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Aktualne otazky a rieSenie problémov Europskej hospodarskej a menovej
unie.

Hospodarska a menova unia (HMU) je vyznamnym krokom k integracii hospodarstiev
&lenskych statov EU. Zahfiia koordinaciu hospodarskych a fiskalnych politik, jednotnej
menovej politiky a jednotnej meny — eura. Hospodarsku Uniu tvori vSetkych 28 ¢lenskych
statov EU, no len niektoré z nich pokro&ili vo svojej integracii tym, Ze prijali euro ako
spolo&na menu. Spolu vytvaraji tieto §taty oblast’ eurozény.' Cielom hospodarskej a menovej
Ginie je podporovat’ vyvazeny a udrzatelny hospodarsky rast v EU. Hospodarska integracia
prindsa vyhody z rozsahu, vnutorna efektivnost’ a ekonomickl odolnost’, z ¢oho maju Gzitok
jednotlivé ¢lenské Staty a EU ako celok. Vznikajti tak podmienky pre hospodarsku stabilitu,
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vy$$§i rast a viacSiu zamestnanost, z ¢oho priamo profituji ob¢ania EU.

Politika stability a rastu

V z&ujme zabezpecenia stability a prevencie vzniku dominového efektu je hospodarska
politika s¢asti regulovana na trovni EU. KIi¢ovym nastrojom EU na koordinaciu a
usmeriiovanie hospodarskych politik v ¢lenskych Statoch je Pakt stability a rastu (PSR). PSR

stanovuje dve zékladné pravidla.

a./Verejny dlh (suma, ktoru si pozical §tat) nesmie prekrocit’ 60 % HDP (celkova hodnota
vyrobkov a sluzieb, ktoré dana krajina vyprodukuje za rok). P6zic¢ky st v poriadku, ak krajina
investuje do buduceho rastu, ale ked’ su prili§ vysoké, mézu sa stat’ brzdou hospodarskeho

rozvoja.

" http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/emu/index_sk.htm
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b./Deficit verejnych financii (suma, o ktoru vydavky prevysuju prijmy v danom roku) nesmie
prekrocit’ 3 % HDP. Ked’ vydavky prevysuju prijmy, krajina si musi pozicat’, aby zaplnila
medzeru, ¢im sa zvysuje verejny dlh. Vytvaranie hospodarskych politik prostrednictvom
Paktu stability a rastu sa postupne vyvijalo a prispésobovalo aktualnym vyzvam. Je tomu tak i
dnes — nedavna hospodarska kriza zdoraznila potrebu posilnit’ riadenie hospodarskych
zélezitosti v EU a v eurozéne.’ Aby viak HMU dokézala lepsie &elit’ pripadnym novym

krizam, bolo tieto niadzové opatrenia treba z dlhodobého hl'adiska skonsolidovat’ a doplnit’.

Dobudovanie hospodarskej a menovej tinie v Eurépe — Sprava piatich predsedov
Predsedovia Styroch eurdpskych institicii — Eurdpskej komisie, Europskeho parlamentu,
Europskej centralnej banky a Europskej rady (v pozicii predsedu samitu eurozony) a predseda
Euroskupiny preto v tzv. sprave piatich predsedov stanovili plan dvojfazového prehibenia
hospodarskej a menovej Unie od jula 2015 najneskor do roku 2025. Tento plan bol

predstaveny verejnosti 22. juna 2015.
Podstata rozsiahlej, skuto¢nej a spravodlivej hospodarskej a menovej uinie

Sprava piatich predsedov si v reakcii na aktudlny vyvoj uklada za ciel’ pokrok v Styroch
rovinach. Po prvé, smerom k skuto¢nej hospodarskej unii, ktord zabezpeci, aby kazdé
hospodarstvo disponovalo Strukturalnymi prvkami na to, aby mohlo v menovej tnii
prosperovat’. Po druhé, smerom k finanénej unii, ktora zaruci integritu nasej meny v celej
menovej unii a zvysi mieru spolo¢ného rozdelenia rizika so sukromnym sektorom. To
znamena dobudovanie bankovej unie a urychlenie unie kapitalovych trhov. Po tretie, smerom
k fiSkalnej unii, ktora prinesie tak fiSkalnu udrzatel'nost’, ako aj finan¢nu stabilizaciu. A
napokon smerom k politickej unii, ktora poskytne zéklad pre vSetky uvedené aspekty
prostrednictvom skuto¢nej demokratickej zodpovednosti, legitimity a posilnenia

in§titucionalneho zakladu.*

Na dosiahnutie tohto ciel'a v§ak musia krajiny nevyhnutne prijat mnoZzstvo postupnych
opatreni — ako kratkodobych, tak aj dlhodobych. Predsedovia zdoraziuju, ze ,,...po mnohych

rokoch krizy musia vlady a institiicie ob¢anom a trhom preukézat’, Ze eurozona dokaze viac

? Hospodarska a menova tinia a euro. http://www.europedirectsnv.eu/wp-
content/uploads/2013/11/Hospod%C3%A 1rska-a-menov%C3%A1-%C3%B Ania-a-euro.pdf
* 5 presidents report, s. 5
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neZ len prezit. Musia si uvedomit’, Ze eurozona chee prosperovat.*> Tato dlhodobejsia vizia si
vyzaduje, aby opatrenia prijimané v kratkodobom horizonte boli ambicidzne. Urcité
ambicioznejsie opatrenia si vyzaduju zmenu su¢asného pravneho ramca EU, ako aj
vyznamny pokrok z hl'adiska hospodarskej konvergencie a harmonizacie pravnych predpisov

vo vsetkych ¢lenskych Statoch eurozony.

Sprava piatich predsedov ma za ciel’ stanovit’ prvé kroky k naplneniu uvedeného ciel’a,

pri¢om tento proces rozdel'uje do nasledujucich faz:
Faza 1 (1.jul 2015 — 30. jun 2017)

V tejto prvej faze (,,prehlbovanie prostrednictvom &inov**) budi institacie EU a ¢lenské $taty
eurozony vychadzat’ z existujicich néstrojov a zabezpecia co najlepsie vyuzivanie
existujucich zmlav. V skratke to znamena zvySenie konkurencieschopnosti a Strukturalne;j
konvergencie, dobudovanie finan¢nej tnie, dosiahnutie a udrzanie zodpovedne;j fiskalne;j
politiky na vnltroStatnej Grovni i na Grovni eurozony a posilnenie demokratickej

zodpovednosti.

Hospodarska unia

» Nova podpora konvergencie, pracovnych miest a rastu
* vytvorenie systému organov pre konkurencieschopnost’ v eurozone,
* posilnené uplatiiovanie postupu pri makroekonomickej nerovnovahe,
* va¢Sie zameranie sa na zamestnanost’ a vysledky v socialnej oblasti,

« silnejSia koordinacia hospodarskych politik v rdmci prepracovaného europskeho semestra.

Finanéna unia

» Dobudovanie bankovej tnie
» zriadenie premost’ujiiceho finanéného mechanizmu pre jednotny fond na rieSenie krizovych
situécii, * zavedenie konkrétnych krokov na vytvorenie spolo¢ného zabezpecovacieho
mechanizmu pre jednotny fond na rieSenie krizovych situécii,

* dohodnutie sa na systéme ochrany vkladov,

> Ibid.
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* zlepSenie u¢innosti nastroja na priamu rekapitalizaciu bank v Eurépskom mechanizme pre

stabilitu.

» Spustenie tnie kapitalovych trhov

» Posilnenie Eurépskeho vyboru pre systémové rizika

Fiskalna dnia

» Nova poradna Eurépska fiSkalna rada
» rada by poskytovala verejné a nezavislé posudenie na eurépskej rovni o vysledkoch — a
plneni rozpoc¢tov — v porovnani s hospodarskymi cie'mi a odporti¢aniami stanovenymi vo
fiskalnom ramci EU. Odporaéania rady by sa mali premietnut’ do rozhodnuti Komisie

prijatych v kontexte europskeho semestra.

Demokraticka zodpovednost’, legitimita a posiliiovanie inStitucii

» Prepracovany eur6opsky semester
* reorganizovanie semestra do dvoch konzekutivnych faz. Prva faza sa bude venovat’
eurozone ako celku a v druhej faze bude nasledovat’ diskusia o otazkach tykajucich sa

Jjednotlivych krajin.

> Posilnenie parlamentnej kontroly ako sticast’ europskeho semestra
* rozprava v pléne v Eurdpskom parlamente o ro¢nom prieskume rastu pred jeho vydanim
Komisiou, ako aj po jeho vydani. Na fiu nadvéizuje rozprava v pléne o odporucaniach pre
jednotlivé krajiny,
* systematickejSie interakcie medzi komisdrmi a ndrodnymi parlamentmi v stvislosti s
odporucaniami pre jednotlivé krajiny, ako aj v sivislosti s ndrodnymi rozpoc¢tami,
« systematickejSie konzultacie a angazovanost’ vlad, narodnych parlamentov a socialnych

partnerov pred vyroénym podanim narodnych programov reforiem a programov stability.

» ZvySenie urovne spoluprace medzi Europskym parlamentom a narodnymi
parlamentmi

» Podporenie riadenia Euroskupiny
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» Kroky ku konsolidovanému vonkajSiemu zastipeniu eurozony
» Integrovanie Zmluvy o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej a menovej unii,
relevantnych ¢asti Paktu Euro Plus a medzivladnej dohody o jednotnom fonde na

rieSenie krizovych situacii do ramca prava EU

Faza 2

V tejto druhej faze (,,dobudovanie HMU*) sa dohodnu konkrétne opatrenia d’alekosiahlejsej
povahy na dobudovanie hospodarskej a intitucionalnej architektary HMU. V tejto druhej
faze sa konkrétne dosiahne to, Ze proces konvergencie sa stane zaviaznej$im prostrednictvom
suboru spolo¢ne dohodnutych referenénych kritérii konvergencie, ktoré¢ by mohli dostat’
charakter pravneho predpisu. Vyznamny pokrok smerom k tymto normam — a ich nepretrzité
dodrziavanie hned’, ako budu dosiahnuté — to by patrilo medzi podmienky, ktoré by kazdy
Clensky stat eurozony musel splnit’, aby sa pocas tejto druhej fazy mohol zapojit’ do

mechanizmu absorpcie otrasov v eurozone.
Zaverecna faza (najneskor do roku 2025)

Na konci druhej fizy a po uplnom vykonani vietkych krokov by rozsiahla a skutoénd HMU
mala byt stabilnym a prosperujicim miestom pre vietkych ob&anov ¢élenskych $tatov EU,
ktoré vyuzivaju spoloénti menu, pri¢om pre ostatné ¢lenské staty EU by bola atraktivnym
miestom, ku ktorému by sa chceli pripojit’, ked’ na to budu pripravené. Predsedovia instittcii
EU prijmi po vykonani odportéani obsiahnutych v tejto sprave nasledné opatrenia. S cielom
pripravit’ prechod z fdzy 1 na fazu 2 Komisia na jar 2017 predlozi bielu knihu, ktora bude
obsahovat’ hodnotenie pokroku, ktory sa dosiahol vo faze 1, a nacrtne d’alSie potrebné kroky
vratane opatreni pravneho charakteru na dobudovanie HMU vo faze 2. Biela kniha bude
cerpat’ z analytickych vstupov, ktoré poskytne expertna konzultacné skupina; tato skupina
bude podrobnejsie skimat’ pravne, hospodarske a politické aspekty dlhodobejSich navrhov
obsiahnutych v tejto sprave. Bude vypracovand po konzultéacii s predsedami ostatnych

institacii EU.°

® Five presidents report, s. 5
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Perspektivy budiceho vyvoja eurozony

Eurozodna sa v sucasnosti snazi riesit’ svoje dlhodobé problémy najmé doCasnymi aj
dlhodobejsimi balikmi finan¢nej pomoci. Tie poméhaju ako vladam postihnutym $tatom, tak
problematickym bankovym institiciam. ECB sa snazi pomoct’ postihnutym krajindm
odktpenim ich vladnych dlhopisov, avSak za cenu toho, Ze sa vobec nemusi dockat’ spatného
splatenia. Jednotlivé Staty sa prostrednictvom zaruky a p6zicky stavaji medzi sebou

rucitel’ovi, avSak len malo z nich si je isté tym, Ze sa im ich zaruky aspon s€asti vratia spat’.

Neposlednym liekom na kritick situdciu potom je zriad’ovanie organov dohl'adu nad
finanénymi trhmi EU. Asi nikto si momentilne nemdze byt isty tym, &i vietky tieto opatrenia
v budicnosti zlepsia problém nesudrznosti a rastu nerovnovéah v Eurozéne. Je vSak mozné v
situacii stale prebiehajucej dlhovej krizy odhadnut’ Styri najpravdepodobnejsi smery, ktorymi

sa Eurozona méze v budiicnosti uberat’. Vsetky tieto smery pocitaju s prezitim Eurozony.

R. Baldwin uvadza Styri mozné scenare vyvoja eurozony: udrzanie sucasného stavu,
vystupenie najproblematickejsich krajin z eurozony, riadeny bankrot najproblematickejsich

. A 1 s 7
krajin a dve rozne silné eura.

Scenar 1: Nakladné udrziavanie sicasného stavu

V sti¢asnosti najpravdepodobnejsi variant zo vSetkych Styroch spominanych sa da tiez
charakterizovat’ ako najnakladnej$i. Tento scenar pocita so zachovanim stcasného stavu
Eurozony, Co sa tyka Clenskej zakladne, ale vyZaduje zavedenie novych pravidiel pre pracu so
zadlZenim v ¢lenskych $tatoch. A to takych pravidiel, ktoré napom6zu Eurozoéne k priblizeniu
sa nevyhnutne potrebnému pre fiskalnu uniu. Je jasné, Ze plnohodnotnd fiSkélna inia nemdze
existovat’ bez politickej unie. Ta vSak zatial’ v Eurozone chyba a len t'aZzko sa do tohto Stadia
integracie Eurozona moze prepracovat, aby musela intenzivne potlacit’ demokratické

principy, na ktorych stoji.

Tento scendr pocita so zachovanim rovnakého principu transferov v pripade vyskytnutia sa
urcitého interného problému. Kapital pojde od fiSkéalne disciplinovanejSich ¢lenov k tym
menej disciplinovanym, od krajin sporivych ku krajindm, kde sa Statne dlhy alebo verejné

zadlzenie stantl neudrzate'nymi. V tomto procese by sa neskor mohla skryvat’ vazna

" R. Baldwin: The Economics of European Integration.
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prekazka, pretoze sa moze stat’, Ze ekonomicky silnejsSim ¢lenom doéjde trpezlivost’ a prestanu
krajiny v problémoch dotovat’. Potom moze situdcia dospiet’ aj k samotnému rozpadu

Eurozény, o ktorom blizSie pojedndva nasledujuca podkapitola.

Nevyhoda tohto scendra tiez je, ze prili§ nemotivuje nedisciplinované krajiny ku zlepSeniu,
ked’ze sl'ibena finan¢na zachrana ako posledna moznost’ prezitia pripadnych krizovych
situdcii tu pre nich vzdy bude. Tieto tendencie tak, bohuzial’, mo6zu viest’ k zaCarovanému
kruhu, kedy sa problematické Staty budu dostavat’ do opakovanych krizovych situacii a bude
sa potlacat’ moznost ich v€asného rozpoznania a hlavne prevencia. A ked’Zze spolo¢na mena
so sebou nesie prave tendenciu k potla¢aniu varovnych krizovych signalov, budi pripadné
prichddzajuce krizy vo vysledku ndkladom pre vSetkych ¢lenov a povedu pravdepodobne k

pretrvavajucemu spomal’ovaniu rastu Eurozony.

V takomto scenari verejné financie budi vzdialené od obcanov a pravdepodobne to bude aj
unia so spolocnymi vladnymi dlhopismi. Tie ale budi len maskovat’ vzajomnt neddveru a
krivdy medzi ¢lenmi. PredovSetkym by to ale v pripade prezitia bola menova unia, kde budu
nad’alej hrozit’ makroekonomické nerovnovéhy: nadmerné zadlzovanie v niektorych €astiach
a pomaly rast v Castiach inych. Takéto preZitie menovej Unie ale nevesti ni¢ dobré, hoci je
pravdepodobné, Ze ak k nemu dojde, bude to pravdepodobne prezentované ako vel'ky

politicky uspech.

Scenar 2: Vystupenie najproblematickejSich krajin z Eurozony

Jednym z variantov buduceho usporiadania Eurozony je, Ze by najviac postihnuté Staty (v
stCasnosti to je predovsetkym skupina §tatov ozna¢ovana ako PIIGS, akronym pre
Portugalsko, Taliansko, frsko, Grécko a Spanielsko) do¢asne alebo natrvalo vystapili z
Eurozony. Znamenalo by to pre nich névrat k ich narodnej mene s nutnostou znizit’ jej
hodnotu, teda devalvovat kurz. Tento krok by mal pomdct’ zvysit’ konkurencieschopnost’
danej krajiny. Ak by sa v tychto krajinach zniZzovalo vd’aka vzniknutej konjunkture,
devalvovanej mene a uspeSnému odstraiiovaniu nerovnovéh dlhu, mohla by potom krajina

opit’ uvazovat’ o pripadnom vstupe do Eurozony.

V sticasnosti je vSak prekazkou takéhoto scendra absencia akejkol'vek legislativnej Gpravy,

ktora by riesila opustenie Eurozony krajin s vaznymi problémami. Da sa povedat’, ze sucasna
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Eurozona s takym variantom ani nepocita, resp. nechce pocitat. Vladimir Tomsik k tomu vo
svojom ¢lanku nazvanom Euro je drahy experiment pre casopis CEP (2012, str. 4) hovori:
"Podl'a mdjho ndzoru tym podstatnym dévodom nie st ani tak pravne komplikacie spojené s
vystipenim z Eurozény, ako skor zaslepena ideologie europskej integracie. Argument
charakteristicky pre tuto ideoldgiu hovori, Ze nie je cesty spat’ z dosiahnutého stupna
eurdpskej integracie. K tomu sa Casto pouziva metafora bicykla - pokial’ na bicykli nejdete
dopredu, tak spadnete. A rovnako tak tomu ma byt’ aj s eurdpskou integraciou: ak by sa

zastavila, tak vraj europsky projekt pada."®

Druhym problémom potom je vel'mi pravdepodobny destabilizacny vplyv pripadného
vystupenia nejakého Clena z Eurozony na spolo¢nt menu, ¢o byva najsilnejsia vyjednavacia
paka kazdého dlznika. Pripadné znizZenie kurzu vystupujicej krajiny by navyse viedlo k
znizeniu hodnoty jeho vladnych dlhopisov. Ked’ze tieto dlhopisy st u vacsiny
problematickych Statov v drzbe bank ostatnych ¢lenov Eurozény, mohlo by v extrémnom
pripade dochadzat’ aj k d’al§im zdchrannym akcidm na pomoc tymto bankdm. Toto riziko je
jednym z hlavnych dévodov, preco sa takémuto vyvoju chcu vsetky Clenské Staty Eurozony
zatial’ vyhnut. Tymto destabilizaénym vplyvom by v§ak mohlo napomdct’ vytvorenie
Specidlnych mechanizmov. Jednou z najddleZitejSich schopnosti EMF by totiZ mala byt aj
moznost’ kontroly bezproblémového bankrotu postihnutych Statov. RieSenie nasledkov
bankrotu potom méZe v ramci aktivit EMF prebiehat’ napriklad prostrednictvom vymeny dlhu

neplatiacich Statov za pohl'adavky EMF v obmedzenom rozsahu.

Scenar 3: Riadeny bankrot najproblematickejSich krajin

Dal$ou moznost'ou budiceho vyvoja Eurozony, ktora sa zda byt vel'mi pravdepodobna, je
pokracujuca restrukturalizicia dlhov najpostihnutejSich Statov, ktord by mohla viest’ k
riadenému bankrotu tychto Statov. Vel'kym problémom tohto rieSenia st vSak jeho vysoké
naklady, a to nielen pre jednotlivé ¢lenské Staty, ale aj pre bankovy a d’alSie financné
inStitacie, najmi z ekonomicky silnych §tatov. Na druhu stranu vSak treba dodat’, Ze dlhodoba
snaha o restrukturalizéciu dlhov tychto Statov so sebou nesie tiez vel'mi vysoké naklady.
Vrétane vplyvu na socidlne problémy Statov nachadzajucich sa v krize, ktoré mozno len tazko

vycislit'.

*https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media_2012/cl 12 120320 tomsik newsletter ¢
ep.html
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Dal§im problémom potom je fakt, Ze tento tzv. riadeny bankrot by mali na starosti skor
prisluné eurépske organy, nez samotny postihnuty tat. Co by mohlo spdsobovat’ potencialne

problémy v oblasti ndrodnej suverenity uz tak krizou oslabeného ¢lenského Statu.

Riadené bankroty by znamenali iba ¢iastocné splatenie zaviazkov, ¢o by pravdepodobne
viedlo k skokovému zhorSeniu bilancii bank a pripadne d’alSich subjektov vlastnikov
dlhopisy. Tym by sa vSak mohla nastartovat’ d’alSia vina bankovej financ¢nej krizy. Zabranit’
takejto situdcii by sa dalo Gplnym zoskrtanim rozpoctovych deficitov, ¢o je vSak neredlny
variant. Druhou moznost'ou by mohlo byt zdmerné zvySenie inflacie Eurdpskou centralnou

bankou, ¢o by pravdepodobne neudrzalo stabilitu.

Scenar 4: Dve rozne silné eura

Niekedy sa tieZ o tomto rieSeni hovori ako o tzv. Dvojrychlostnej Eurozone. Na prelome jari a
leta 2010 sa v britskej tlaci objavila informacia, ze iradnici z Franctizska a Nemecka skumali
niekol’ko mesiacov moznost’ rozdelenia Eurozény na dve Casti. Tato moznost’ by spocivala v
tom, ze by ekonomicky silné Staty (Najma z pohl'adu dlhu - v sucasnosti teda pravdepodobne
Nemecko, Holandsko, Finsko, Raktisko a Francuzsko) zaviedli jednu spolo¢nli menovu tniu,
nazyvanu uZz teraz pracovne supereurozonou (mene takej potencialnej tnie sa hovori
supereuro). Zvysné $taty by tieZ mali vlastnii menovu tniu zaloZenu na si¢asnom eure. Prva
skupina by pouZivala euro v silnejSej variante, druha skupina by bud’ pouzivala slabsi variant
eura, pripadne by z Eurozony uplne vystupila a vratila sa k svojej vlastnej mene, ako je to v

pripade prvého scendra. Nakoniec uradnici tito variantu zatial’ opustili ako neredlnu.

Buducnost’ a pravdepodobnost’ zavedenia tejto moZnosti by vel'a zavisela od toho, ako
efektivne budua sucasné zachranné fondy, najma fungovanie konceptu ESM, rieSeného v
predchadzajticej kapitole. Ak by negativne turbulencie v Eurozéne pretrvavali, nemozno toto
rieSenie uplne vylucit. Rozhodnutie o jeho zavedeni by vSak pravdepodobne do zna¢nej miery

bolo opét’ viac zavislé na politickych neZ ekonomickych aspektoch.

Dalsim faktorom, ktory ovplyviiuje pravdepodobnost’ prijatia tohto kroku, je rozhodovanie
Nemecka, ktoré hra v kI'i¢ovych otazkach budicnosti eurdpskych integracnych procesov
dolezith ulohu. Ak sa Nemecku nebudu zdat’ ekonomické vyhody plynuce zo sticasnej
menovej Unie dostatocné, moze sa stat’, vo svojej stale intenzivnejSie snahe stat’ sa jasnym

hospodarskym t'ahtiiom Eur6py, sa mdze pre tlto cestu rozhodnut’. Tento variant mozného

FOR FIN, Odborny mesacnik pre financie a investovanie, Bratislava,
Fin Star 2016, ISSN 1339-5416, December 2016



usporiadania menovej Unie, resp. skutocnost’, ze sa nou Franctizsko a Nemecko intenzivne
zaoberali, poukazuje na vyznamny a pozitivny fakt, ze europska integracia sa v buducnosti
nemusi uberat’ existujiicim jasne nastavenym smerom, ale ze méze ziskat’ aj modifikovanu
podobu. Politici pravdepodobne pomaly zacinaju zistovat, Ze pre mnohé ekonomicky slabsie
Staty naozaj nebolo euro vhodné volba. Len ¢as ale ukéze, akym smerom sa Eurozéna naozaj

vyda.
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