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Odportcanie
ODPORUCANIE RADY

0 hospodarskej politike eurozony

RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej Unie, a najmé na jej ¢lanok 136 v spojeni
S ¢lankom 121 ods. 2,

so zretelom na nariadenie Rady (ES) ¢. 1466/97 zo 7. jula 1997 o posilneni dohl'adu nad
stavmi rozpo&tov a 0 dohlade nad hospodarskymi politikami a ich koordinacii', a najmi na
jeho ¢lanok 5 ods. 2,

so zretelom na nariadenie Eurdpskeho parlamentu aRady (EU) ¢&.1176/2011 zo

16. novembra 2011 o prevencii a naprave makroekonomickych nerovnovah?, a najma na jeho

¢lanok 6 ods. 1,

so zretel'om na odporucanie Europskej komisie,

so zretel'om na zavery Europskej rady,

so zretel'om na stanovisko Hospodarskeho a finanéného vyboru,

so zretel'om na stanovisko Vyboru pre hospodarsku politiku,

ked’Ze:

Q) Hospodarska expanzia v eurozéne stale trva arozsiruje sa do Coraz vacsicho pocétu
krajin. Ozivenie je Coraz viac zaloZzené na domacom dopyte, sukromna spotreba
predstavuje kliCovy faktor rastu a investicie sa zvySuji. Uroven zamestnanosti aj
pocas roku 2016 avprvej polovici roku 2017 nadalej rastla. Hoci miera
nezamestnanosti je stale vyssia ako v roku 2008, mozno pozorovat’ jej vyrazny pokles.
Ozivenie v eurozone sa napriek vSetkému vyznacuje niektorymi netypickymi znakmi:
nizkou uroviiou jadrovej inflacie a rastu miezd, ktoré nezodpovedaji zlepSeniam na
trhu prace, na ktoré poukazuju Standardné ukazovatele trhu prace, vysokym prebytkom
bezného Uctu a pretrvavajicim, aj ked’ klesajucim, nedostatkom investicii. Konkrétne
sa zd4, ze nizky rast miezd je nasledkom pretrvavajiceho nevyuzivania kapacity trhu
prace Vv niektorych ekonomikach, nizkych inflatnych oc¢akavani, ktoré maja vplyv na
rokovania o vyske miezd, a nizkeho rastu produktivity. Reélny prijem domécnosti
vzrastol, ale v mnohych krajinach je stale nizsi nez v roku 2008. Pokial’ ide o HDP na
obyvatel'a a miery nezamestnanosti, pretrvavaju rozdiely medzi jednotlivymi
krajinami eurozény. Miera dlhodobej nezamestnanosti a miera nezamestnanosti

mladych T'udi st stile vysoké, zatial ¢o chudoba, socidlna exkluzia a nerovnost
predstavuju vo viacerych ¢lenskych Statoch aj nad’alej zdvazny problém.

! U.v.ES L 209, 2.8.1997,s. 1.
2 U.v. EU L 306, 23.11.2011, s. 25.
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Celkovo sa na zéklade vykladu ekonomickych ukazovatelov pre eurozonu zda, Ze
d’al$ia podpora dopytu, investicii a rastu miezd podnieti vnlitorna aj vonkajsiu obnovu
rovnovahy a hospodarsku a socidlnu konvergenciu, a nebude viest’ k riziku vzniku
inflaénych tlakov. Zaroven treba dosledne sledovat’ naznaky vznikajicich nerovnovah,
napr. na trhu s nehnutel'nostami v niektorych ¢lenskych statoch®.

V eurozoéne pretrvavaju zna¢né nerovnovahy. Hoci krajiny, ktoré su Cistymi dlznikmi,
dosiahli pri nadprave svojich vonkajSich nerovnovah zna¢ny pokrok, v niektorych
veritel'skych krajinach nad’alej existuji velké prebytky bezného uctu, €o sa
odzrkadl'uje v celkovom poklese sthrnného dopytu. Tieto prebytky vytvorili v roku
2016 prebytok eurozony vo vyske 3,3 % HDP, pricom v roku 2019 sa predpoklada
jeho pokles na 2,9 % HDP. Cisté medzinarodné investi¢né pozicie najviac zadlzenych
Clenskych statov sa zlepSuju len pomaly aje potrebné neustale usilie v oblasti
obnovovania rovnovahy. Krajiny, ktoré mali dlho vysoky deficit bezného uctu, maja
stale vel'ké zaporné Cisté medzinarodné investi¢né pozicie, ktoré si zvycajne spojené
s velkym objemom sukromného alebo verejného dlhu, ¢o predstavuje slabé miesto.
Zaroven je potrebné vynalozit’ usilie aj v krajinach s velkym prebytkom bezného Gctu
na podporu domaceho dopytu, ¢o podnieti obnovenie rovnovahy v eurozéne.

Rast miezd prispieva K oziveniu hospodarstva v eurozéne prostrednictvom podpory
suhrnného dopytu, zmenSuje nerovnosti a zaru€uje vysoku zivotnu uroven. Efektivne
mechanizmy stanovovania miezd by mali zabezpe¢it’ mzdy diferencované v zavislosti
od Specifickych podmienok v danej krajine asnalezitym ohladom na zmeny
produktivity. Vykonavanie Strukturalnych reforiem, ktoré by zvysili produktivitu vo
vSetkych krajinach, zlepSenie kvality a Struktary verejnych vydavkov na podporu
investicii, podpora rastu miezd a silnejSej dynamiky dopytu v krajinach, ktoré sd
Cistymi veriteI'mi, ako aj vykonavania opatrenia, ktoré obmedzia rast jednotkovych
nékladov prace v krajinach, ktoré su Cistymi dlznikmi, by pomohli urychlit’ proces
obnovy rovnovahy v eurozone.

Na zabezpeCenie solidnej audrzate'nej hospodarskej obnovy je klicova
konzistentnost’ a rovnovaha v celkovej skladbe makroekonomickych politik
VvV eurozone, ato vratane menovej, fiskalnej a Strukturalnej politiky. V poslednych
rokoch sa tato skladba politik orientovala skér na menov( politiku, ktora na
dosiahnutie strednodobého ciela ECB tykajuceho sa inflacie vyuzivala nové
nekonvenéné nastroje, ¢im sa zaroven podporoval aj rast a tvorba pracovnych miest.
ECB oznamila, Ze od januara 2018 za¢ne upravovat’ podmienky svojho nakupu aktiv.
To si bude vyzadovat’ podporni ulohu ostatnych politik v tych Clenskych Statoch,
ktoré maju k dispozicii priestor pre opatrenia v oblasti tychto politik.

Pre dosiahnutie vhodnych sthrnnych zamerov fiskalnej politiky eurozény a riadne
fungovanie menovej Unie je rozhodujuca silna koordindcia vnutroStatnych fiskalnych
politik zalozend na spolo¢nych pravidlach. Spolo¢né fiskalne pravidla su zamerané na
sledovanie udrzatelnosti dlhu na narodnej Urovni a ziroven poskytuji priestor na
makroekonomickt stabilizdciu. Zamery fiskalnej politiky c¢lenskych Statov a na
suhrnnej drovni Vv eurozone musia teda udrziavat' rovnovahu medzi jednotlivymi
cielmi — dlhodobou udrzatel'nost'ou vnutro$tatnych verejnych financii a kratkodobou
makroekonomickou stabilizaciou na Grovni krajin a na tirovni eurozény. Vzhl'adom na
sucasné¢ hospodarske ozivenie v eurozéne vyznacujuce sa niektorymi atypickymi
znakmi, nasledky dlhov z krizy a o¢akavant upravu podmienok nakupu aktiv ECB sa

Pozri sprdvu 0 mechanizme varovania na rok 2018.
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ako vhodné pre eurozonu na sthrnnej urovni javia vSeobecne neutralne zamery
fiskalnej politiky. Je potrebnd primerana diferencidcia fiSkdlneho usilia vo vSetkych
¢lenskych Statov eurozony, a to so zretelom na fiskalny priestor a uc¢inky presahovania
medzi jednotlivymi krajinami.

Rozhodnym zlepsenim Struktury a riadenia narodnych rozpoctov, ato na strane
prijmov aj na strane vydavkov, napriklad presunutim zdrojov na hmotné a nehmotné
investicie, by sa v kratkodobom horizonte zvysil vplyv verejnych rozpo¢tov na dopyt
a v dlhodobom horizonte by sa zvySila produktivita. ZlepSenia vo fungovani
narodnych fiskalnych ramcov a dobre riadené preskimania vydavkov podporuji
fiskalne politiky, ktoré st doveryhodné a podporuju rast.

Dobre navrhnuta $truktara zdatiovania je zasadna pre podporu rastu a zamestnanosti,
ako aj pre znizenie nerovnosti. Zjednodusovanie danovych systémov a zamedzovanie
daniovym podvodom, tnikom a vyhybaniu sa daftiovym povinnostiam st nevyhnutné
na to, aby sa danové systémy zefektivnili a stali sa spravodlivejsimi. To mo6ze uvolnit’
financné prostriedky na verejné investicie, vzdeldvanie, zdravotnu starostlivost
a prispiet’ k podpore investicii, zamestnanosti a zvySovaniu socialnej spravodlivosti.
Na zabezpecenie prijmov verejnej spravy, zabranenie naruSaniu hospodarskej sutaze
medzi firmami, zachovanie socialnej sudrznosti a na boj proti rastcim nerovnostiam
st nevyhnutné opatrenia proti agresivnemu danovému planovaniu. Spolo¢ny
konsolidovany zaklad dane z prijmov pravnickych os6b (CCCTB) by bol d’alsim
vyznamnym nastrojom v boji proti vyhybaniu sa daovym povinnostiam, a zaroven by
zlepsil jednotny trh pre podniky.

Strukturalne a institucionalne aspekty trhov prace atrhov svyrobkami a dobre
fungujice verejné spravy st dolezitymi faktormi hospodarskej odolnosti a cyklickej,
redlnej a socidlnej konvergencie vo vsetkych ¢lenskych $tatoch eurozony. Odolné
hospodarske Struktiry zabrafiujii tomu, aby mali otrasy vyznamny a dlhotrvajici
ucinok na prijmy a zamestnanost’ v ¢lenskych Statoch a celej eurozéne. Tymto
spdsobom znizuji hospodarske vykyvy a vytvaraji priaznivé prostredie pre udrzatel'ny
a inkluzivny rast. LepSia koordinacia uskuto¢iiovania Strukturalnych reforiem, najma
tych, ktoré s stanovené v odporucaniach pre jednotlivé krajiny, moze priniest
pozitivne ucinky presahovania v ¢lenskych Statoch a posilnit’ ich pozitivne vplyvy.

Dobre fungujuce trhy prace a systémy socialnej ochrany predstavuju dolezité zaklady
pre inkluzivny hospodarsky rast, znizovanie nerovnosti a pre odolnost’” narodnych
ekonomik aeurozony ako celku. V zaujme dosiahnutia vacsej konvergencie v tejto
oblasti sa v eurépskom pilieri socialnych prav stanovuje 20 kI'a¢ovych zasad, ktoré st
rozdelené do troch hlavnych kapitol: i) rovnost’ prilezitosti a pristup na trh préace;
ii) spravodlivé pracovné podmienky a iii) socialna ochrana a inkluzia.

Napriek pokroku v oblasti reforiem, ktorych cielom je zlepsit adaptacnt kapacitu
trhov prace, pretrvavaju medzi jednotlivymi ¢lenskymi §tatmi eurozény vyznamné
rozdiely, ktoré nad’alej komplikuju jej hladké fungovanie. Dobre navrhnuté politiky
trhu prace, ktoré su plne integrované do systémov socidlnej ochrany, mézu podporit’
zmenu postavenia na trhu prace areintegraciu, znizit segmentaciu trhu prace,
poskytnut’ G¢inni automatick stabiliz&ciu a posilnit’ socialnu spravodlivost’. Dobre
navrhnuté opatrenia v oblasti pracovného ¢asu mozu pomdct’ zmiernit’ otrasy. Uéinnu
a v€asnu aktivaciu nezamestnanych l'udi, ktori sa moézu zacastiiovat’ na trhu prace,
mozno dosiahnut’ poskytovanim individualizovanej podpory pri hl'adani pracovného
miesta, odbornej priprave a rekvalifikacii, a zaroven chranit' tych, ktori sa na trhu
prace zacastiovat’ nemdzu. Vznikajuce nové formy zamestnanosti a nové typy zmlav
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so sebou prinasaju vyzvy stvisiace s istotou zamestnania a socialnou ochranou. V tejto
suvislosti sa Vv pravnych predpisoch na ochranu zamestnanosti musia stanovit
spravodlivé a doéstojné pracovné podmienky pre vSetkych pracovnikov.

Uinné systémy socidlnej ochrany maju rozhodujiici vyznam pre podporu
inkluzivnych trhov prace, zabezpeCenie primeranej podpory prijmu a zaruCenie
vhodnej socialnej podpory prostrednictvom pristupu ku kvalitnym sluzbam.
Ddchodkové reformy a politiky rovnovahy medzi pracovnym a sukromnym Zivotom
maju takisto kI'iCovy vyznam pre posilnenie ucasti na trhu prace. Mali by sa zrusit
zbytoéné obmedzenia tykajice sa zamestnania, odvetvovej a geografickej mobility
pracovnikov v zamestnani a systémov socialnej ochrany.

Pristup k vysokokvalitnému vzdeldvaniu a odbornej priprave je nevyhnutny na
zabezpeCenie rovnakych prilezitosti arieSenie nesuladu medzi pontkanymi
a pozadovanymi zrunostami. Primerané investicie do T'udského kapitalu
prostrednictvom systémov vzdelavania a odbornej pripravy, ktoré zlepsuja celozivotné
vzdelavanie a zabezpecuju, aby Grovne zru¢nosti zodpovedali su¢asnym aj budticim
potrebdm trhu prace, zohravajii kl'aiCovl tlohu pri zlepSovani adaptacnej kapacity
hospodarstva a realnej konvergencie v dlhodobom horizonte. Investicie do zru¢nosti
mozu takisto podporovat’ inovacie a zvySovat produktivitu a konkurencieschopnost’
a zaroven zabezpecovat socialnu inklaziu a mobilitu.

Reformy trhu s vyrobkami, ktoré zvySujii hospodarsku sutaz, areformy, ktoré
zlepSuji podnikatel'ské prostredie a kvalitu institlcii (vratane wG€inného systému
studnictva, ktoré¢ ulahCuje vymahatelnost’” zmlav), posiliiuji hospodéarsku odolnost
Vv Clenskych Statoch aveurozone ako celku. Ukazalo sa, Ze hlbSia integracia
jednotného trhu bola hlavnou hnacou silou rastu a konvergencie medzi ¢lenskymi
Statmi. Jednotny trh ma stale velky nevyuzity potencidl a na jeho dokoncenie je
potrebny znac¢ny pokrok. Jednotny trh so sluzbami (vratane finan¢nych sluzieb,
digitalneho obchodu, energetiky a dopravy) stale predstavuje vyzvu. Pozornost’ by sa
vSak mala zamerat’ aj na trhy s tovarom, aby sa zabranilo moznej segmentacii trhu.
Jednotny digitalny trh by mal prispiet’ k dokonceniu pravneho prostredia s cielom
urychlit’ digitalizaciu ekonomickych c¢innosti ako nevyhnutny krok na zlepSenie
vykonnosti trhov s vyrobkami a konkurencieschopnosti v celosvetovom meradle.

Zatial’ ¢o sa celkova odolnost’ bankového sektora eurozony od krizy zvysila a objem
bankovych uverov zacal opdt rast, stale existuju slabé miesta, ktorymi sa treba
zaoberat’. Banky, a to najma malé a stredné instittcie, ¢elia nizkej ziskovosti. Naklady
na prisposobenie obchodnych modelov bank, prostredie vyznacujuce sa nizkymi
urokovymi sadzbami a rastica konkurencia inych foriem financovania budu aj nad’alej
vyvijat’ tlak na ziskovost’ bank. Obchodné modely sa teda musia stale prisposobovat’,
aby sa stali udrzatelnymi v dlhodobom horizonte. Pomer nesplacanych Gverov sa
v takmer vsetkych dotknutych clenskych Statoch eurozony stabilizoval alebo ma
klesajucu tendenciu, pokrok je vSak stale nedostatocny. Vysoky podiel nesplacanych
Uverov obmedzuje schopnost’ bank poskytovat’ ivery, transmisiu menovej politiky,
ako aj adaptacnu kapacitu hospodarstva. St takisto zdrojom slabych miest bankového
systému ako celku. Komisia na zaklade ak¢ného planu na rieSenie nesplacanych
averov, ktory schvalila Rada v juli 2017 aktory Komisia predstavila vo svojom
ozndmeni o bankovej unii z 11. oktébra 2017, v sucasnosti pracuje na komplexnom
baliku opatreni na zniZenie objemu nesplacanych tverov do roku 2018.

Posilnenie institucionalnej $truktiry hospodarskej a menovej tnie (HMU) si prioritne
vyZaduje dobudovanie bankovej unie a d’alsi pokrok v oblasti Unie kapitalovych trhov.
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Pri vytvéarani bankovej unie sa vyrazne pokrocCilo, stdle vSak nie je dokoncena.
Nedavne oznamenie Komisie o dobudovani bankovej Unie bolo pokusom vyty¢it
cestu, pokial’ ide 0 moznost’ dosiahnut’ dohodu o dobudovani bankovej Unie na zéklade
existujucich zavézkov Rady. Neexistencia spolo¢ného systému ochrany vkladov
a spolo¢ného zabezpecovaciecho mechanizmu pre jednotny fond na rieSenie krizovych
situdcii brania bankovej Unii prerusit prepojenie medzi bankami a Stdtmi. Musi sa
pokracovat’ v Usili o d’alSie zniZovanie rizika a zlepSenie riadenia rizik v bankach.
V tejto stvislosti je nesmierne dodlezité urychlene pracovat’ na dosiahnuti dohody
0 regulacnom baliku, ktory Komisia navrhla v novembri 2016, ako aj dosiahnut’ d’alsi
pokrok v znizovani objemu nesplacanych Gverov a pri pomoci bankam diverzifikovat
ich investicie do Statnych dlhopisov.(17) Bielou knihou Komisie o buducnosti
Eurdpy, v ktorej su predstavené mozné scenare, sa zaCal proces reflexie, v ramci
ktorého ma 27 ¢lenov EU rozhodnat' o budicnosti Unie. Komisia okrem toho
vypracovala sériu diskusnych dokumentov, medzi ktoré patri aj diskusny dokument
o prehibeni HMU, v ktorom naértla celkova viziu pre dokon¢enie HMU s jasnou
postupnost'ou krokov, ktoré treba podniknit’ na dokoncenie jej architektury. V sprave
o stave Unie v roku 2017 sa stanovili kI'i¢ové prvky na dosiahnutie pokroku v oblasti
HMU a na jese 2017 Komisia predlozila prisluiné navrhy,

TYMTO ODPORUCA, aby &lenské §taty eurozony v rokoch 2018 az 2019 jednotlivo aj
spolo¢ne v rdmci Euroskupiny vykonali opatrenia s ciel'om:

1.

Uskutocnovat’ politiky, ktoré podporuji udrzateny a inkluzivny rast, zvySuju
odolnost’ a konvergenciu a podporujii obnovu rovnovahy. Dosiahnut’ vyrazny pokrok
pri dokoncovani jednotného trhu, najmé v oblasti sluzieb vratane finanénych sluzieb,
digitdlneho obchodu, energetiky a dopravy. Vzhladom na priaznivé cyklické
podmienky by vSetky Clenské Stity mali uprednostnit’ reformy, ktoré zvysSuja
produktivitu a potencial rastu, zlep$uji institucionalne a podnikatel'ské prostredie,
odstraniuju prekdzky braniace investovaniu, podporuju vytvaranie kvalitnych
pracovnych miest a zniZuju nerovnost’. Clenské $taty s deficitom bezného uétu alebo
vysokym vonkaj$im dlhom by sa navySe mali zamerat na zniZenie jednotkovych
nakladov prace. Clenské §taty s vysokymi prebytkami bezného uétu by navyse mali
podporovat’ rast miezd a prioritne zaviest’ opatrenia na podporu investicii, domaceho
dopytu a na ul'ah¢enie obnovenia rovnovahy v eurozéne.

Dat’ si za ciel dosiahnut’ vSeobecne neutrdlne zdmery fiskalnej politiky na sthrnne;j
arovni eurozony a vyvazenu skladbu politik. Pri fiskalnych politikich by sa mala
dosiahnut’ primerand rovnovdha medzi zabezpeCovanim udrzatelnosti verejnych
financii, najmi zniZovanim vysokych mier zadlZenosti, a podporou oZivenia
hospodarstva. Popri zaistovani u¢inného fungovania narodnych fiskalnych ramcov,
by Clenské Staty mali zaroven uskutocnovat’ fiskalne politiky so zretelom na Pakt
stability arastu ana podporu investicii a zlepSenie kvality a Struktury verejnych
financii, ato aj vyuzivanim preskimania vydavkov a prijatim spravodlivych
dafiovych §truktar podporujucich rast. Clenské $taty by mali prijat a vykonat
opatrenia na obmedzenie zvyhodnovania dlhu pri zdafiovani a bojovat’ proti
agresivnemu danovému planovaniu, aby zabezpeCili rovnaké podmienky
a spravodlivé zaobchadzanie s danovnikmi a chranili verejné financie a stabilitu
V ramci eurozony. Zahfiia to pokracovanie V praci na spolo¢nom konsolidovanom
zaklade dane z prijmov pravnickych oséb (CCCTB).

Uskutoc¢nit’ reformy, ktoré podporujii vytvaranie kvalitnych pracovnych miest,
rovnaké prilezitosti a pristup na trh prace, spravodlivé pracovné podmienky, socialnu
ochranu ainkliziu. Reformy by mali byt zamerané na: i) spolahlivé a pruzné
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pracovné zmluvy spolu s primeranou podporou pri zmene postavenia a zabranenim
segmentacii trhu prace; ii) kvalitné, efektivne a celozivotné systémy vzdelavania
a odbornej pripravy zamerané na zosuladenie zrucnosti s potrebami trhu préace;
iii) uc¢inné aktivne politiky trhu prace na podporu ucasti na trhu prace; iv) udrzatel'né
a primerané systémy sociélnej ochrany, ktoré reagujd na nové formy zamestnania
a pracovnopravnych  vztahov;, v) plynuld mobilitu pracovnikov —medzi
zamestnaniami, odvetviami a miestami vykonu prace; vi) ucinny socidlny dialog
a vyjednavanie 0 mzdach na primeranej Grovni; vii) presunutie dafiového zatazenia
z prace, najma v pripade 0s6b s nizkymi prijmami a druhych zarobkovo ¢innych
0s6b v domécnosti.

V sulade s planom Rady (ECOFIN) z juna 2016 pokracovat’ v praci na dobudovani
bankovej Unie sohl'adom na znizovanie arozdelenie rizik, vratane eurdpskeho
systému ochrany vkladov, sfunkénenia spolo¢ného zabezpeCovacieho mechanizmu
pre jednotny fond na rieSenie krizovych situacii a posilnenie eurdpskeho systému
finanéného dohl'adu, aby sa zabranilo nahromadeniu rizik. Prijat’ opatrenia s cielom
citel'ne urychlit' zniZzenie objemu nespladcanych tverov na zéklade akéného planu
dohodnutého Radou (ECOFIN) a podporovat’ disciplinované znizovanie zadlZenia
Vv Clenskych Statoch, ktoré maju velky objem sikromného dlhu. Posilnit’ integraciu
a rozvoj kapitalovych trhov EU, aby sa podporil rast v realnej ekonomike, a zaroveii
zachovat’ stabilitu finan¢ného trhu.

Dosiahnut’ rychly pokrok, pokial’ ide o dokoncenie hospodarskej a menovej Unie,
najma na zéaklade iniciativy Komisie z jesene 2017, ato pri plnom reSpektovani
vnatorného trhu Unie aotvorenym a transparentnym spdsobom vo vztahu
k ¢lenskym §tatom mimo eurozény.

V Bruseli

Za Radu
predseda

SK



