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1. GOSPODARSTVO OBMOCJA EVRA LETA 2009

Po pretresih najhujse krize od tridesetih let prejSnjega stoletja se pojavijajo znaki
gospodarske stabilizacije. Pomembni posegi politike so po vsem svetu pripeljali do tega, da je
bila dosezena doloCena stopnja stabilnosti finan¢nega sistema. Poleti so se finan¢ni pogoji
izboljsali in nekaj finan¢nih kazalcev se je vrnilo na ravni pred krizo. Tudi kazalci zaupanja
podjetij in potro$nikov so se v zadnjih mesecih izboljSali. Svetovna trgovina se je stabilizirala
in glede na kazalce bo zmanjSanje zalog kmalu doseglo najnizjo to¢ko. Relativna odpornost
potroS$nje proti krizi se je med recesijo izkazala za stabilizacijski dejavnik, saj so ukrepi za
zmanj$anje inflacije in olajSave iz paketov fiskalnih spodbud spodbujali prihodke
gospodinjstev.

V skladu z zadnjo vmesno napovedjo, ki so jo objavile sluzbe Komisije septembra 2009, se bo
rast v obmocju evra leta 2009 zmanjSala za 4 %, kar je bilo napovedano ze spomladi leta
2009. Nazadovanje konjunkture, ki je bilo v prvem cetrtletju ve¢je od pricakovanega, je bilo v

drugem cetrtletju izravnano z nepri¢akovano hitro stabilizacijo, zlasti v Nem¢iji in Franciji.

Vendar je treba moc in odpornost ponovnega gospodarskega vzpona Se preveriti. Ceprav se
kazalniki placilne sposobnosti bank povecujejo, k Cemur prispevajo prilagodljiva monetarna
politika in reSevalni paketi, stabilizacija na finan¢nih trgih Se ni dala konkretnih rezultatov za
razdeljevanje posojil gospodarstvu, katerega rast se je znatno zmanjSala v prvi polovici leta
2009. Tudi slabse napovedi glede zaposlenosti so vir negotovosti in skrbi. Po drugi strani pa
ne smemo pozabiti znatnih spodbud politike, ki so Se v pripravi in bodo imele pozitiven
ucinek. Na splosno pa je treba vzdrznost ponovnega gospodarskega vzpona e preveriti.

Evro je imel med krizo vlogo pomembnega $¢ita. Evro je uCinkovito §¢itil obmocje evra pred
pretresi na podro¢ju menjalnih tecajev in obrestnih mer, ki so v preteklosti v ¢asu tezav na
financnem trgu zelo Skodovali drzavam clanicam. Prav tako je igral pomembno vlogo kot
opora za trdne makroekonomske politike drzav ¢lanic, ki si dejavno prizadevajo za prevzem
evra in katerih valute so vezane na evro. Sposobnost obmocja evra, da v sodelovanju z
drugimi centralnimi bankami hitro ukrepa pa je navsezadnje prispevala k stabilnosti celotnega
mednarodnega monetarnega sistema.

Financna kriza je povecala privlacnost evra za driave clanice, ki niso v obmodju evra.
Izpostavljeni sta bili zlasti dve morebitni koristi ¢lanstva v obmoc¢ju evra: prvic, odpravilo bi
tveganje nenadnih in motec¢ih sprememb menjalnih tecajev in drugi¢, domacim institucijam bi
omogocilo dostop do denarnih sredstev evropske centralne banke. Vendar je kriza hkrati
pokazala, da evro ne reSuje vseh gospodarskih izzivov, med katerimi so zlasti izzivi v zvezi z
notranjimi in zunanjimi neravnovesji, saj so bile nekatere drzave obmocja evra s takSnimi
neravnovesji zelo prizadete. Ta izkus$nja dokazuje, da je treba pred prevzemom evra doseci
visoko stopnjo trajnostne konvergence, kakor se to zahteva v Pogodbi. Drzave kandidatke za
obmocje evra bi morale svoja gospodarstva pripraviti na prevzem evra, in sicer s politikami za
okrepitev fiskalne discipline, preprecevanje makro-financnih neravnovesij in pospesevanje
produktivnosti, konkurencnosti ter nazadnje s sposobnostjo prilagajanja znotraj EMU.

Vendar kriza povecuje nekatere izzive v obmocju evra. Kriza predstavlja breme za vzdrznost
javnih financ in potencialno rast. Poleg tega prilagoditev zaradi krize sicer pomaga pri
zmanjSevanju nekaterih neravnovesij znotraj obmocja evra, vendar obstaja tveganje, da se
bodo razlike v konkurencnosti spet povecale, ¢e ukrepi politike ne bodo ustrezno usklajeni.

SL



SL

Kot posledica velikega zmanjSanja prihodkov, ukrepov fiskalnih spodbud iz evropskega
nacrta za oZivitev gospodarstva (European Economic Recovery Plan — EERP) in delovanja
avtomatskih stabilizatorjev, so se driavne bilance mocno poslabsale. 7 ucinkovitimi ukrepi
politike od jeseni 2008, ki so bili usklajeni v okviru EERP, se je bilo mogoce izogniti
financnemu zlomu in splo$ni izgubi zaupanja. Ukrepi fiskalne politike so bili uspesno
usmerjeni na potrebo in nujnost reSevanja gospodarstva iz recesije. Diskrecijske fiskalne
spodbude in neomejeni avtomatski stabilizatorji so zascitili konjunkturo in prispevali k
nedavnim znakom izboljSanja, vendar so povzrocili tudi znatno poslabsanje drzavnih bilanc.
Vedno vedji primanjkljaji \ proraéunih nizka ali negativna rast ter podpora banénemu
evra se bo po pri¢akovanjih povecal z 2 % BDP leta 2008 na ve¢ kot 5 % BDP leta 2009. Na
podlagi sedanjih nacrtov in napovedi se bo primanjkljaj v obmoc¢ju evra nadalje povecal, in
sicer na 6,5 % BDP leta 2010, medtem ko bi javni dolg lahko dosegel 84 % BDP do leta
2010, kar pomeni povecanje za 18 odstotnih tock od leta 2007. V skoraj vseh drzavah
¢lanicah obmocja evra z morebitno izjemo Cipra in Luksemburga bo leta 2009 proracunski
primanjkljaj presegal 3 % BDP, pri ¢emer bo v nekaterih drZzavah ta meja mo¢no preseZena.
Svet je v prvi polovici leta 2009 na pobudo Komisije zacel postopke v zvezi s ¢ezmernim
primanjkljajem (Excessive Deficit Procedures — EDP) za Gr¢ijo, Irsko, Francijo, Malto 1n
Spanijo, ker so leta 2008 presegle referenéno vrednost (Gréija je to mejo presegla leta 2007)'.
Komisija danes predlaga, naj Svet zatne EDP za drzave, ki bodo po pri¢akovanjih leta 2009
presegle referen¢no vrednost. Proznost pri uporabi EDP, ki jo dovoljuje Pakt, zagotavlja
pomembno podporo in vodenje drzav ¢lanic v teh tezkih razmerah. Kot rezultat so bili
vecinoma srednjero¢no doloceni nacrti za konsolidacijo proracuna, ki se priporo¢ajo v okviru
EDP, in glede na razmere v posameznih drzavah so se za odpravo ¢ezmernega primanjkljaja
priporocali daljsi roki.

Kriza bi lahko negativno vplivala na trend rasti. Komisija je napovedala, da se bo
potencialna rast BDP v obmocju evra dolgoro¢no zmanjsSala zaradi staranja prebivalstva. Ta
pojav bi bil lahko Se bolj zaskrbljujo¢ zaradi Stevilnih dejavnikov, povezanih s krizo. Prvic, ¢e
bo brezposelnost dolgotrajna, bi to pomenilo podaljSano, mogoce trajno izgubo pomembnih
spretnosti. Drugic, zaloga opreme in infrastrukture se bo zmanjSala in bo zaradi nizjih nalozb
in sektorskih sprememb morda zastarela. Tretji¢, inovacije bodo morda ovirane, saj je poraba
za raziskave in razvoj ponavadi med prvimi izdatki, ki jih podjetja zmanjSajo med recesijo.
Visje premije za tveganje bodo morda v prihodnosti podrazile financiranje raziskav in
razvoja. Zmanjsanje potencialne rasti bo po pricakovanjih vi§je v drzavah, ki so v globoki
recesiji.

Pozdravilja se zmanjsSanje razlik znotraj obmodja evra takoj po krizi. Takoj po finan¢ni krizi
se je rast zmanjSala v vseh drzavah obmocja evra, vendar v razlicnem obsegu. Vmesne
napovedi sluzb Komisije kazejo, da se znotraj obmocja evra zafenjajo pojavljati razlike v
gibanju rasti drzav c¢lanic. Rast leta 2009 je bila npr. popravljena navzgor za Nemcijo in
Francijo ter navzdol za Italijo in Spanijo. Glede razlik v teko¢ih raunih pa bo sedanji
popravek na stanovanjskem trgu in njegov ucinek na domace povprasevanje verjetno nekoliko
zmanjSal razlike, kar je dobrodoSel ukrep na poti k bolj uravnotezeni rasti. Vendar pa je
konvergenca skromna in ni skladna med drzavami ¢lanicami obmocja evra.

Vsi zadevni dokumenti v zvezi s postopkom EDP so na voljo na:
http://ec.europa.eu/economy_finance/netstartsearch/pdfsearch/pdf.cfm?mode=_m?2
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2. ZARADI PRETEKLIH NERAVNOVESIJ SO BILE NEKATERE DRZAVE CLANICE V
OBMOCJU EVRA OB NASTOPU KRIZE BOLJ OBCUTLJIVE KOT DRUGE

Kriza je izpostavila nekatera neravnovesja iz Casa pred krizo. Na svetovni ravni je bila
hitrost in intenzivnost Sirjenja krize po steCaju banke Lehman Brothers presenecenje.
Povprasevanje in BDP sta se v nekaterih drzavah ¢lanicah obmocja evra zmanjsala v tako
velikem obsegu kot v drugih gospodarskih, ki so bila morda bolj izpostavljena. Ceprav sta
glavna razloga za Sirjenje globalna narava in povezanost banc¢nih in finan¢nih sistemov, so
tezave v nekaterih drzavah ¢lanicah izpostavile Stevilne slabosti znotraj samega obmocja evra.

Na podlagi nastalih neravnovesij znotraj obmocja evra so bila nekatera gospodarstva bolj
izpostavljena pretresom kot druga. Ugodni makroekonomski pogoji, za katere so znacilne
velika makroekonomska rast, nizke stopnje inflacije, znizane obrestne mere in precej$nja
stabilnost na finan¢nem trgu, so povzrocili, da so gospodarski subjekti mo¢no podcenjevali
nekatera tveganja v svetovnem finan¢nem sistemu in povecali posojila na svetovni ravni. V
nekaterih drzavah ¢lanicah obmocja evra so isti ugodni gospodarski pogoji tudi omogocali
financiranje hitre rasti na racun velikih primanjkljajev v tekocih racunih (zlasti v EL, ES, PT
in CY, vendar tudi v IE, MT, SI, SK), medtem ko so imele druge drzave ¢lanice vedno vecje
presezke na tekocih racunih (DE, LU, AT, NL, FI). Znotraj obmocja evra so se razlike v
saldih tekocega racuna med tema dvema skupinama stalno povecevale od sredine devetdesetih
let in dosegle rekordno vrednost neposredno pred krizo. Od uravnotezenega polozaja leta
1999 so se presezki stalno povecevali in leta 2007 dosegli 7,7 % BDP, medtem ko so se
skupni primanjkljaji povecali s 3,5 % BDP leta 1999 na 9,7 % leta 2007.

V driavah s primanjkljajem je trend vse veljih razlik odraZal povecevanje domacih
neravnovesij. Ta neravnovesja so se kazala prek pritiskov cezmernega domacega
povprasevanja, viSanja cen stanovanj in velikega razcveta gradbeniskega sektorja. To je bilo
zlasti o¢itno na Irskem, v Spaniji in Gréiji, ki so v zadnjem desetletju vztrajno beleZile visjo
rast in inflacijo kot ostale drzave v obmocju evra. Veliki primanjkljaji v teko¢em racunu in s
tem povezani pritoki tujega kapitala so upravieni v scenariju dohitevanja, ¢e omogocajo
gospodarstvu, da poveca zaloge kapitala in ustvari pogoje za trajnostno srednjero¢no rast.
Vendar kapital v drzavah s primanjkljajem ni bil vedno uporabljen najbolj produktivno.
Zaradi tega je bil znaten del delovne sile zaposlen v zelo cikli¢nih sektorjih, kot je
gradbenistvo, kjer je zdaj potrebna znatna prilagoditev.

Po drugi strani so driave s presezkom izkoristile svoje tradicionalne prednosti, tako da so
model rasti osredotocile na svoj Ze konkurencni izvozni sektor. V teh drzavah ni domace
povpraSevanje po pomenu za rast nikoli zares prekosilo izvoza. Ucinek krize je odkril
obcutljivost tega modela rasti na nihanja svetovne ponudbe, kar vpliva na rast v celotnem
obmocju evra.

Drugi razlog za neravnovesja je hitra rast financénega sektorja. Najboljsi primer je Irska,
kjer je delez financnega sektorja v celotni dodani vrednosti leta 2007 znaSal do 10,6 % v
primerjavi s 5 %, kar je povpre€je v obmocju evra. Po krizi so velika oslabljena sredstva
oslabila ban¢ni sektor in ustvarila pritisk na javne organe, ki so imeli vlogo posojilodajalca v
sili.

Na podlagi teh neravnovesij je mogoce razlofiti, zakaj je kriza nekatere driave Clanice
prizadela bolj kot druge. Velike zunanje obveznosti so povecale obcutljivost na finan¢ne
pretrese, zato se je v drzavah s primanjkljajem pojavila manjSa pripravljenost za tveganje na
finan¢nih trgih. Od samega zacetka krize je prilagoditev poveCanih gradbeniSkih sektorjev
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tudi moc¢no obremenila rast in zaposlenost. Hkrati je drzave s presezkom skoraj takoj
prizadelo zmanjSanje svetovnega povpraSevanja, kar je povzro€ilo veliko zmanjSanje rasti. V
drzavah z ve¢jimi ban¢nimi sektorji obstaja tveganje nastanka znatnih fiskalnih obveznosti.
Na splosno je veliko nazadovanje konjunkture zlasti prizadelo drzave c¢lanice z
neuravnotezenimi modeli rasti.

Vpliv krize kaZe potrebo po ukrepanju. Medtem ko so ta neravnovesja in z njimi povezana
tveganja znana ze ve¢ let, pa se za njihovo odpravo ni storilo ni¢, ker se pripravljavci politike
v drzavah cClanicah v gospodarsko uspesnih letih za ta neravnovesja vecinoma niso zmenili.
To je treba spremeniti.

3. NERESENE ZADEVE PRAV TAKO OVIRAJO ZMOZNOST OBMOCJA EVRA, DA SE
ODZOVE NA KRIZO

Globljemu financ¢nemu povezovanju na obmocju evra se ni pridruZila istocasna krepitev
nadzornih ureditev. ObstojeCe nadzorne ureditve niso spodbujale skupne kulture nadzora,
prav tako niso upostevale sistemskih povezav med finan¢nimi trgi in realnim gospodarstvom
ter zagotovile trdnega okvira za hiter in usklajen odziv ob nastopu krize. Zacetni odzivi so bili
razlicni in v veliki meri prilagojeni nacionalnim razmeram. Na primer pobude v zvezi s
sistemom zajamcenih vlog in dekonsolidacija vecje Cezmejne institucije v primeru sile so
pokazale na odsotnost u¢inkovitih postopkov za obvladovanje krize. Prvi vrh Evroskupine na
ravni voditeljev drzav in vlad, ki je potekal v Parizu oktobra 2008, je prispeval k uskladitvi
odziva EU.

Komisija je ucinkovito ukrepala za zapolnitev te vrzeli. Zagotovila je skupni okvir za
izvajanje nacionalnih nacrtov za resitev bank v skladu s pravili drzavne pomoci, kar podpira
tudi ECB. Od takrat je Komisija, na podlagi sklepov Larosiérejeve skupine, predstavila svoje
uradne pravne predloge za novo evropsko strukturo za finan¢ni nadzor. Predlogi si
prizadevajo za krepitev bonitetnega nadzora posameznih finan¢nih institucij in finan¢nega
sistema kot celote. Poleg tega je EU vodilna pri regulativni reformi financ¢nih trgov,
oblikovanju pobud in zavez skupine G20.

Ceprav je bila fiskalna struktura ob nastopu krize vecinoma urejena, so imele nekatere
driave Clanice kljub temu omejen manevrski prostor za odziv na krizo. Po vec letih zelo
uspesne fiskalne konsolidacije v skladu s priporocili Pakta stabilnosti in rasti je bila vecina
drzav ¢lanic v obmocju evra v precej boljSem polozaju, da se spopadejo s krizo, kot so bile
prej. Fiskalna konsolidacija pa kljub ugodnim gospodarskim razmeram v nekaterih drzavah
obmocja evra ni bila dokon¢ana. Stopnje javnega dolga so ostale visoke v Gr¢iji, Italiji in
Belgiji, medtem ko je fiskalna konsolidacija v Franciji, Gr¢iji in na Portugalskem potekala
pocasi in neodlo¢no. V drugih drzavah so javne finance postale odvisne od fiskalnih
prihodkov iz finan¢nega sektorja ali razvoja nepremiCninskega trga, ki je bil v razcvetu in
katerega nagel padec je dodatno prispeval k poslabsanju javnih financ in mo¢no zmanjsal
fiskalni manevrski prostor, ki je na voljo za odziv na uinke krize. Zaradi tega je ve¢ drzav
¢lanic moralo omejiti svoj prispevek k skupni fiskalni spodbudi, kot je dolo¢eno v evropskem
naértu za ozivitev gospodarstva, ali se mu popolnoma odpovedati. Ce bi bila konsolidacija
dokoncana, bi lahko bil fiskalni odziv obmocja evra bolj odlocen.

V svetovnem smislu so vlade obmocja evra uspeSno opravile svoje delo pri skupnem
svetovnem prizadevanju za ohranitev povpraSevanja na obmodju, vkljucenem v evropski
nacrt za oZivitev gospodarstva, ki se usklajuje na ravni EU. Razvile so Stevilne obsezne
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fiskalne in strukturne ukrepe politike. Splosna fiskalna podpora znasa priblizno 4,6 % BDP
obmocja evra (priblizno 5 % za EU kot celoto); vkljuCuje ucinke avtomatskih stabilizatorjev
in kombiniranih diskrecijskih fiskalnih spodbud drzav ¢lanic v letih 2009 in 2010 v viSini
1,8 % BDP obmocja evra. Izmed 590 nacionalnih ukrepov, ki so jih prijavile drzave ¢lanice
obmocja evra, jih je 22 % namenjenih spodbujanju kupne moci gospodinjstev, vklju¢no z
najbolj ranljivimi; 25 % jih podpira naloZzbe; 32 % zagotavlja podporo sektorjem ali
podjetjem; 21 % pa je namenjenih izboljSanju delovanja trgov dela. Glede na oceno Komisije
iz junija 2009 je vecina ukrepov pravocasnih in dobro usmerjenih, v skladu z naceli
evropskega nacrta za ozivitev gospodarstva. Vendar dvomi glede reverzibilnosti nekaterih
ukrepov povzrocajo zaskrbljenost, ker so ekspanzivne politike zaradi njih manj u¢inkovite.

Skupni ucinek odziva ekonomske politike v obmocju evra bi bil lahko hitrejSi in morda
mocnejsi, ¢e bi se usklajevanje zacelo prej in bi bilo obseZnejSe. Medtem ko je usklajevanje
pomembno za EU kot celoto, je zlasti pomembno za drzave ¢lanice obmocja evra zaradi
njihovih tesnih gospodarskih in finan¢nih vezi ter dejstva, da imajo skupno valuto in enotno
monetarno politiko. V celoti vzeto se obstoje¢i mehanizem usklajevanja politike znotraj
obmocja evra v krizi ni najbolje obnesel. Na podlagi tega se je Evroskupina zavezala, da bo
izboljSala usklajevanje izvajanja nacionalnih ukrepov za ozivitev gospodarstva, da bi se
izognila nenacrtovanim negativnim ucinkom prelitja in v celoti vpeljala okvir nadzora,
dolocen v Paktu stabilnosti in rasti. Bolj kot kdaj koli prej, mora obmocje evra prevzeti vlogo
voditelja v teh tezkih Casih.

4. POT NAPREJ: ZAGOTAVLJANJE UCINKOVITE NOTRANJE PRILAGODITVE IN
TRAJNOSTNE RASTI V TEZAVNEM OKOLJU

Kriza je jasno pokazala nujo, da driave ¢lanice obmodja evra pospeSijo izvajanje programa
reform EMU@I0: Siritev in poglabljanje makroekonomskega nadzora. UcCinkovito
delovanje EMU je pomembno za EU kot celoto. V svojem sporo¢ilu EMU@10” iz maja 2008
je Komisija predlagala tristebrni program za izboljSanje delovanja EMU glede na nagle
spremembe razmer v svetu, staranje prebivalstva in vedno vecje skrbi glede energije in
podnebnih sprememb. V okviru programa notranje politike poziva k razSiritvi
makroekonomskega nadzora v EMU prek fiskalne politike, tako da bo vkljuceval vidike
makrofinan¢ne stabilnosti in trende na podro¢ju konkurencnosti, kot so opredeljeni v
lizbonski strategiji za rast in delovna mesta, ter zagotovil boljSe vkljuCevanje strukturne
reforme v celostno politicno usklajevanje znotraj EMU. Poleg tega program poziva k
poglabljanju usklajevanja fiskalne politike in povecanju nadzora. V programu zunanje politike
EMU@10 pa navaja, da mora imeti obmocje evra pomembno vlogo pri upravljanju
svetovnega gospodarstva. Kriza je poudarila potrebo po nujnosti uresnicitve tega programa.

Sir§i makroekonomski nadzor je nujno potreben za spodbuditev usklajenega politicnega
odziva na izziv, ki ga predstavlja konkurencnost. Sprejeti je treba odlocne in nujne ukrepe
politike, ker lahko strukturne divergence ogrozijo kohezivnost obmocja evra. Kljub
ponavljajo¢im se opozorilom se neravnovesja znotraj obmocja evra niso obravnavala v Casu,
ko so bile gospodarske razmere ugodne. Zdaj je zaradi krize treba prilagoditi salde tekocih
racunov na tezji nacin, in sicer se ni mogoce izogniti upadu domacega povprasevanja in nagli
rasti brezposelnosti. To predvsem — a ne izklju¢no — velja za drzave s primanjkljajem, kot sta

: ~EMU@]10: dosezki in izzivi po desetih letih obstoja ekonomske in monetarne unije* Sporocilo

Komisije Evropskemu parlamentu, Svetu, Evropskemu ekonomsko-socialnemu odboru, Odboru regij in
Evropski centralni banki — COM(2008) 238, 7.5.2008.
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Spanija in Irska. Poleg tega lahko ponovno usklajevanje trendov konkurenénosti traja dlje, kot
je bilo predvideno, zaradi: (i) svetovne narave krize, ki ovira izvozno usmerjeno strategijo;
(i1) nizke potencialne rasti, ki omejuje prostor na voljo za rebalans nastalih razlik v plac¢ah in
stroskih, (ii1) ter dejstva, da bodo lahko z izboljSanjem gospodarskih razmer, v drzavah, ki se
soocajo z pocasno rastjo, realne obrestne mere visje kot v preostalem delu obmocja evra. Pri
prizadevanju za Siritev makroekonomskega nadzora se je Evroskupina leta 2008 dogovorila,
da bo redno pregledovala trende konkurenc¢nosti znotraj obmocja evra ter spodbujala drzave
¢lanice k sprejetju ukrepov za prilagoditev. Odpravljanje temeljnih vzrokov negativnega
razvoja na podrocju konkurenénosti v obmocju evra je vprasanje, ki ga je treba obravnavati
skupaj ter mora biti bistven del strategije tega obmocja za izhod iz krize.

Siritev nadzora mora prav tako vkljucevati razvoj na finanénem trgu. Prevelika zadolZenost
zasebnega sektorja je povzrocila netrajnostne gospodarske trende. TakSna financna
neravnovesja je treba odkriti zgodaj in jih odpraviti. Sporo¢ilo EMU@]10 poudarja, ,,da je
povezovanje trgov (zlasti na podrocju finan¢nih storitev) na splosno sicer koristno za EMU,
lahko pa, ¢e ga ne spremljajo ustrezne politike, poveca razhajanja med sodelujocimi
drzavami®. Kriza kaze, kako hitro lahko finan¢ni pretresi vplivajo na realno gospodarstvo in
kako obsezne so lahko posledice. Poleg Siritve makroekonomskega nadzora na razvoj
konkurenénosti znotraj obmocja se zdi, da je zgodnje odkrivanje nagle rasti cen premoZenja
bistveno za izognitev poznejSim dragim popravkom fiskalnih in zunanjih neravnovesi;.

Nadzor je treba poglobiti za zagotovitev vzdrinosti javnih financ. Po krizi obstaja nevarnost,
da se bodo zaradi kombinacije nizke rasti in rastocega dolga javne finance znasle v
neugodnem poloZaju prav v trenutku, ko se zaGenja kazati u¢inek staranja prebivalstva. Ce se
politike ne bodo spremenile, naj bi po napovedih leta 2014 javni dolg v obmocju evra dosegel
100 % BDP. V okviru natanc¢nejSega fiskalnega usklajevanja v obmoc¢ju evra je potrebna
trdna zaveza za sprejetje fiskalne strategije, ki lahko doseze ustrezno ravnovesje med
vzdrznostjo v skladu s Paktom stabilnosti in rasti. Za zagotovitev usklajenih fiskalnih politik
za obmocje evra so se finan¢ni ministri obmoc¢ja evra junija 2009 dogovorili o nalogah za
zagotovitev smernic za oblikovanje vladnih proracunov za leto 2010 (vmesni pregled
izvr§evanja proracuna). Predvsem so se odlocili, da je treba takoj, ko se gospodarsko stanje
izboljSa in se tveganje nadaljnjega padca rasti zmanjSa, ravnovesje fiskalnih politik
premakniti proti konsolidaciji. Prav tako so se dogovorili, da se mora hitrost fiskalne
konsolidacije razlikovati med posameznimi drzavami, pri ¢emer je treba upoStevati ne le
hitrost ozivljanja gospodarstva, fiskalnega stanja in visine dolga, ampak tudi napovedi glede
stroSkov zaradi staranja prebivalstva, zunanja neravnovesja in tveganja v finan¢nem sektorju.

Konsolidacija mora prav tako izboljSati kakovost javnih financ in zadrzati rast dolga ter hkrati
prispevati k dolgoro¢ni rasti, in sicer s konsolidacijo neproduktivne porabe in krepitvijo
pobud za dvig produktivne zmogljivosti gospodarstva. Poleg tega je treba okrepiti nacionalne
fiskalne okvire in jih bolj prilagoditi za ucinkovito konsolidacijo v ugodnejSih Casih. Na
splosno je ta kriza pokazala, da je treba pri makroekonomskem nadzoru upostevati vzdrznost
kot tipi¢ni dejavnik pri pripravi gospodarskih strategij.

Usklajevanje med politikami in driavami Clanicami je treba izboljsSati, da se omogocijo
razumne strategije izhoda iz krize. Verodostojne in dobro usklajene izhodne strategije so
posebej pomembne za obmocje evra, da se zagotovi trajnostna rast in prepreci, da bi bile, ko
si bo gospodarstvo ponovno opomoglo, krivulje potencialne rasti preve¢ razlicne.
Usklajevanje mora potekati predvsem v obliki skupnega razumevanja ustrezne Casovne
razporeditve, hitrosti in zaporedja normalizacije zahtev politike. Mozen umik ukrepov
fiskalne spodbude in ukrepov za podporo podjetjem bi, skupaj z oblikovanjem verodostojne
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fiskalne konsolidacije in nacrtov strukturne reforme, izboljSal moznosti za stabilnost cen in s
tem olajsal izvajanje monetarne politike. Hitra sanacija finan¢nega sektorja bi bila bistvena za
zagotovitev, da bancni sistem ne zavira ozivljanja gospodarstva ter da cilj monetarne politike
v zvezi s stabilnostjo cen ne pride v nasprotje s ciljem finan¢ne stabilnosti. Razli¢ne odzive
politike bo treba vkljuciti v nacionalne strategije izhoda iz krize, da se po vsem svetu doseze
najboljsi rezultat. V skladu s priporocili Sveta za obmocje evra v okviru lizbonske strategije je
potreben napredek pri izvajanju reform, ki izboljSujejo potencialno rast in olajSujejo
prilagajanje na pretrese.

Lekcije za upravljanje. Kriza je poudarila potrebo po krepitvi okvira za nadzor in upravljanje
obmocja evra. V svojem sporo¢ilu EMU@]10 iz leta 2008 je Komisija Ze poudarila potrebo,
da drzave Clanice obmocja evra pokazejo jasnejSo politiéno voljo in vodstvo, da skupno
razumevanje pretvorijo v konkretne ukrepe politike. Hkrati je pozvala drzave ¢lanice, naj
zagotovijo, da bo Evroskupina postala organ politike, ki bo zagotavljal odkrite razprave in
odlo¢no ukrepanje. Lizbonska pogodba zagotavlja potrebno platformo za nadaljnje izboljSanje
gospodarskega upravljanja obmocja evra. Nov protokol k Lizbonski pogodbi poudarja potrebo
po vse tesnejSem usklajevanju gospodarskih politik znotraj obmocja evra, s ¢imer uradno
priznava Evroskupino in njenega predsednika. Lizbonska pogodba prav tako krepi vlogo
Komisije pri nadzoru delovanja EMU.

Skupaj lahko obmocje evra vpliva na globalni program. Nastanek skupine G20 kot
osrednjega foruma za spodbujanje globalne reforme gospodarskega in financnega upravljanja
odpira nekatere moznosti za obmocje evra. Po krizi se svetovno gospodarstvo sreCuje s tezkim
izzivom upravljanja prehoda proti bolj uravnotezenemu in trajnostnemu vzorcu rasti v vecjih
svetovnih gospodarstvih. To tudi utemeljuje ve¢jo vlogo svetovnega nadzora pod okriljem
Mednarodnega denarnega sklada. V zvezi s tem je treba obmocje evra obravnavati kot enotno
gospodarsko enoto, ki bo s pridruzevanjem novih ¢lanic postajala vse pomembnejsa. Da bi
obmocje evra lahko odlo¢no nastopalo na svetovnem prizori$€u, je treba okrepiti zunanje
predstavniStvo EU, zlasti znotraj MDS. Zdaj, ko postajajo razprave o reformi kvot in
predstavniStva vse bolj zivahne, je pravi trenutek za to. Zato je staliS¢e Komisije, ki ga je
predstavila pred letom dni v sporocilu EMU@10, aktualnejSe kot kdaj koli pre;.
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