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1. HOSPODARSTVO EUROZONY V ROKU 2009

Po tlakovych vindach najhorsej krizy od 30-tych rokov minulého storocia sa zacinaju
objavovat’ naznaky hospodarskej stabilizdacie. Vdaka vyznamnym intervenciam politiky sa
na celom svete dari dosahovat’ urCit mieru stability vo finanénom systéme. Pocas leta sa
zlepsili finanéné podmienky a niekol’ko finan¢nych ukazovatel'ov sa vratilo na troven spred
krizy. Ukazovatele dovery podnikov a spotrebitel'ov sa za posledné mesiace takisto zlepsili.
Svetovy obchod sa stabilizoval a zda sa, ze faza vyskladiovania dosiahla svoje minimum.
Ukézalo sa, Ze relativna odolnost spotreby bola pocas recesie stabilizujlicim faktorom,
pretoze deflaénymi opatreniami a opatreniami na Ulavu zahrnutymi v balikoch fiskalnych
stimulov sa podporili prijmy domacnosti.

Podrla najnovsej priebeznej predpovede, ktoru utvary Komisie uverejnili v septembri 2009 ma
rast v eurozone v roku 2009 klesnut’ o 4 %, co sa nezmenilo v porovnani s predpoved’ou z jari
2009. Vyraznejs$i nez oakavany pokles ¢innosti v prvom Stvrtroku sa v druhom §tvrtroku
kompenzoval rychlejSou nez predpokladanou stabilizciou, a to najmd v Nemecku a vo
Franctzsku.

Sila a pevnost oZivenia sa vSak eSte musi v plnej miere dokdzat'. Zatial ¢o v bankach
prebieha proces posililovania miery solventnosti, a to vd’aka prispdsobivému postoju menovej
politiky a zachrannych balikov, stabilizacia na financnych trhoch eSte musi priniest’ konkrétne
vysledky z hladiska ponuky uverov pre hospodarstvo, ktord sa pocas prvého polroka 2009
podstatne znizila. ZhorSovanie vyhliadok na zamestnanie je d’alSim zdrojom neistoty a obav.
Nemala by sa vSak prehliadat’ ani pozitivna stranka, a to vyznamny pocet politicky
motivovanych stimulov, ktoré eSte musia byt zavedené. Nakoniec sa eSte musi dokazat
udrzatel'nost’ ozivenia.

Pocas krizy euro sluZilo ako cenny ochranny $tit. Euro G¢inne ochrafiovalo eurozonu pred
vykyvmi vymenného kurzu a urokovej sadzby, ktoré boli v minulosti pre ¢lenské Staty také
Skodlivé v pripadoch otrasov na finanénych trhoch. Euro zohravalo vyznamnt ulohu aj ako
kotva spol'ahlivych makroekonomickych politik pre ¢lenské Staty, ktoré sa aktivne usilovali o
prijatie eura alebo ktorych meny st naviazané na euro. Nakoniec aj schopnost’ eurozony
konat' rychlo v koordinacii s ostatnymi centralnymi bankami prispela k stabilite celého
medzinarodného menového systému.

Financna kriza zvysila prit’aZlivost’ eura pre Clenské $taty mimo eurozony. Do popredia sa
dostali najmid dve mozné vyhody clenstva v eurozone: po prvé, odstranilo by sa riziko
neoCakavanych a nebezpecénych pohybov vymenného kurzu a po druhé, domacim institiciam
by sa poskytol pristup k likvidite centralnej banky v eurdch. PocCas krizy sa vSak takisto
ukézalo, ze euro nevyrieSi vSetky hospodarske problémy, najmi nie problémy suvisiace
s vnutornymi a vonkaj$imi nerovnovahami, ¢o sa prejavilo v niektorych krajinach eurozony,
ktoré vykazovali nerovnovédhy a boli tvrdo postihnuté. Tato skusenost’ potvrdzuje
odovodnenost’ dosahovania vysokej urovne udrzatel'nej konvergencie pred prijatim eura, ako
sa pozaduje v zmluve. Kandidatske krajiny na vstup do eurozény by mali svoje hospodarstvo
pripravit’ na euro prostrednictvom politickych néstrojov s cielom posilnit’ fiskalnu disciplinu,
predchadzat’ makrofinanénym nerovnovaham a podporit’ produktivitu, konkurencieschopnost’
a v kone¢nom dosledku aj svoju schopnost’ adaptovat’ sa na hospodarsku a menovu tniu.

Krizou sa vSak niektoré problémy v eurozone zndsobuju. Kriza najviac doliecha na
udrzatel'nost’ verejnych financii a na potencidlny rast. NavySe, zatial' o adaptacia vyvolana
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krizou pomaha znizovat’ niektoré nerovnovahy v eurozéne, je tu riziko opiatovného zvysenia
rozdielov v konkurencieschopnosti, ak sa politické kroky nebudi naleZite koordinovat’.

V dosledku prudkého poklesu prijmov, fiSkalnych stimulacnych opatreni v ramci
Eurédpskeho planu na oZivenie hospoddrstva a posobenim automatickych stabilizatorov sa
salda verejnych financii sa vyrazne zhorsili. Vd'aka ucinnym politickym krokov od jesene
roku 2008 koordinovanym v kontexte Eurdpskeho planu na ozivenie hospodarstva sa
zabranilo kolapsu finanéného systému a celkovej strate dovery. Fiskalne politické opatrenia sa
s Uspechom zamerali na potrebny a naliehavy ciel’ dostat’ hospodarstvo z recesie. Diskrecny
fiskalny stimul a fungujuce automatické stabilizatory odpruzili hospodarsku ¢innost’ a prispeli
k najnovS§im naznakom zlepSenia, viedli vSak k podstatnému zhorSeniu verejnych financii.
Stipajuce rozpoctové deficity a nizky alebo zaporny rast, ako aj podpora poskytnuta
bankovému sektoru, vedu k podstatne vysSim urovniam dlhov verejnych financii. Teraz sa
o¢akava zvySenie priemerného rozpoctového deficitu v eurozone z 2 % HDP v roku 2008 na
viac ako 5 % HDP v roku 2009. Na zéklade sti¢asnych planov a prognoz sa deficit eurozony v
roku 2010 d’alej zvysi az na 6,5 % HDP, zatial’ co dlh verejnych financii by mohol do roku
2010 dosiahnut’ 84 % HDP, t. j. od roku 2007 zvySenie o 18 percentudlnych bodov. V roku
2009 budu mat takmer vsetky clenské Staty eurozony, mozno s vynimkou Cypru
a Luxemburska, pomery rozpoctového deficitu nad hrani¢nou troviiou 3 % HDP, pricom
niektoré krajiny tuto referencnu hodnotu vyrazne prekrocia. V prvej polovici roku 2009 a z
iniciativy Komisie Rada za¢ala postup pri nadmernom deficite (EDP) v pripade Grécka, Irska,
Franctizska, Malty a Spanielska na zaklade prekrogenia referenénej hodnoty v roku 2008 (v
pripade Grécka v roku 2007)". Komisia dnes navrhuje, aby Rada zadala postup pri
nadmernom deficite v pripade krajin, pri ktorych sa o¢akava prekrocenie referen¢nej hodnoty
v roku 2009. Pruzné uplatiiovanie postupu pri nadmernom deficite povolené podla Paktu
stability a rastu poskytuje ¢lenskym Statom doleziti podporu a orientaciu v tychto tazkych
podmienkach. V désledku toho sa tempo konsolidacie rozpoc¢tu odpori¢ané v rdmcei postupov
pri nadmernom deficite stanovilo zvidc¢sa v strednodobej perspektive a v zavislosti od situacie
v jednotlivych krajinach sa na odstranenie nadmerného deficitu odporucali dlhSie terminy.

V désledku krizy sa moZu zrychlit’ zostupné tlaky na trend rastu. Komisia predpokladala, ze
v dosledku starnutia obyvatel'stva potencialny rast HDP v eurozone v dlhodobej perspektive
klesne. Niekol'ko faktorov suvisiacich s krizou méze tento jav eSte zndsobit. Po prvé, ak sa
bude nezamestnanost’ predlzovat, bude to znamenat’ dlhotrvajicu a mozno aj trvalt stratu
cennych schopnosti. Po druhé, zasoby v oblasti zariadeni a infrastruktury sa buda znizovat
a z dovodu nizSich investicii a zmien v sektore sa mozu stat’ zastaranymi. Po tretie, inovacie
sa mozu takisto zabrzdit’, pretoZze vydavky na vyskum a vyvoj st oby€ajne medzi prvymi,
ktoré¢ podniky znizuji pocas recesie. VyS$Sie rizikové prémie mozu v budicnosti viest
k nakladnejSiemu financovaniu vyskumu a vyvoja. Ocakdva sa, Ze strata v oblasti
potencialneho rastu bude vysS$ia v krajinach, ktoré sa dostali do hlbokej recesie.

ZniZenie rozdielov v eurozone bezprostredne po krize by bolo vitané. Bezprostredne po
finan¢nej krize doslo vo vsetkych krajinach eurozony k poklesu rastu , ale v rdznom rozsahu.
Z priebeznej predpovede utvarov Komisie vyplyva, Ze drdhy rastu v eurozone sa zacinaju
rozptylovat. Napriklad v Nemecku a vo Francuzsku sa rast v roku 2009 upravil nahor, zatial’
¢o v Taliansku a Spanielsku sa zaznamenala Giprava rastu nadol. Pokial ide o rozdiely na
beznych uctoch, prostrednictvom prebiehajucich korekénych opatreni na trhu
s nehnutelnost'ami a ich vplyvu na domaci dopyt sa pravdepodobne do urcitej miery znizia

Vsetky prislusné dokumenty tykajuce sa postupu pri nadmernom deficite st k dispozicii na:
http://ec.europa.eu/economy_finance/netstartsearch/pdfsearch/pdf.cfm?mode=_m?2
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rozdiely, ¢o bude vitany krok na ceste k vyrovnanejSim modelom rastu. Konvergencia je vSak
mierna a nie je konzistentna vo vSetkych ¢lenskych Statoch eurozony.

2. V MINULOSTI NAHROMADENE NEROVNOVAHY SPOSOBILI, ZE NIEKTORE CLENSKE
STATY EUROZONY SA STALI ESTE ZRANITELENEJSIMI, KED ZASIAHLA KRiZA

Kriza upriamila pozornost’ na niektoré predkrizové nerovnovdhy. Na globalnej tirovni bola
rychlost’ a intenzita ndkazy po bankrote banky Lehman Brothers prekvapenim. Kolaps dopytu
a HDP v niektorych ¢lenskych $tatoch eurozony bol rovnako hlboky ako v inych, mozno viac
ohrozenych hospodarstvach. Zatial' ¢o za pri¢inu nakazy sa zvidcSa povazuje globalny a
vzajomne prepojeny charakter bankovnictva a finanéného systému, tazkosti, do ktorych sa
dostali niektoré ¢lenské Staty, odhalili niekol'ko slabych miest v samotnej eurozéne.

Z dovodu nahromadenych nerovnovih vnutri eurozony boli niektoré hospodarstva
vystavené otrasom viac ako iné. Priaznivé makroekonomické podmienky charakterizované
silnym makroekonomickym rastom, nizkou mierou inflacie, stlacenymi trokovymi sadzbami
a nizkymi Urovilami nestalosti finanéného trhu viedli hospodarske subjekty k tomu, ze vel'mi
podceniovali niektoré rizikd v ramci finan¢ného systému na globalnej tirovni a ulahcovali
narast poskytovania tiverov na celom svete. V niektorych ¢lenskych Statoch eurozony rovnako
priaznivé hospodarske prostredie takisto umoznilo financovanie rychleho rastu na ucet
hromadenia rozsiahlych deficitov bezného uctu (hlavne EL, ES, PT a CY, ale aj IE, MT, SI,
SK), zatial' ¢o v inych ¢lenskych Statoch sa hromadili stale vysSie prebytky na beznom ucte
(DE, LU, AT, NL, FI). V ramci eurozény od polovice 90-tych rokov minulého storo€ia stale
narastal rozptyl zostatkov na beznych uctoch medzi tymito dvoma skupinami a prave pred
krizou dosiahol rekordnt vysku. Z vyrovnanej pozicie v roku 1999 sa prebytky stéle
hromadili a v roku 2007 dosiahli 7,7 % HDP, pri¢om stihrnnd hodnota deficitov stupla z 3,5
% HDP v roku 1999 na 9,7 % v roku 2007.

V krajindch s deficitom sa hromadenie domdcich nerovnovah odrdZalo v trende rozdielov.
Prejavovali sa prostrednictvom nadmernych tlakov na doméci dopyt, prudkého ndrastu cien
nehnutelnosti a nafuknutého sektoru stavebnictva. Ukazalo sa to najmé v frsku, Spanielsku a
Grécku, kde sa pocas desatrocia sustavne zaznamenaval vyssi rast a inflacia ako v ostatnych
krajinach eurozony. Vysoké deficity bezného G¢tu a s tym suvisiaci prilev zahrani¢ného
kapitalu sa zdovodnuji v scenari vyrovnadvania, pretoze umoznuju hospodarstvu zvysit
zakladny kapital a pripravit pédu pre udrzatelné strednodobé vyhliadky rastu. Kapital v
krajinach s deficitom vSak nie vzdy smeroval do oblasti najproduktivnejSieho pouzitia. V
dosledku toho sa vyznamny podiel pracovnych sil pritiahol do sektorov s vysokou cyklickou
citlivost'ou, ako napriklad do stavebnictva, ktoré teraz vyzaduje podstatnu Gpravu.

Naopak, krajiny s prebytkom vyuZivali svoje tradicné silné stranky s modelom rastu
zameranym na vlastny konkurencieschopny sektor vyvozu. V tychto krajindch sa domacemu
dopytu nikdy naozaj nepodarilo rozbehnut’ tak, aby predbehol sektor vyvozu. Vplyvom krizy
sa odhalila zraniteI'nost’ tohto modelu rastu voci vykyvom globalneho dopytu s désledkami na
rast v eurozone ako celku.

Inym zdrojom nerovnovah bol rychly rast financného sektora. Ucebnicovym prikladom bolo
frsko, kde podiel finanéného sektora na celkovej pridanej hodnote v roku 2007 predstavoval
10,6 % v porovnani s priemerom Vv eurozone v rozsahu iba 5 %. Po krize sa nafuknutymi
znehodnotenymi aktivami oslabil bankovy sektor a verejné organy, ktoré pdsobili ako veritel
pre nudzové pripady, sa dostali pod tlak.
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Takymito nerovnovahami sa vysvetluje, preco kriza zasiahla niektoré ¢lenské Staty tvrdSie
ako iné. Ked’ze rozsiahlymi vonkaj$imi zavdzkami sa zvysilo vystavenie finanénym otrasom,
krajiny s deficitom utrpeli z dévodu zniZenej ochoty riskovat’ na finanénych trhoch. Uprava
nafuknutého sektoru stavebnictva takisto predstavovala vyznamnl zéitaz pre rast a
zamestnanost od samotného zaciatku krizy. Krajiny s prebytkom boli sucasne takmer
okamzite zasiahnuté poklesom globdlneho dopytu a zaznamenali prudky pokles rastu. V
krajinach s rozsiahlejsim bankovym sektorom existuje riziko vzniku vyznamnych fiskalnych
zavazkov. Vo vSeobecnosti Clenské Staty, ktoré sledovali modely nevyvazeného rastu, utrpeli
zvlast zavazny hospodarsky pokles.

Z ucinkov krizy vyplyva, Ze je potrebné konat’. Aj ked si tieto nerovnovéhy a s nimi
stvisiace rizika zname uz niekol’ko rokov, ich rieSenie sa dlho odkladalo, pretoze politici v
Clenskych Statoch v priaznivych hospodarskych obdobiach tieto nerovnovdhy zvicsa
ignorovali. Viac by sa vSak uz ignorovat’ nemali.

3. NEUSKUTOCNENE OPATRENIA TAKISTO BRZDILI SCHOPNOST EUROZONY
REAGOVAT NA KRIZU

HIbSiu financnu integrdaciu do eurozony nesprevadzalo sucasné posiliiovanie mechanizmov
dohladu. Existujicimi mechanizmami dohladu sa nepodarilo podporit’ spolo¢ni kultiru
dohl'adu, pochopit’ systémové prepojenia medzi finanénymi trhmi a realnou ekonomikou a
poskytnut’ odolny rdmec na zrychlent a koordinovanu reakciu po zacati krizy. Pocdiato¢né
reakcie boli nejednotné a do velkej miery podmienené vnutroStaitnymi uvahami. Napriklad
iniciativy zamerané na systémy ochrany vkladov a nudzova dekonsoliddcia rozsiahlej
cezhrani¢nej finan¢nej institicie boli ddokazom nedostatku uskutoénitelnych postupov
krizového riadenia. Prvy samit Euroskupiny na urovni veducich predstavitel'ov Statov a vlad,
ktory sa konal v Parizi v oktobri 2008, pomohol rozbehnut’ reakciu EU.

Komisia konala ucinne, aby vyplnila tiuto medzeru. Poskytla spolo¢ny rdmec na vykonavanie
vnutrostatnych planov na zachranu bankového sektora v stilade s pravidlami Statnej pomoci,
pricom vyuzivala aj podporu ECB. Komisia odvtedy na zédklade zaverov Larosi¢rovej skupiny
predlozila svoje formdlne pravne navrhy novej eurdpskej architektury pre financny dohlad.
Tieto ndvrhy maji za ciel posilnit’ prudencidlny dohlad nad jednotlivymi finanénymi
indtitciami, ako aj nad finanénym systémom ako celkom. EU je su¢asne na &ele reformy
regulacie finan¢nych trhov a aktivne sa zi¢astiiuje na iniciativach a zavidzkoch skupiny G20.

Aj ked’ verejné financie boli zviicSa v poriadku, ked’ zasiahla kriza, niektoré clenské Stdty
mali obmedzeny priestor na to, aby zareagovali na krizu. Po niekol’kych rokoch vseobecne
uspesnej fiskalnej konsolidacie v sulade s odporacaniami Paktu stability a rastu bola vac¢sina
Clenskych $tatov v eurozéone v ovela lepSom postaveni na prekonanie krizy ako predtym.
FiSkalna konsolidécia sa vSak v niektorych krajinach eurozony neuskutocnila, a to aj napriek
priaznivym hospodarskym obdobiam. Uroveii verejnych dlhov zostala vysoka v Grécku,
Taliansku a Belgicku, zatial' ¢o vo Franctzsku, Grécku a Portugalsku bolo tempo fiSkalnej
konsolidacie pomalé a nerozhodné. V ostatnych krajinach sa verejné financie stali zavislymi
od fiskalnych prijmov bud’ z financného sektora alebo z rozmachu v sektore nehnutelnosti,
ktorych prudky pokles prispel k zhorSeniu verejnych financii a podstatne zmensil fiskalny
priestor, ktory bol k dispozicii s cielom zmieriovat’ G¢inky krizy. V dosledku toho muselo
niekol’ko ¢lenskych Statov obmedzit’ alebo stiahnut’ svoje prispevky do spolo¢ného fiskalneho
stimulu ustanovené v Eurdépskom pldne na ozZivenie hospodarstva. Keby sa dosiahla
konsolidécia, fiskalna reakcia eurozony by mohla byt este presvedcivejsia.
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Viady eurozony sa primeranym sposobom podielali na zosuladenom globdalnom usili
zameranom na udrZanie dopytu v koordinacnom ramci Europskeho plinu na oZivenie
hospodirstva v celej EU. Zaviedli $iroku kalu rozsiahlych fiskalnych a $trukturalnych
politickych opatreni. Celkova vySka fiSkalnej podpory predstavuje priblizne 4,6 % HDP
eurozény (priblizne 5 % za EU ako celok), ¢o zahffia vplyv automatickych stabilizatorov
a kombinovany diskre¢ny fiskdlny stimul ¢lenskych Statov pocas rokov 2009 a 2010
v rozsahu 1,8 % HDP eurozony. 22 % z 590 vnutrostatnych opatreni oznamenych ¢lenskymi
Stdtmi eurozény sa zameriava na posilnenie kupnej sily domdcnosti vratane tych
najzranitel'nejSich, 25 % na podporu investicii, 32 % poskytuje podporu odvetviam alebo
podnikom a 21 % je urcenych na zlepSenie fungovania trhov prace. Podl'a posiidenia Komisie
z jina 2009 su opatrenia zvicsa dobre nacasované a cielené v sulade so zasadami Europskeho
planu na ozivenie hospodarstva. Pochybnosti o reverzibilite niektorych opatreni st vSak
pri¢inou obav, pretoze kvoli nim by expanzivne politiky mohli byt menej ucinné.

Celkovy vplyv reakcie hospoddrskej politiky eurozony mohol byt rychlejsi a mozino aj
silnejsi, keby sa koordindcia zacala skor a keby bola komplexnejSia. Zatial' ¢o koordinacia
sa tyka EU ako celku, vzhl'adom na tzke hospodarske a finanéné prepojenia ¢lenskych $tatov
eurozény a vzhl'adom na skutoc¢nost’, Ze maji spoloni menu a jednotni menovu politiku, je
zvlast dolezita pre Clenské Staty eurozony. Zavedeny mechanizmus koordinacie politiky v
ramci eurozéony vo vSeobecnosti pocas krizy nefungoval dobre. V désledku toho sa
Euroskupina zaviazala zlep$it’ koordinaciu vykondvania vnutroStatnych opatreni na obnovu s
cielom vyhnit' sa neplanovanym zapornym vedl'ajsim G¢inkom a v plnej miere vykonavat
rdmec dohl'adu vymedzeny v Pakte stability a rastu. Viac ako kedykol'vek predtym by v
tychto tazkych ¢asoch mala eurozona mat’ vedice postavenie.

4. CESTA VPRED: ZAISTENIE UCINNEJ VNUTORNEJ UPRAVY A UDRZATELUNEHO RASTU
V NAROCNOM PROSTREDI

V krize sa jasne ukdzalo, Ze je potrebné, aby cClenské Staty eurozony dosiahli v programe
reforiem EMU@10 rychly pokrok: rozSirenie a prehibenie makroekonomického dohl’adu.
Dobre fungujiica hospodarska a menova unia (EMU) predstavuje vyznamny prinos pre EU
ako celok. Vo svojom oznameni EMU@10* v maji 2008 Komisia navrhla trojpilierovy
program s cielom zlepS$it’ fungovanie hospodarskej a menovej unie vzhl'adom na rychlo sa
meniace globalne prostredie, starnice obyvatel'stvo a narastajuce obavy v oblasti energetiky a
zmeny klimy. V domacom programe sa pozaduje rozsirenie makroekonomického dohl'adu v
hospodarskej a menovej Unii nad rdmec fiskalnej politiky s cielom zahrnit' aspekty
makrofinancnej stability a trendy konkurencieschopnosti, ako sa uvadza v kontexte
Lisabonskej stratégie pre rast a zamestnanost’, a zaistit’ lepSiu integraciu Strukturalnej reformy
do komplexnej politiky koordinacie v rdmci hospodarskej a menovej unie. Pozaduje sa aj
prehibenie koordinacie fiskalnej politiky a zvyseny dohlad. Podl'a vonkajsieho programu
EMU@]10 by eurozona mala zohravat’ dolezitejSiu ulohu v globalnom riadeni hospodarstva.
Pocas krizy sa zvyraznila potreba energicky riesit’ tento program reforiem.

Na podporu koordinovanej reakcie politiky na problém s konkurencieschopnost’ou je
naliehavo potrebny Sir§i makroekonomicky dohlad. Treba prijat rozhodné a naliechavé
politické opatrenia, pretoze Strukturdlne rozdiely by mohli oslabit’ sudrznost eurozony.
Napriek opakovanym varovaniam sa nerovnovahy v eurozone neriesili v case, ked boli

2 EMU@]10: tspechy a problémy hospodarskej a menovej unie po 10 rokoch od jej vytvorenia,

oznamenie Komisie Rade, Eurépskemu parlamentu, Eurdpskemu hospodarskemu a socidlnemu vyboru,
Vyboru regionov a Eurdpskej centralnej banke, KOM(2008) 0238, 7.5.2008.
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hospodarske podmienky priaznivé. Z dovodu krizy je teraz nevyhnutné tvrdym sposobom
upravit’ zostatky na beznych uctoch prostrednictvom kolapsu domaceho dopytu a prudkého
narastu nezamestnanosti. Toto je predovSetkym, ale nie vylucne, pripad krajin s deficitom,
ako je Spanielsko a Irsko. Navyse opitovné dosiahnutie rovnovahy v oblasti rizik v trendoch
konkurencieschopnosti bude trvat’ dlhSie, a to z dovodu: 1) globalneho charakteru krizy, ktory
naruSa proexportnu stratégiu; ii) niz§ieho potencidlneho rastu, ktory obmedzuje priestor na
vyrovnanie nahromadenych rozdielov v mzdach andkladoch; iii) a skutoc¢nosti, ze pri
upeviiovani ozivenia mozu byt v krajindch s miernym rastom realne urokové sadzby vyssie
ako v ostatnych krajinach eurozény. S ciel'om rozsirit’ makroekonomicky dohl'ad Euroskupina
v roku 2008 rozhodla, aby sa pravidelne preskimavali trendy konkurencieschopnosti v ramci
eurozény a aby sa podporovalo prijimanie adaptacnych opatreni ¢lenskymi Statmi. RieSenie
zékladnych pri¢in Skodlivych trendov v oblasti konkurencieschopnosti v eurozone je otazkou
spolo¢ného zaujmu a musi byt’ neoddelite'nou stcast'ou stratégie pre ukoncenie krizy.

RozSirenim dohl’adu by sa mal naozaj zohladnit’ aj vyvoj na finanénom trhu. Nadmerna
zadlZzenost’ v sukromnom sektore viedla k neudrzatelnym hospodarskym trendom. Takéto
finan¢né nerovnovahy by sa mali odhalit’ a rieSit v pociato¢nom S§tadiu. V oznameni
EMU@]10 sa zdoraziuje, ze ,napriek tomu, ze integracia trhu, predovsetkym v oblasti
finanénych sluzieb, je prospesna pre cela HMU, ak ju nesprevadzaju vhodné politiky, moze
zvacsit’ rozdiely medzi zucastnenymi krajinami. Pocas krizy sa ukazuje, ako mozu rychle
finan¢né otrasy zasiahnut' redlnu ekonomiku a aké silné su slucky spitnej vizby. Okrem
roz§irenia makroekonomického dohl'adu na trendy v oblasti konkurencieschopnosti v ramci
eurozény sa zd4, Ze na to, aby sa zabrdnilo ndkladnym korekciam fiSkalnych a vonkajSich
nerovnovah v neskorSom S§tadiu, je nevyhnutné v¢asné odhalenie prudkého vzostupu cien
aktiv.

Mal by sa prehibit’ dohlad s ciel’om zaistit’ udriatel’né verejné financie. Bezprostredne po
krize sa kombinaciou nizkeho rastu a zrychl'ovania rizik dlhu verejné financie dostavaju do
tazkej situcie, prave v dobe, ked’ sa zacinaju prejavovat’ G€inky starnutia obyvatel'stva. Keby
politiky zostali nezmenené, verejny dlh v eurozone by podla odhadov dosiahol v roku 2014
100 % HDP. V ramci hlbsej fiskalnej koordinacie v eurozone je potrebny pevny zavizok pre
fiskalnu stratégiu, ktorym sa mozu primerane vyrovnavat’ kritéria stabilizacie a udrzatel'nosti
v stlade s Paktom stability a rastu. S cielom zaistit’ konzistentny stibor fiSkalnych politik pre
eurozonu sa ministri financii eurozony v juni 2009 dohodli na referencnom ramci
poskytovania usmerneni tykajicich sa vypracovania vnuatrostatnych rozpoctov na rok 2010
(strednodobé preskiimanie rozpoctu). Predovsetkym sa rozhodli, ze len o ddjde k oziveniu a
rizikd zhorSenia hospodarstva sa budu d’alej znizovat, fiskalne politiky by sa mali zamerat’ na
konsolidéaciu. Takisto sa dohodli, ze tempo fiskéalnej konsolidacie by sa malo v jednotlivych
krajinach odliSovat’, pricom by sa malo zohl'adnit’ nielen tempo oZivenia, fiSkdlne pozicie a
urovne dlhu, ale aj predpokladané naklady na starnutie obyvatel'stva, vonkajSie nerovnovahy
a rizik4 vo finan¢nom sektore.

Konsolidaciou by sa takisto mala zvysit’ kvalita verejnych financii, zabranit’ zvySovaniu dlhu
a zaroven prispiet k dlhodobému rastu, a to konsolidaciou nevyrobnych nakladov a
posiliiovanim stimulov na zvySovanie vyrobnej kapacity hospodarstva. Okrem toho treba
posilnit’ domace fiskalne ramce, aby mohli v priaznivych obdobiach prispievat’ k Gcinnej
konsolidécii. Vo vSeobecnosti z krizy vyplyva, ze v makroekonomickom dohlade by sa o
udrzatel'nosti malo uvazovat ako o zdkladnom kameni pre vypracovanie hospodarskych
stratégii.
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S ciel’om umoZnit’ rozumné stratégie pre ukoncenie krizy by sa mala podporit’ koordindcia
politik a Clenskych Statov. S cielom zaistit' udrZatelny rast a zabranit' tomu, aby sa
potencidlne drahy rastu rozptylili, ked’ hospodarstvo znovu nadobudne silu, st pre eurozénu
zvlast vyznamné doveryhodné adobre koordinované stratégie pre ukoncenie krizy.
Koordindcia by v podstate mala mat podobu spolo¢ného porozumenia o vhodnom
nacasovani, tempe a postupnosti normalizdcie politiky. Pripadnym stiahnutim fiSkalnych
stimulov a opatreni na podporu podnikania sprevadzanych vypracovanim doveryhodnych
planov fiSkalnej konsoliddcie a Strukturdlnych reforiem by sa zlepSili vyhlady cenovej
stability, a tym by sa ulahcila normalizécia menovej politiky. S cielom zaistit’, aby bankovy
systém nepdsobil ako prekdzka ozivenia a aby sa ciel' cenovej stability menovej politiky
nedostal do konfliktu s cielom financnej stability, je rozhodujaci rychly postup pri
zachrannych opatreniach v oblasti financii. Do vnutroStatnych stratégii pre ukoncenie krizy
bude treba zakomponovat diferencované politické reakcie, aby sa dosiahol ¢o najlepsi
globalny vystup. V stlade s odporGi¢aniami Rady urenymi pre eurozonu v kontexte
lisabonskej stratégie je potrebny pokrok pri zavadzani reforiem, ktorymi sa podpori
potencidlny rast a ul'ah¢i sa prisposobenie hospodarskym otrasom.

Ponaucenia pre oblast’ riadenia. PoCas krizy sa odhalila potreba posilnit’ rimec dohladu a
riadenia eurozony. Vo svojom oznameni EMU@]10 z roku 2008 uz Komisia zdoraznila, Ze je
potrebné, aby clenské Staty eurozény ukazali jasnejSiu politicki vol'u a veduce postavenie,
aby sa spolocné porozumenie stalo zosuladenou politickou akciou a aby sa Euroskupina stala
pre ¢lenské Staty politickym organom pre otvorenu diskusiu a odhodlanu akciu. Lisabonska
zmluva poskytuje potrebnu platformu pre dalSie zlepSovanie hospodarskeho riadenia
eurozény. Zvyraznovanim potreby rozvijat’ este uzsiu koordinaciu hospodarskych politik v
rdmci eurozony sa v novom protokole prilozenom k Lisabonskej zmluve formélne uznava
Euroskupina a jej predseda. Lisabonskou zmluvou sa takisto posilitluje uloha Komisie pri
dohl'ade nad fungovanim hospodarskej a menovej tnie.

Spolocnymi silami moéZu krajiny eurozony ovplyvnit’ globdlny program. Nastupom skupiny
G20 ako zadkladnej platformy na podporu globalnej hospodarskej a finan¢nej reformy riadenia
sa pred eurozénu kladi nové vyzvy. Bezprostredne po krize stoji globalne hospodarstvo pred
zlozitymi problémami, ako riadit’ prechod smerom k vyrovnanejSiemu a udrzatel'nejSiemu
modelu rastu vo vsSetkych velkych hospodarstvach sveta. Na tento ucel je opodstatnend
posilnena tloha globalneho dohladu pod zastitou MMF. V tomto kontexte by sa mala
eurozéna povazovat’ za jeden hospodarsky subjekt, ktorého vyznam bude d’alej narastat’ v
suvislosti s pristipenim novych ¢lenov. Na to, aby sa eurozéna prehovorila na globalnej
urovni silnym hlasom, nutne potrebuje posilnit’ svoje vonkajSie zastipenie najmi v ramci
MMEF. Treba konat teraz, ked’ sa zintenziviuju diskusie o reforme kvot a zastipenia. To je
dovod, preco je dnes postoj, ktory Komisia prijala pred rokom v EMU@10, dolezitejsi ako
kedykol'vek predtym.
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