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ABSTRAKT
Vybrané otazky europskej integracie vo vztahu k slovenskej ekonomike

Vonkajsie prostredie slovenskej ekonomiky, ktoré predstavuje Eurdpska tinia a najméa Hospo-
darska a menova nia, mé vyznamny vplyv na hospodarsku politiku SR, vratane moZznosti pre
realizaciu Struktirnych zmien. Vzhl'adom na turbulentny vyvoj v poslednych troch rokoch
nadobudaju vplyvy eurdpskej integracie na ¢lenské Staty nové dimenzie a S nimi i ¢oraz tazsie
predvidatel'ny vyvoj. Praca sa venuje vybranym otdzkam eurdpskej integracie ako su dlhova
kriza, Pakt stability a rastu, novy ramec makroekonomického dohl'adu, Europsky stabilizacny
mechanizmus, stratégia Europa 2020, bankova unia a i., a to tak z pohl'adu eurépskeho, ako aj
z pohl'adu Slovenska ako ¢lenského Statu.
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ABSTRACT
Selected issues of the European integration in relation to the Slovak economy

The external environment of the Slovak economy represented by the European Union and in
particular by the Economic and Monetary Union has significant impacts on economic policy
of Slovakia, including feasibility of structural changes. Given the turbulent development in
the last three years, effects of the European integration on the member states gain new dimen-
sions and become less predictable. The paper deals with selected issues of the European inte-
gration as the debt crisis, the Stability and Growth Pact, the new macroeconomic surveillance
framework, the European Stability Mechanism, the Europe 2020 strategy, the banking union
a. 0. from the view of both the EU and Slovakia.
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Uvob

Na fungovanie slovenskej ekonomiky vo vSeobecnosti a zvlast’ na hospodarsku politiku
SR ma vyznamny vplyv vonkajsie prostredie, ktoré predstavuje Eurdpska tnia (EU) a najmi
Hospodarska a menova tnia (d’alej eurozona). Smerovanie hospodarskej politiky SR bolo pod
vyraznym vplyvom eurdpskej integracie uz v obdobi priprav na vstup do EU a neskér do euro-
zony. V stucasnosti, vzhladom na turbulentny vyvoj v poslednych troch rokoch, nadobtdaju
vplyvy europskej integracie na cClenské Staty oboch spominanych zoskupeni nové dimenzie
a s nimi i ¢oraz t'azsie predvidatelny vyvoj.

Globélna finan¢né kriza a S fiou suvisiaca recesia znamenaji pre eurozonu bolestivé
zvyraznenie a odhalenie viacerych slabych miest jej fungovania. Désledky krizy su zaroven
dokazom vysokej previazanosti ¢lenskych Stditov menovej Unie — problém jedného clena sa
stdva problémom vSetkych. Zavazné dopady v podobe dlhovej krizy dotladili predstavitel'ov
EU, ako aj narodné §taty K prijimaniu opatreni, o ktorych sa este prednedavnom hovorilo iba
v teoretickej rovine. O uc¢innosti a budiicom tspechu doterajsich eurdépskych rieseni hlbokych
problémov menovej unie, ¢i uz ide o mechanizmus pomoci krajindm celiacim problémom
s financovanim verejného dlhu, opatrenia Eurdpskej centralnej banky (ECB), inovovany Pakt
stability a rastu (PSR), novy ramec makroekonomického dohladu, ¢i Pakt Euro Plus pritom
mozno polemizovat. V dosledku neuspechu v doterajSom rieseni dlhovej krizy eurozéna po
troch rokoch opat’ vstapila do recesie.

Zavazky vyplyvajuce zo znenia PSR, Paktu Euro Plus, ¢i stratégie Eurdpa 2020 vyz-
namne ovplyviiuji hospodarsku politiku, ako aj realizéciu Struktirnych zmien v ekonomikach
Clenskych $tatov vratane Slovenska. Hospodarsku situaciu komplikuje poskytovanie financnej
pomoci krajindm periférie eurozony a rastica neistota ohl'adom budticeho vyvoja v ohrozenych
Clenskych Statoch aj v eurozone ako celku. K nevyhode prijatia eura spocivajucej v strate auto-
nomnej menovej politiky tak pribadaju d’alSie nevyhody v podobe nakladov na pomoc perifér-
nym krajindm a obmedzovania pravomoci V hospodarskej politike. Kym néklady c¢lenstva
v tomto spolku v krizovom obdobi rastu, prinosy pre Slovensko zatial’ nestihli naplnit’ optimis-
tické oCakéavania z obdobia pred prijatim eura ohl'adne jeho vyznamnych priaznivych efektov na

ekonomicky rast, zahrani¢ny obchod, priame zahrani¢né investicie, ¢i zamestnanost’.



1. DLHOVA KRIZA V EUROZONE

Finan¢na kriza a naslednd hospodarska recesia sa vyvinuli do krizy vladnych dlhov,
ktora posledné dva roky ohrozuje nielen fungovanie, ale aj samotnt existenciu eurozony. DI-
hové kriza vyrazne nastrbila doveru v udrzatelnost” verejnych financii viacerych ¢lenskych
Statov eurozony, €o sa prejavilo v bezprecedentnom néraste Urokov z ich Statnych dlhopisov.
Vplyvom konsolida¢ného tsilia (kratenie verejnych vydavkov, zvySovanie nepriamych dani
a1i.) doslo v roku 2011 v eurozoéne ako celku k poklesu deficitu verejnych financii na 4,1 %
HDP, ¢o predstavuje zlepSenie o viac nez 2 p. b. v porovnani s predchadzajiicimi dvomi rok-
mi (graf 1). Uvedeny vyvoj sa odzrkadlil v spomaleni narastu verejného dlhu eurozony, kde
v roku 2011 doslo k jeho zvyseniu na 88,1 % HDP, ¢o je hodnota vysoko presahujtca refe-
ren¢nu hodnotu 60 % HDP stanovenu v PSR.

Graf1l
Verejny dlh (Pava os) asaldo verejnych financii v eurozone (prava os) v rokoch 2001 — 2011
a prognoza na rok 2012 (% HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla idajov Eurostatu (2012a) a EC (2012a).

V jednotlivych ekonomikach eurozony sa situdcia vo verejnych financiach vyvijala,
vzhl'adom na odliSnost’ charakteru a zavaznosti problémov, ktorym celia, znacne diferencova-
ne. Najvyssi deficit verejnych financii v pomere k HDP zaznamenali v roku 2011 podobne
ako v predchadzajucom roku krajiny, na ktoré sa vztahuje program finanénej pomoci EU
a MMF — Irsko a Grécko, ako aj Spanielsko, ¢o sa vyznamne odrazilo vo vyvoji ich verejného
dihu. V Grécku, Portugalsku a najmi v frsku rastol pomer verejného dlhu k HDP pocas krizy



bezprecedentnym tempom.* Na druhej strane Nemecku sa pod tlakom dlhovej brzdy zakotve-
nej v jeho narodnej legislative dokonca podarilo zredukovat verejny dlh z 82,5 % HDP v roku
2010 na 80,5 % HDP. V roku 2012 sa vzhl'adom na planované pokracovanie fiskalnej konso-
lidacie o¢akava zmiernenie vysky deficitov verejnych financii sprevadzané pokracujiicim na-

rastom verejného dlhu, v eurozone ako celku dokonca blizko k arovni 95 % HDP.

1.1. Plnenie podmienok Paktu stability a rastu

Na 21 krajin EU (okrem Nemecka, Luxemburska, Finska, Svédska, Estonska a Bul-
harska) sa v sucasnosti vzt'ahuje postup pri nadmernom deficite (Excessive Deficit Procedure
- EDP). Terminy na napravu st vo vacsine pripadov stanovené na roky 2012 alebo 2013,
v pripade Grécka, Portugalska, Spanielska a Spojeného kralovstva na rok 2014 a v pripade
frska az na rok 2015, v zavislosti od rozsahu potrebnej konsolidacie a S0 zohl'adnenim rozpod-
tovych rizik. V Grécku a Portugalsku splnenie rozpoc¢tového ciel'a komplikuje pokles ekono-
mickej aktivity, v irsku zase rekapitalizacia bankového sektora, ktora vyzadovala viac pro-
striedkov, nezZ sa oCakavalo.

Slovensko bolo zaradené do procediry nadmerného deficitu v decembri 2009 a termin
na znizenie deficitu verejnych financii pod 3 % HDP definované v PSR ma stanoveny na rok
2013. Podla navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2013 az 2015 (MF SR, 2012d) je pri-
marnym cielom vlady SR v oblasti konsolidacie verejnych financii zniZenie deficitu verej-
nych financii na 2,9 % HDP v roku 2013 tak, aby Slovensko dodrzalo svoje zavazky vyplyva-
juce z PSR (tab.1). Na rok 2014 je stanoveny deficit na Grovni 2,4 % HDP a na rok 2015 na
1,9 % HDP, ¢im by sa zabezpecilo konsolidacné usilie vo vySke 0,5 % HDP roc¢ne v sulade
s ustanoveniami PSR. Predpokladom pre splnenie uvedenych cielov je dodrzanie stanoveného
deficitu verejnych financii v roku 2012 vo vyske 4,6 % HDP. Program stability SR do roku
2015, predlozeny predchadzajucou vladou v sulade s poziadavkami PSR, obsahoval mierne
niZSie cielové hodnoty deficitu verejnych financii, a to na trovni 2,3 % HDP na rok 2014
a 1,7 % HDP narok 2015 (MF SR, 2012c).

Tabulkal
Deficit verejnych financii a verejny dlh SR v rokoch 2008 - 2011, predpoklad na roky 2012 -
2015 (% HDP)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Deficit verejnych financii 2,1 8,0 7,7 49 4,6 29 2,4 1,9

Verejny dlh 27,9 35,6 41,0 43,3 52,2 54,9 55,8 56,0

Prameni: Eurostat (2012b), MF SR (2012d).

1V frsku, kde §tat zachraiioval bankovy sektor, dosiahol podiel verejného dlhu na HDP v roku 2011 $tvornaso-
bok svojej trovne z roku 2007.



Miera zadlZzenosti verejného sektora prekroc€ila v roku 2011 referen¢nti hodnotu 60 %
v $trnastich ¢lenskych $tatoch EU, z ktorych aZ dvanast patri do eurozony. V pripade Grécka,
Talianska, {rska a Portugalska verejny dlh v pomere k HDP prekracoval 100 %. Verejny dlh
SR bol v roku 2011 pod troviiou referen¢nej hodnoty PSR, ked’ dosiahol 43,3 % HDP.
V porovnani s obdobim pred krizou (2008) to vzhladom na vyrazné prehibenie deficitu verej-
nych financii v rokoch 2009 a 2010 predstavuje narast o viac nez 15 p.b.. Za predpokladu
splnenia ciel'ov pre vySku deficitu verejnych financii do roku 2015 sa tempo narastu dlhu ku
koncu tohto obdobia mierne spomali. V roku 2015 by tak podl'a MF SR aj podla prognozy
EK (2012a) dosiahol najvysSiu uroven v historii samostatnej SR, a to 56 % HDP (podl'a EK
55,9 %), pricom prognoza dlhu zahfna aj vplyv podielu Slovenska na zavizkoch Eurdpskeho
nastroja finanénej stability (ENFS).?

1.2. Priciny dlhovej krizy

Pri¢iny krizy verejnych dlhov v eurozone, mozno rozdelit’ do dvoch skupin. Prva stvisi
s globélnou finanénou krizou, na ktoru vlady reagovali zachranou finanénych institacii, a S na-
slednou hospodarskou recesiou, ktora v rokoch 2009 a 2010 vyvolala potrebu zavadzania stimu-
laénych programov a protikrizovych opatreni na zmiernenie dopadov ekonomickej recesie na
podniky a obyvatel'stvo. Druhd skupina pri¢in dlhovej krizy stvisi s nedostatkami eurozony
zahffajicimi jej asymetricky charakter, relativne vysoku heterogenitu a nedodrziavanie stano-
venych pravidiel.

Asymetricky charakter menovej tnie je dany existenciou jednotnej menovej politiky
ECB popri dnes uz sedemnastich fiskalnych politikach ¢lenskych Statov. Navyse, jednotna
menova politika bola sice pri zaloZeni eurozény vhodna pre Nemecko, ale prili§ uvol'nend pre
krajiny periférie, o umoziovalo ich rast na dlh. V zdujme vyvéazenia uvedenej asymetrie v
eurozone bol vytvoreny PSR, ktory vSak v skuto€nosti nebol dosial’ reSpektovany a dosledne
implementovany.? Problém spoéiva aj v tom, Ze pocas rokov pred krizou i napriek priaznivé-
mu konjunktirnemu vyvoju zadlZenost' verejného aj sikromného sektora krajin EU rastla,
nevytvarali sa teda dostatocné rezervy na horsie ¢asy. K poruSeniu kritérii v eurozéone docha-
dzalo nielen pri implementacii PSR, ale uzZ aj pri jej zakladani, ked’ viaceré krajiny (najma
Grecko, Taliansko a Belgicko) prekrocili maastrichtské kritérium verejného dlhu.

Dal§im nedostatkom eurozoény, ktory prispel k vzniku dlhovej krizy, je heterogenita
menovej Unie, ktora je najviditelnejsia pri pohl'ade na Nemecko a krajiny periférie. Na jednej
strane Nemecko dlhé roky uplatiovalo stratégiu mzdovej deflacie (stagnacia az pokles real-
nych miezd), ¢o mu zabezpecilo vysoku konkurencieschopnost” a umoznovalo rast tahany
exportom spojeny s prebytkami bezného étu platobnej bilancie (Svihlikova, I., 2011). Na

2 Viac 0 ENFS v 2. kapitole.

¥ Pri jeho poruseni neboli uvalené Ziadne sankcie (najmi pripad Nemecka a Franctzska v r. 2005).



druhej strane periféria trpela (a stale trpi) nizkou konkuren¢nou schopnostou sprevadzanou
vysokymi deficitmi beznych uctov. Vytvorenie jednotnej meny prinieslo Eurdpe namiesto
ocakavanej konvergencie divergenciu. Vznikaju tak pochybnosti, ¢i menova integracia nebola
predcasna, resp. ¢i nemala byt eurozdna vytvorena z mensieho poctu krajin s homogénne;js$imi
ekonomikami (tzv. jadro). NavySe ani postupné rozSirovanie eurozény o d’alSie krajiny
v rokoch 2007 (Slovinsko), 2008 (Malta, Cyprus), 2009 (Slovensko) a 2011 (Estonsko) nepri-
spelo k zmierneniu heterogenity tohto zoskupenia.

2. VYBRANE OPATRENIA EUROPSKEJ UNIE A EUROZONY A ICH REAKCIE NA
KRIZU

V situacii eskalujucej dlhovej krizy v EU pokraduje poskytovanie finanénej pomoci
krajinam periférie eurozony, ako aj prijimanie opatreni zameranych na predchadzanie pripad-
nym budtcim krizam. Stéle intenzivnejsie a Coraz kontroverznej$imi krokmi sa do boja proti
dlhovej krize zapdja aj centralna banka eurozony.

Na ¢lenské Staty vratane Slovenska na jednej strane pdsobi tlak na konsolidaciu verej-
nych financii v stlade so znenim PSR, na druhej strane zase tlak na Struktirne zmeny v stlade
s ciel'mi stratégie Eurépa 2020 ako naslednika Lisabonskej stratégie. Clenské $taty maji za-
roven d’alSie zavizky vyplyvajice z Paktu Euro Plus, ako aj z nového ramca makroekono-
mického dohladu. Naroc¢nost’ situdcie zvySuju zavézky krajin spojené s ich tucastou v za-
chrannych mechanizmoch, prostrednictvom ktorych sa poskytuje finan¢nd pomoc krajindm

periférie eurozony.

2.1. Stratégia Europa 2020

Po netispechu Lisabonskej stratégie prijala Eurdpska rada v jani 2010 jej nastupkyiu —
stratégiu Eurdopa 2020 - stratégiu na zabezpecenie inteligentného, udrzatel'ného a inkluzivne-
ho rastu, ktora sa zacala realizovat’ od za&iatku roka 2011. EU ma podla nej do roku 2020
splnit’ pat’ navzajom prepojenych a posiliiujucich sa kvantitativnych ciel'ov v oblasti zamest-
nanosti, vyskumu a vyvoja, klimatickych zmien a energetiky, vzdelavania a chudoby. Re-
formné usilie ma byt podporované siedmimi hlavnymi iniciativami®, ktoré predstavuji zavi-
zok pre EU aj &lenské staty (EK, 2010).

Eurdpa 2020 a PSR st oddelenymi nastrojmi, no predkladanie sprdv a monitorovanie
oboch programov prebieha stibezne, ¢im sa ma zabezpecit’ prepojenie prostriedkov a ciel'ov.

Clenské $taty na zéklade schvalenych cielov na trovni EU sformulovali vnutrotatne ciele,

* Inovécia v nii, MladeZ v pohybe, Digitalny program pre Eurdpu, Eurépa efektivne vyuZivajiica zdroje, Prie-
myselna politika vo veku globalizacie, Program pre nové zrucnosti a nové pracovné miesta, Europska platforma
na boj proti chudobe.



Vv ktorych zohl'adnili svoju vychodiskovu situdciu. V ramci eurdpskeho semestra, ktorého
cielom je efektivna koordinécia rozpoctovych, makroekonomickych a Strukturdlnych politik
¢lenskych statov, predkladaju narodné programy reforiem. Kvalita ich implementacie na
urovni Clenskych $tatov je kl'icova pre uspech stratégie na najblizSie desatrocie. KI'i¢ovu
tlohu pri implementacii ciel'ov stratégie Eurépa 2020 ma zohravat’ politika sudrznosti EU.
Narodny program reforiem SR obsahuje zamery slovenskej vlady v Strukturalnych po-
litikach. Spolu s Programom stability stanovuju priority vlady na nasledujiice obdobie v ob-
lasti hospodarskej a rozpoc¢tovej politiky a definujii opatrenia zamerané na zlepSovanie kvality
zivota v sulade so stratégiou Europa 2020 a s PSR. Sucasna vlada SR po svojom vymenovani
predlozila aktualizaciu Narodného programu reforiem 2012, v ktorom sa v stvislosti s politi-
kou sudrznosti plne stotoziuje S prioritami stratégie Eurdpa 2020 a akcentuje do budticnosti
tie, ktoré st kl'aCové pre rozvoj slovenskej ekonomiky a vyzaduju si znacné finanéné pro-
striedky: 1. zékladna infraStruktira, 2. l'udské zdroje, zamestnanost’ a socialna inkluzia, 3.
veda, vyskum a inovacie s dorazom na zeleny rast (MF SR, 2012b). V tabul'ke 2 su uvedené
vybrané Strukturdlne indikatory s ich cielovymi hodnotami pre rok 2020, a to tak narodné

ciele stratégie Eurdpa 2020, ako aj ciele na arovni EU.

Tabulka 2
Vybrané narodné ciele stratégie Europa 2020 v porovnani s EU

Ciel

Ukazovatel 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2020

Vydavky na vyskum a vyvoj (% HDP) | Slovensko | 0,51 | 0,49 | 0,46 | 0,47 | 0,48 | 0,63 | 0,68 | 1,0
EU 1,82 11,85|1,85|1,92|202|201|203| 3,0

Miera zamestnanosti (%, 20 - 64 rokov) | Slovensko | 64,5 | 66,0 | 67,2 | 68,8 | 66,4 | 64,6 | 65,1 | 72,0

EU 68,0 | 69,0 | 69,9 | 70,3 | 69,0 | 68,6 | 68,6 | 75,0
Populacia ohrozena chudobou a
socidlnym vylaéenim (% populacie) Slovensko | 32,0 | 26,7 | 21,3 | 20,6 | 19,6 | 20,6 | 20,6 | 17,2

EU 25,6 | 252 | 24,4 | 235 | 23,1 | 234|242 | 194
Pred¢asné ukoncenie $kolskej dochadz-
ky (% z populacie, 18 - 24 rokov) Slovensko | 6,3 | 66 | 65 | 6,0 | 49 | 47 | 50 6,0
EU 158 | 155 | 15,1 | 149 | 14,4 | 14,1 | 135 | 10,0
Miera vysokoskolsky vzdelanej popula-
cie (%, 30 - 34 rokov) Slovensko | 14,3 | 14,4 | 14,8 | 158 | 17,6 | 22,1 | 23,4 | 40,0
EU 28,0 289|300 |310]322|335]|346| 400
Podiel obnovite'nych zdrojov energie
na hrubej koneénej spotrebe (%) Slovensko | 6,2 | 66 | 82 | 84 | 104 | 9,8 14,0
EU 85|90 | 99 |105]| 117|125 20,0

Prameri: MF SR (2012b), Eurostat (2012b).

Vlada SR sa zaviazala zlepsit' kvalitu vedy a vysokoskolského vyskumu, najmé celko-
vymi vydavkami na vyskum a vyvoj, ktoré by mali do roku 2020 dosiahnut’ 1 % HDP. V po-
rovnani so su¢asnym stavom by to sice znamenalo vyrazné zlepSenie, avSak narodny ciel’ SR

patri jednoznacne k najniz§im v EU, pricom ciel na europskej trovni je stanoveny na 3 % HDP.
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Dal§imi zavizkami s zvy$enie miery zamestnanosti Zien a muzov vo veku 20 — 64 rokov na
72 %, udrzanie miery pred¢asného ukoncenia Skolskej dochadzky do 6 % a zvySenie podielu
obyvatel'ov vo veku 30 — 34 rokov s ukon¢enym vysokoskolskym alebo rovnocennym vzde-
lanim na minimalne 40 % v roku 2020. Posledny z uvedenych ciel'ov je pre Slovensko vzhl'a-
dom na sti¢asnt situaciu omnoho ambiciéznej§i neZ pre EU ako celok. V oblasti klimatickych
zmien a energetiky bol v ramci viacerych ciel'ov formulovany aj ciel’ zvysit’ podiel obnovitel’-

nych zdrojov energie na konec¢nej spotrebe energie na 14 %.

2.2. Pakt Euro Plus

Na summite uskuto¢nenom v marci 2011 sa hlavy Statov a predsedovia vlad krajin eu-
rozony, ku ktorym sa pripojili aj Bulharsko, Dansko, LotySsko, Litva, Pol'sko a Rumunsko
ako neclenovia menovej unie, dohodli na doplnkovom programe s d’al$imi reformami - tzv.
Pakte Euro Plus. Pakt vyjadruje hlbsiu prepojenost’ zac¢astnenych krajin, ma posilnit’ ekono-
micky pilier eurozény a zlepsit’ koordinaciu hospodarskych politik s cielom podporit’ konku-
rencieschopnost’ a konvergenciu. Jeho d’alSie ciele st zamerané na zamestnanost’, udrzatel’-
nost’ verejnych financii a posilnenie financ¢nej stability. V buducnosti ma pakt viest’ k zblizo-
vaniu najmi danovych a socialnych politik.

Zavéazky krajin zacastnenych na pakte si ambicidznejSie nez dovtedajSie zavizky
a zahhaji sa do programov stability (po prijati eura), resp. konvergen¢nych programov (pred
prijatim eura) a do ndrodnych programov reforiem. Slovenska vlada sa v ramci Paktu Euro Plus
zaviazala prijat’ viacero opatreni v nasledovnych oblastiach: fiSkéalna konsolidacia, dochodkova
a odvodova reforma, zakon o rozpoctovej zodpovednosti, zdkonnik préce, zniZzenie administra-

tivnej zat'aze podnikatel'om, boj proti korupcii, zvySenie transparentnosti (MF SR, 2012a).

2.3. Novy ramec makroekonomického dohladu

Kriticky stav verejnych financii vyvolal potrebu a nevyhnutnost’ zefektivnenia rozpoc-
tového a hospodarskeho riadenia, a to tak na eurdpskej urovni, ako aj v jednotlivych clen-
skych Statoch. Po dlhych rokovaniach s EK a s Europskym parlamentom hlavy Statov a vlad
v septembri 2011 prijali balik pravnych predpisov (tzv. six-pack) na posilnenie koordinacie
a dohl'adu v oblasti makroekonomickych a fiSkalnych politik na eurdpskej trovni, ktory nado-
budol platnost’ v januari 2012. Vykonava sa ako sucast’ eurdopskeho semestra, ktory predsta-
vuje Casovy rozvrh vzt'ahujlci sa na vSetky prvky dohl'adu vratane fiskalnych, makroekono-
mickych a Strukturalnych politik. AvSak po kritickom zhodnoteni mozno povedat’, Ze tieto
predpisy stale nie su dostato¢ne prisne a jednoznacné, pokial’ ide o vynucovanie plnenia pra-
vidiel, ked’ze ponechavaju zna¢ny priestor na individualne hodnotenie krajin zo strany EK

a Eurdpskej rady.
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Ciel'om nového ramca makroekonomického dohl'adu je identifikacia a riesenie makroe-
konomickych nerovnovah v &lenskych tatoch EU v ich skorom $tadiu. Novy ramec pozostava
z preventivnej a korekénej Casti a zahfia mechanizmus véasného varovania, hibkové hodnote-
nie hospodarskeho vyvoja v ¢lenskych statoch s podstatnymi makroekonomickymi nerovnova-
hami (resp. s rizikom ich vzniku), odportc¢ania pre ¢lenské $taty zamerané na korekciu (preven-
ciu) takychto nerovnovéh, postup v pripade nadmernej makroekonomickej nerovnovahy (Mac-
roeconomic Imbalance Procedure - MIP) od vypracovania prisnej$ich odporucani pre proble-
matickt krajinu, cez finan¢né sankcie schval'ované reverznou vécsinou hlasov vo forme troce-
nych vkladov az po uloZenie pokuty.

Po¢ntc rokom 2012 bude EK pravidelne publikovat’ tzv. spravu varovného mecha-
nizmu (Alert Mechanism Report) o makroekonomickych nerovnovahach v ¢lenskych Statoch
so zoznamom krajin, v ktorych je potrebné vykonat’ hlbsiu analyzu. Hodnotenie jednotlivych
¢lenskych $tatov pri zohl'adneni ich $pecifik a aktualneho hospodarskeho vyvoja je zalozené na
tzv. hodnotiacej tabul’ke, ktora pozostava z desiatich relevantnych a relativne jednoduchych uka-
zovatel'ov. Dva z nich monitoruji vonkajSiu rovnovahu, tri ukazovatele sa tykaju konkurenc-
nej pozicie a pit ukazovatel'ov hodnoti vnutorni rovnovahu.”

Podl'a prvej spravy varovného mechanizmu z februara 2012 (EC, 2012b) je potrebné
vykonat’ hlbsiu analyzu v Belgicku, Bulharsku, na Cypre, v Dansku, vo Finsku, Francuzsku,
Madarsku, Slovinsku, Spojenom kralovstve, gpanielsku, Svédsku av Taliansku. Krajiny,
ktoré &erpaju finanénu pomoc z EU (Grécko, Irsko, Portugalsko, Rumunsko) sa v ramci uve-
dené¢ho mechanizmu nehodnotia, ked’Zze uz podliehaju posilnenému hospodarskemu dohladu.
V pripade ostatnych &lenskych $tatov EU sa v su¢asnosti podl’a spravy nevyzaduje hlbgia ana-
lyza, avSak v ramci eurdpskeho semestra dostanti odporacania tykajuce sa fiskalnych a mak-
roekonomickych politik. Zoznam indikatorov, ich prahové hodnoty, ako aj ich (ne)plnenie na
Slovensku v obdobi 2007 - 2010 zobrazuje tabul’ka 3. Podl'a EK vysledky hodnotenia nepou-
kazuju na riziko nerovnovah v slovenskej ekonomike, ktoré¢ by vyZzadovalo hlbSiu analyzu.

V ramci pripadnej hlbSej analyzy sa hodnoti $irs$i subor indikatorov, ¢o moze viest
Kk trom roznym zaverom, a to ku konstatovaniu, Ze V krajine: 1. nie je problém s makroeko-
nomickou nerovnovéahou; 2. nerovnovaha existuje; 3. existuje vyraznd nerovnovaha, t. j. spus-
t'a sa MIP. Pokial’ ide o podobu hodnotiacej tabul’ky, EK moze v budicnosti upravovat’ indi-
katory, ich prahové hodnoty, ako aj sposob ich vypoctu tak, aby bolo mozné prostrednictvom
nich ¢o najlepSie odhalit’ pripadné vznikajlice makroekonomické nerovnovahy. Vysledky
hodnotenia sa nemaju interpretovat’ mechanicky, skor by malo ist’ o ich kvalitativne postude-
nie, pri ktorom sa ma zohl'adnit’ pocet prekroceni prahovych hodnot, vaznost’ ich prekrocenia,
ako aj kombinacia indikatorov prekracujtcich prahové hodnoty.

> Ako sucast’ hodnotenia vnutornej rovnovéhy sa posudzuje aj zadlZenie sikromného sektora, ktorému sa dosial’
v EU nevenovala adekvétna pozornost’. Finanéna kriza potvrdila fakt, e nadmerné zadlZenie sikromného sekto-
ra predstavuje znacné rizika pre hospodarsky rast a finan¢nu stabilitu a zvySuje zranitel'nost’ voci ekonomickym
Sokom. Stkromny dlh dosahuje hodnotu pod 100 % HDP len v jednom ¢Elenskom $tate eurozony (Slovensko)
a Vv Styroch dalsich ¢lenskych §tatoch EU (Ceska republika, Litva, Pol'sko, Rumunsko). Na druhej strane podniky
a spotrebitelia st najviac zadlZeni v {rsku, kde dlh sukromného sektora prekracuje 300 % HDP a vo viacerych
dalsich krajinach je nad troviiou 200 % HDP.
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Tabulka 3
Ukazovatele hodnotiacej tabul’ky EK a ich (ne)plnenie na Slovensku v rokoch 2007 - 2010

Dolna a/alebo horné hranica
Ukazovatel’ Clenovia Neclenovia
eurozony eurozony

Bilancia bezného uétu (% HDP) -4% az 6%

Cista zahraniénd investiéna pozicia na konci roka (% HDP) -35%

Redlny efektivny vymenny kurz? -[+5% -[+11%

Trhovy podiel na svetovom exporte® -6%

Nominalne jednotkové naklady prace* 9% 12%

Medziro&na zmena cien domov a bytov® 6%

Uverové toky sukromného sektora (% HDP) 15%

Dlh stikromného sektora (% HDP) 160%

Vseobecny dlh vladneho sektora (% HDP) 60%

Miera nezamestnanosti (%)* 10%
Ukazovatel 2007 2008 2009 2010
Bilancia bezného G&tu (% HDP)? -7,2 -6,4 -4,7 -4,1
Cista zahrani¢na investi¢na pozicia na konci roka (% HDP) -44.4 -57,3 -66,6 -66,2
Redlny efektivny vymenny kurz? 19,5 26,4 27,4 12,1
Trhovy podiel na svetovom exporte® 74,4 52,1 39,8 32,6
Nominalne jednotkové naklady prace” 5,8 54 11,7 10,1
Medziro¢na zmena cien domov a bytOV5 25,7 12,8 -12,8 -4,9
Uverové toky sukromného sektora (% HDP) 10,3 12,4 2,6 3,3
DIh stikromného sektora (% HDP) 57,4 62,2 68,8 69,0
Vseobecny dlh vladneho sektora (% HDP) 29,6 27,8 35,5 41,0
Miera nezamestnanosti (%)" 13,6 11,3 10,9 12,0

Legenda:
! Trojroény kizavy priemer.
% Na zéklade HICP/CPI deflatora k 35 priemyselnym krajindm - trojrona percentudlna zmena.
® Pifro¢na percentudlna zmena, b.c..
* Trojro¢na percentualna zmena.
® Upravena deflatorom koneénej spotreby domacnosti.

Prameiri: EC a Eurostat (2012), EC (2012c).

Efekty zavedenia nového rdmca rozpoctového a hospodarskeho riadenia moézu byt
oslabené jeho viacerymi nedostatkami, medzi ktoré patri mnozstvo vynimiek a faktorov,
ktoré treba zohladnit’ pri posudzovani vysky deficitu verejnych financii a vladneho dlhu;
stale nie dostato¢na automatickost’ sankcii; ako aj vySsia zlozitost’ celého ramca, ktora zni-

Zuje transparentnost’.

2.4. Fiskalna zmluva

V reakcii na krizu hlavy §tatov a predsedovia vlad krajin EU s vynimkou Velkej Bri-
tanie a Ceskej republiky podpisali na zadiatku marca 2012 novu fiskalnu zmluvu - tzv. fig-

kalny kompakt alebo fiskalny pakt, oficialne Zmluvu o stabilite, koordindcii a sprave v hos-
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podarskej a menovej unii. Jej cielom je odstranenie niektorych nedostatkov PSR a po-
silnenie ramca rozpoctového riadenia v eurozone. Inak povedané ide o krok smerom k cen-
tralizacii a hlbSej integracii spojeny s vyznamnym presunom suverenity vo fiskalnych otaz-
kach na eurdpsku uroven. Vzhl'adom na nesthlas Velkej Britanie, ku ktorej sa neskor prida-
la aj Ceska republika, sa fiskalna zmluva nerealizuje ako zmluva EU ale len ako medzivlad-
na dohoda.

Podstatnou sucastou fiskalnej zmluvy je pravidlo vyrovnaného, resp. prebytkového
rozpoctu v Strukturdlnom vyjadreni, ktoré ma byt zavedené do ustav alebo pribuznych zako-
nov zucastnenych krajin do jedného roka po nadobudnuti platnosti zmluvy, na ¢o bude do-
hliadat Sudny dvor EU. Strukturdlny deficit sa pritom povoluje do vysky 0,5 % HDP
v trhovych cenéch, v pripade krajin, ktorych verejny dlh je vyrazne pod 60 % HDP a rizika
pre dlhodobu udrzatelnost’ verejnych financii st nizke, méze Strukturalny deficit dosiahnut’
maximalne 1 % HDP v trhovych cenach. Fiskdlna zmluva obsahuje aj automatickejsie sankcie
pri prekroceni hranice 3 % HDP pre deficit verejnych financii a referenénti hodnotu pre re-
dukciu verejného dlhu na trovni jednej dvadsatiny rozdielu medzi pomerom dlhu k HDP a
60 % HDP v priemere za rok v pripade krajin, ktorych pomer verejného dlhu k HDP prevysu-
je 60 %. Sucastou zmluvy st ustanovenia o0 podpore koordinacie a konvergencie hospodar-
skej politiky a posiliiovani riadenia eurozony.

Zmluva ma vstapit’ do platnosti 1. janudra 2013, ak ju dovtedy ratifikuje asponi 12 zo
17 ¢lenov eurozony, pricom pristup k financiam z Eurdpskeho stabilizacného mechanizmu
(blizsie v d’alSom texte) budi mat len tie krajiny, ktoré uz zmluvu ratifikovali a do svojej
ustavnej legislativy zaviedli nové fiSkalne pravidlo. Pre neclenov menovej unie zacne fiskéalna
zmluva platit’ v plnom rozsahu az po prijati jednotnej eurdpskej meny.

Narodna rada SR schvalila pristupenie Slovenska k fiskalnej zmluve v polovici de-
cembra 2012, musi ju v8ak eSte podpisat’ prezident. Slovensky parlament pritom uz v decem-
bri 2011 schvalil astavny zakon o rozpoctovej zodpovednosti, ktory stanovuje mantinely vo
fiSkalnej oblasti na ndrodnej urovni a to najmé tym, Ze obmedzuje vysSku dlhu verejnej spravy
a zavadza zakonné automatické opatrenia, ktoré maji zabranit’ rastu dlhu na neudrzatelné
urovne. Prijatie fiskalnej zmluvy si tak pravdepodobne vyziada len menSie Gpravy v uz existu-

Jjucom zakone.

2.5. Eurépsky stabilizaény mechanizmus

Z Eurdpskeho ndastroja financnej stability (ENFS, tzv. do¢asného eurovalu) vytvore-
ného v roku 2010 &erpaju pomoc zatial’ tri krajiny - frsko (85 mld. eur), Portugalsko (78 mld.
eur) a Grécko (130 mld. eur). Horticimi kandidatmi st d’alsi ¢lenovia menovej tGnie na Cele
s ovel'a vi¢§imi ekonomikami Spanielska a Talianska, ktorych vynosy z vladnych dlhopisov

sa napriek opatreniam prijimanym v boji proti krize dosial’ drzia na vysokych tirovniach. Spa-
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nielska ekonomika je v recesii, nezamestnanost’ rastie, vladny dlh aj dlhy regionalnych vlad sa
zvysSuju. Krajina ziskala pomoc pre bankovy sektor, ktory ¢eli dosledkom zratenia realitného
trhu. S recesiou bojuje aj Taliansko, ktorého verejny dlh (v pomere k HDP druhy najvyssi
V eurozone) stale rastie.

Zatial’ Go frsko pomerne Gspesne realizuje svoj plan reforiem a stane sa pravdepodob-
ne prvou krajinou, ktora sa vymani z programu finanénej pomoci EU a MMF, v pripade Por-
tugalska sa vzh'adom na jeho rastice zadlZenie, nizku konkurencieschopnost’ a slabu ekono-
micku vykonnost’ hovorilo uz aj 0 moznom druhom zachrannom programe po ,,vzore* Gréc-
ka, ktorého verejny dlh bol v marci 2012 restrukturalizovany. Grécku sa nedari plnit’ planova-
né usporné opatrenia a realitou sa moze stat’ aj treti balik pomoci. Situdciu v krajinach perifé-
rie zhorsuje odlev kapitalu, ktory oslabuje bankovy sektor, ¢im sa zvySuje riziko, Ze banky vo
viacerych krajinach budua potrebovat’ finanénli pomoc. V juni 2012 o pomoc poziadal aj Cyp-
rus, ktorého bankovy sektor je silno previazany s gréckym dlhom. Pre straty v bankovom sek-
tore spdsobené nespldcanim tverov lokédlnych firiem bude finanéni pomoc ¢oskoro potrebo-
vat’ aj Slovinsko.

Docasny euroval sa ukazal ako nedostato¢né (avsak V principe ani nie prave spravne)
rieenie dlhovej krizy, na ¢o EU reagovala navrhnutim nového mechanizmu krizového riade-
nia, tentokrat trvalého — Eurdpskeho stabilizacného mechanizmu (European Stability Mecha-
nism - ESM), ktory mal povodne zacat’ fungovat’ od jila 2013, kedy skon¢i do¢asny euroval.
V snahe chranit’ euro sa termin posunul na jal 2012, muselo sa vSak ¢akat’ na schvélenie trva-
1ého zachranného mechanizmu v Nemecku. ESM bol napokon spusteny v oktobri 2012, po
septembrovom odobreni nemeckym ustavnym sidom, ktory vSak nariadil, Ze nemecka ucast’
VvV ESM je limitovana na 190 mld. eur a pripadné zvySovanie prispevku Nemecka bude musiet’
odsuhlasit’ Bundestag.

ESM je akciova spolo¢nost, ktord bude vo vlastnictve jednotlivych Elenskych Statov
eurozony. Tie maji povinnost’ podiel'at’ sa na zakladnom imani vo vyske urcenej zmluvou.
Celkovy autorizovany kapital ESM je 700 mld. eur, z ktorych 80 mld. eur predstavuje hoto-
vost’ a zostavajicich 620 mld. eur kapital na poZiadanie a garancie. Podiely jednotlivych ¢len-
skych Statov na ESM st v zostupnom poradi zaznamenané v tabul'ke 4.

Slovensky podiel na ESM je 0,824 %, t.j. 5,768 mld. eur. Z nich hotovost’ tvori 659,2
mil. eur, pricom tato Ciastka je rozdelena na pét splatok v priebehu troch rokov (2012 —
2014). Zapojenie Slovenska do ESM, ako aj Gcast’ na ENFS do budlicnosti znamenaju vyraz-
né rizika v podobe vyssieho dlhového zatazenia, vyssich urokov z vladnych dlhopisov SR,
nevratenia prostriedkov poskytnutych zo zdchrannych mechanizmov, a to najma v pripade, ak
0 pomoc budi Ziadat' aj velké eurdpske ekonomiky — Spanielsko a Taliansko, o je dost

pravdepodobné.
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Tabulka 4

Podiely ¢lenskych Statov v ESM
Clensky §tat ESIZ%@l;l’ﬂé Prisp?r\;](;r E llJl?Qt)OVOSﬁ Prl&srgﬁff(l)zlb sl%olu
Nemecko 27,1464 217171 190 024,8
Franctzsko 20,3859 16 308,7 142 701,3
Taliansko 17,9137 14 331,0 125 395,9
Spanielsko 11,9037 9523,0 833259
Holandsko 5,7170 4 573,6 40 019,0
Belgicko 3,4771 27817 24 339,7
Grécko 2,8167 22534 19716,9
Rakusko 2,7834 2226,7 19 483,8
Portugalsko 2,5092 2,007.4 17 564,4
Finsko 1,7974 14379 12 581,8
frsko 1,5922 12738 11 145,4
Slovensko 0,8240 659,2 5768,0
Slovinsko 0,4276 342,1 2993,2
Luxembursko 0,2504 200,3 17528
Cyprus 0,1962 157,0 13734
Esténsko 0,1860 148,8 1302,0
Malta 0,0731 58,5 511,7
Spolu 100,0 80 000,0 700 000,0

Prameri: Treaty Establishing the European Stability Mechanism (2012).

Podl'a MF SR (2012d) vklad Slovenska do ESM zvysi jeho verejny dlh v roku 2012
0 0,4 % HDP a podiel SR na dlhu ENFS o 1,9 % HDP. Ako je zrejmé z tabulky 5, tieto po-
diely budu v nasledujtcich rokoch rast’. V prognoze sa uvazuje so zdvizkami ENFS vznika-
jucimi v stvislosti s poskytnutim finanénej pomoci frsku, Portugalsku a Grécku. Avsak ne-
uvazuje sa vplyvom restrukturalizacie a rekapitalizacie finanéného sektora Spanielska, ked’-
Ze tato finanna pomoc ma byt poskytnuta z ESM, resp. presunuta z ENFS na ESM, ktoré-
ho zavizky by na rozdiel od ENFS nemali byt presmerované do dlhu verejnej spravy ¢len-
skych Statov. Zaroven vSak hotovostné vklady Slovenska do ESM zniZuji disponibilné pro-
striedky Statnej pokladnice vyuzitelné pre financovanie potrieb §tatu a prispievaju tak k na-
rastu verejného dlhu.

Tabulkab

Podiel Slovenska na dlhu ENFS a vklad SR do ESM ako sucast’ hrubého dlhu verejnej spravy
v roku 2011 a predpoklad na roky 2012 — 2015 (% HDP)

2011 2012 2013 2014 2015
Podiel SR na dlhu ENFS 0,2 1,9 2,5 2,6 2,4
VKklad SR do ESM 0,0 0,4 0,7 0,8 0,8

Pramen: MF SR (2012d).
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2.6. Mimoriadne opatrenia ECB

Centralna banka eurozény pokracuje v realizacii neStandardnych opatreni, ktoré maji
mat’ len docasny charakter. Patri medzi ne aj Program pre trhy s cennymi papiermi (Securities
Markets Programme — SMP), Dlhodobé refinan¢né operacie (Long-Term Refinancing Opera-
tion — LTRO) a Priame menové transakcie (Outright Monetary Transactions - OMT).

Program pre trhy s cennymi papieri (SMP), t.j. program nakupu dlhopisov problémo-
vych krajin na sekundarnych trhoch, ktory vyvolal intenzivne diskusie, spustila ECB uz
v maji 2010 v snahe pomdct’ Grécku a zabranit’ Sireniu dlhovej krizy do d’alSich krajin, no
neskor ho zastavila. Na rastlice uroky z talianskych a $panielskych dlhopisov banka reagovala
opdtovnym spustenim programu v auguste 2011. Vzhladom na to, Ze schvalenie dohody
0 druhom zéachrannom programe pre Grécko, ako aj poskytnutie mimoriadnej likvidity ko-
merénym bankam koncom roka 2011 a zaciatkom nasledujiiceho roka (viac nizSie) zmiernilo
tlaky na finan¢nom trhu, ECB nasledne nakupy dlhopisov obmedzila. V marci 2012 ich do-
konca zastavila, pricom hodnota fiou naktipenych gréckych, irskych, portugalskych, talianskych
a Spanielskych dlhopisov prekrocila 200 mld. eur.

Jednym z neStandardnych opatreni ECB bola uZ spominana ponuka lacnych tverov
komerénym bankam, realizovanych v decembri 2011 emisiou trojroénych dlhopisov (¢o
predstavuje nezvycajne dlhé obdobie, ide o tzv. dlhodobu refinanéni operaciu - LTRO)
S nizkou trokovou mierou s cielom zmiernit' napétie na europskom medzibankovom trhu.
Tato ponuku vyuzilo vySe 520 bank, ktoré si spolu pozicali takmer 500 mld. eur. Vel'ky zau-
jem suvisel aj so zniZenim poZiadaviek na kolateral za pozicky ECB. Koncom februara 2012
prisla centrdlna banka eurozény s d’alSou ponukou mimoriadnej likvidity na tri roky, ato
Vv hodnote d’alSich vySe 500 mld. eur, ktorti vyuZilo az okolo 800 komerénych bank. Uvedené
prostriedky banky vo velkej miere pouzili na thradu splatnych zavizkov alebo ich ulozili
v ECB. Nezacali teda vyraznejsie tiverovat’ podniky a domacnosti v zdujme posilnenia eko-
nomického rastu, ako predpokladala centralna banka. Len ¢iasto¢ne sa naplnili o€akévania, Ze
banky nakiipia dlhopisy problémovych krajin eurozény.® Uvery od ECB viak bude treba o tri
roky splatit, ¢o moze eurdpskej ekonomike spdsobit’ nezanedbatel'ny otras.

ECB obnovila ndkup dlhopisov krajin menovej unie zaciatkom septembra 2012, ked’
Rada guvernérov vytvorila novy program - priame menové transakcie (OMT), ktory jej
umozni nakupovat v neobmedzenom mnozstve dlhopisy problémovych krajin s lehotou
splatnosti od jedného do troch rokov, aby tak zniZila ich naklady na obsluhu dlhu. Nutnou
podmienkou pre spustenie programu je pripojenie dotknutej krajiny Kk trvalému alebo doc¢as-
nému eurovalu. Otazka kapacity ESM sa tak stava irelevantnou. Staéi, aby krajina (&i uz Spa-
nielsko, Taliansko alebo ind) cerpala pomoc zo zachranného mechanizmu, a ECB mdzZze inter-
venovat. Rozhodnutim o OMT sa ukonc¢il SMP, ktory bude nakipené dlhopisy drzat’ do da-
tumu ich splatnosti.” V podstate teda ide o pokraovanie SMP, no v este riskantnejiej podobe.

® Dlhopisy svojich vlad z uvedenych prostriedkov nakupili najmi talianske a §panielske banky.

" SMP na rozdiel od OMT umoziioval nakupovat’ napr. aj dlhopisy Talianska, ktoré eite oficialne nepoziadalo
0 pomoc z eurovalu.
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Spustenie OMT vnima kriticky najméa nemecka centralna banka, ktorej guvernér a teda
zastupca v Rade guvernérov bol ako jediny proti zavedeniu tohto programu. Bundesbanka varu-
je, ze menova politika, ktorej cielom ma byt’ cenova stabilita, sa stava sluzkou fiskalnej politiky
ajej guvernér prirovnava financovanie Statov cez ECB k zavislosti od drog. Na druhej strane
periférnym krajindm sa nepaci, Ze pomoc ECB je podmienend prisnymi Gspornymi opatreniami.

Kazdopadne tento program umozni zachranovat krajiny bez stihlasu ¢lenskych Statov,
len s prislubom uskutoénenia reforiem. Zatial’ nezodpovedanou otazkou vsak zostava, ¢i ECB
prestane nakupovat’ dlhopisy danej krajiny, ak ta nebude schopné uskuto¢iiovat’ pozadované
reformy. Program OMT je zaroven dvojse¢nou zbranou, ktord na jednej strane zmierfiuje na-
pdtie na trhoch, na strane druhej moze spustit’ (hyper)inflaciu s naslednymi zavaznymi do-
padmi aj na slovenskt ekonomiku.

Od vypuknutia krizy podnikla ECB uz viacero krokov prekracujucich jej pravomoci
a pokracovanie tymto smerom bude d’alej zvySovat’ moralny hazard. Navyse, upokojenie tr-
hov vd’aka krokom cetralnej banky bolo zatial’ vzdy len doCasné a takto ziskany ¢as nebol
dostato¢ne vyuzity na prijatie potrebnych opatreni a uzdravovanie verejnych financii v Kraji-
nach eurozony, ktoré¢ by priniesli udrzatel'nejSie obnovenie dovery.

2.7. Bankova unia a d’alSie moZné budice kroky eurozony smerom k ,,superstatu

Angazovanost ECB sa este viac zvysi prechodom eurozony K bankovej unii, Ktorej
spustenie ma byt’ d’alsim vyznamnym krokom v europskej integracii. Ako jej prvy pilier bude
vytvoreny jednotny mechanizmus bankového dohladu (Single Supervision Mechanism —
SSM), t.j. presun bankového dozoru na ECB, ktory je mnohymi ekonémami vnimany ako
klacovy komponent rieSenia krizy. Nasledovat’ by malo zalozenie rezolu¢ného fondu pre za-
chranovanie europskych bank a vytvorenie spolo¢ného systému garancie vkladov v zmysle
harmonizacie pravidiel.

Postoje clenskych $tatov k uloham a rozsahu pradvomoci ECB pri vykonavani jednot-
ného bankového dohl'adu boli aj su vel'mi rozdielne. Zatial'’ co Nemecko nechcelo, aby ECB
dohliadala nad vSetkymi bankami eurozony, ¢im by stratilo vplyv na regionalne sporitel'ne,
Franctzsko spolu s d’al§imi krajinami vratane Slovenska presadzovalo, aby centralnej banke
eurozony podliehali vSetky banky. Podl'a Nemecka sa pri rozhodovani v novovytvorenej rade
pre dohl'ad v ECB mala brat’ do uvahy vel’kost’ ekonomiky danej krajiny, iné krajiny vratane
Slovenska presadzovali, aby kazda krajina mala jeden hlas.

Na stretnuti ministrov financii krajin EU v decembri 2012 sa podarilo dosiahnut’ kom-
promis ohl'adne zakladného mechanizmu jednotného dohl'adu nad bankami. ECB dostane
pravomoc priameho dohl'adu nad bankami s celkovymi aktivami v hodnote viac ako 30 mid.
eur alebo presahujucimi patinu HDP krajiny, Vv ktorej pdsobia. Na menSie banky budt dohlia-
dat’ ndrodni reguléatori a ECB zasiahne, ked’ to bude nevyhnutné. V rade pre dohl'ad bude mat’
kazda zGcastnend krajina jeden hlas a rozhodovat’ sa bude jednoduchou vécsinou. Jednotny
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bankovy dohl'ad sa ma postupne zavadzat’ v priebehu roka 2013 a plne funkény by mal byt od
marca 2014, t.j. neskor ako sa povodne planovalo. Jeho fungovanie je podmienkou pre priamu
rekapitalizaciu problémovych bank z ESM, pomocou ktorej by malo dojst’ k prelomeniu zaca-
rovaného kruhu medzi bankami a §tatmi, aby sa nezopakoval scenar z Irska alebo Spanielska,
kde problémy bankového sektora stiahli nadol celé ekonomiky. V nasledujicich mesiacoch sa
bude pokracovat’ v rozvijani d’alSich dvoch pilierov bankovej unie. Ta sa bude automaticky
tykat’ vietkych ¢lenov menovej tinie, ostatni &lenovia EU sa mozu zapojit' dobrovolne (zatial
prejavili zaujem Pol'sko a Bulharsko). Otazne zostava postavenie ¢lenov eurozony a jej necle-
nov. Dohl’ad totiz bude v rukach centralnej banky eurozony, ktora zodpoveda za menovu poli-
tiku 17 z 27 ¢lenskych Statov.

V pripade Slovenska sa bude jednotny bankovy dohlad tykat’ priblizne troch Stvrtin
bank. Ked’Ze banky na Slovensku su vo velkej via¢Sine dcérske spolocnosti zapadoeurdpskych
bank (t.j. systémovo doélezitych bank), dohl'ad nad nimi by sa presunul na eurdpsky dohlad,
¢im SR moéze stratit’ takmer vSetky nastroje na usmernenie aktivit bank na svojom Uzemi.
Existuje riziko, Ze v pripade problémov velkej zahrani¢nej materskej banky by mohlo dojst’
Kk presunu kapitalu z dcérskej banky v SR do zahrani¢ia (Morvay, K., Okali, 1., Sikulova, 1.,
2012). Slovensko by tak prostrednictvom zdravej dcérskej banky zachranovalo chort mater-
sk banku na tkor stability vlastného bankového sektora, pricom v krajnom pripade by mohlo
dojst’ k naslednému padu slovenskej dcérskej banky. Vo velkej miere v§ak bude zalezat' na
detailoch konkrétnej podoby nového eurdpskeho organu dohl'adu a jeho pravomociach.®

Coraz realnej§im sa stava aj zavedenie dane z financnych transakcii. Slovensko spolu
s niekol’kymi d’al§imi krajinami vratane Nemecka, Francuzska, Talianska a Spanielska podporilo
jej zavedenie, o umoziuje vyuzit' tzv. institit posilnenej spoluprace. Spdsob nastavenia tejto
dane a vyuzivania ziskanych finan¢nych prostriedkov este nie je jasny. Jej zavedenie vSak kazdo-
padne znizi konkurencieschopnost’ zapojenych krajin, ked’Ze in¢ €lenské Staty tato dan nezavedu.

Uvazuje sa aj o ex ante koordindcii Struktirnych reforiem ¢i o tzv. fiskdlnej kapacite
eurozony, ktora by bola akymsi doplnkovym eurdépskym rozpoctom, oddelenym od rozpoctu
EU, a podporovala by struktarne reformy. Fiskalna kapacita by nemala primarne redistribu¢na
funkciu ale proticyklicku, t.j. slizila by na zmierfiovanie dosledkov makroekonomickych cyk-
lickych Sokov a $truktirnych reforiem, ktoré by boli realizované na zaklade zaviznych zmliv
medzi krajinami a eur6pskymi institGciami. Medzi zdroje rozpoctu pre eurozénu by popri
narodnych prispevkoch ¢i DPH mohla patrit’ aj planovana dan z finan¢nych transakeii.

V pripade bankovej tnie, ¢i fiskalnej kapacity eurozony vSak zostava eSte vel'a nejas-
nosti. Konkrétna podoba tychto a d’alSich mechanizmov ¢i opatreni, ako aj ich Uspesnost’
V boji proti krize a Vv prevencii moznych budtcich kriz vo velkej miere ovplyvni charakter

8 V/ tejto stvislosti treba pripomenut, e Slovensko v rokoch 1999 — 2000 vynalozilo vyse 10 % HDP na ozdra-
venie svojho bankového sektora, zatial’ ¢o vd’aka vytvoreniu bankovej unie budi naklady ozdravenia problémo-
vych bank v niektorych krajinach niest’ zdravé banky aj v d’alich ¢lenskych Statoch.



19

dopadov na Slovensko. Spominané opatrenia prijimané na eurdpskej urovni v podstate zna-
menaju zvyraziiovanie viacrychlostného charakteru EU a zaroveii ¢oraz vacsiu centralizaciu
eurozony, t.j. obmedzovanie kompetencii na narodnej trovni. Na stretnuti v decembri 2012 sa
Eurépska rada dohodla na plane na dobudovanie Hospodarskej a menovej unie na zaklade
hlbsej integracie a posilnenej solidarity ¢lenskych statov eurozony. Po vzniku bankovej Gnie
uz nie je d’aleko k fiskélnej unii, ktorej vznikom by doslo k bezprecedentnému obmedzeniu
manévrovacieho priestoru pre hospodarsku politiku Slovenska.

Ked’ze vysledok tohto procesu nie je zatial' vykrystalizovany, hodnotit’ ho mozno iba
vel'mi opatrne. Méze to byt proces, ktory povedie k zvySeniu rizik pre SR, najmé v stredno- az
dlhodobom horizonte. Je totiz dost’ pravdepodobné, ze viaceré d’alSie krajiny, ako aj bankové
sektory v krajinach menovej tnie budu potrebovat’ finanéni pomoc, ¢o mdze stiahnut’ nadol aj
relativne stabilné, udrzatel'ne zadlZzené ekonomiky (Morvay, K., Okali, L., Sikulova, 1., 2012).

Neistotu do budiiceho vyvoja v eurozone vnasaji aj diametrdlne odlisné predstavy
0 d’alSom postupe v integracii. Zatial’ ¢o periférne krajiny a Franctzsko by privitali monetiza-
ciu dlhov, Nemecko presadzuje, aby straty niesli banky, vlady a danovi poplatnici periférnych
krajin. Nemecko pozaduje najskor viac kontroly a dohl'adu, az potom zdiel'anie nakladov,
pricom preferuje pomalSie a premyslenejSie rieSenia. Na druhej strane periférne krajiny su za
rychlejsie prehibenie integracie zalozené primarne na zdiel'ani nakladov.

Vzhl'adom na mimoriadnu zavislost’ slovenskej ekonomiky od vonkajSieho ekonomic-
kého prostredia ma vlada vel'mi obmedzeny priestor na vyvazovanie negativnych vonkajsich
vplyvov, ato najmi v obdobi, ked’ je nevyhnutné stabilizovat’ verejné financie. Slovensko
vSak ma moznost’ podielat’ sa na formovani spolo¢nych eurdpskych rieseni. Zatial’ viac-menej
nasleduje politiku Nemecka ako krajiny, s ktorou je v ramci menovej nie najviac previazané
a ktora predstavuje po Ceskej republike jeho najvyznamnejsieho obchodného partnera vébec.
Pripadna vacsia diverzifikacia slovenskej ekonomiky a s tym spojené zmensenie jej zavislosti
od vyvoja v eurozone by v§ak pomohlo zmiernit rizik4d do budiicnosti.

ZAVER

Doteraz prijaté opatrenia zamerané na zastavenie a rieSenie dlhovej krizy v eurozéne
maju slaby (alebo skor opacny) efekt, navyse viaceré z nich su v rozpore s eurdpskou legisla-
tivou. Tieto opatrenia nepochybne vyrazne ovplyvnia buduci vyvoj ¢lenskych Statov. Hospo-
darska politika SR, ako aj realizécia Struktirnych zmien v slovenskej ekonomike pri prekona-
vani jej vyvinového prahu bude v ¢oraz vac¢sej miere ohraniCovand ,,mantinelmi‘ vytvorenymi
europskou legislativou a eurdpskymi pravidlami. Na jednej strane na ¢lenské Staty posobi tlak
na redukciu deficitu verejnych financii a verejného dlhu v stilade so znenim PSR, na druhej
strane zase tlak na Struktirne zmeny v sulade s ciel'mi stratégie Europa 2020. Na Slovensku tak
potreba realizacie Struktirnych zmien, ktoré vyzaduju rozsiahle investicie, ¢eli nedostatku fi-
nanénych zdrojov, a to i napriek ¢erpaniu prostriedkov zo zdrojov EU. Tuto situdciu navyse
komplikuje poskytovanie finan¢nej pomoci krajindm periférie eurozony a rastiica neistota ohl'a-
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dom buduceho vyvoja v ohrozenych Clenskych Statoch aj v eurozone ako celku. Nedostatok
finan¢nych zdrojov a vazne riziko ich d’alsieho obmedzenia v budicnosti tak ¢oraz viac zvyraz-
nuju potrebu efektivneho vyuzivania zdrojov, vratane prostriedkov zo Strukturalnych fondov.

Kriza eurozény zvyraznila viacrychlostny charakter EU. Uz nejde len o skupinu kra-
jin, ktora euro prijala, a skupinu, ktora tak este neurobila. Novu fiskalnu dohodu podpisalo
dvadsat’pit’ krajin, dve (Velka Britania a Ceské republika) boli proti, s Paktom Euro Plus vy-
jadrilo sthlas dvadsattri krajin, $tyri (Velka Britania, Ceska republika, Mad’arsko, Svédsko)
sa k nemu nepripojili. Tato prehlbujiica sa nejednotnost’ vytvara napitie v ramci Unie, kom-
plikuje prijimanie rozhodnuti na eurdpskej urovni a zvysuje rizikd pre buducnost’ eurdpske;j
integracie. Slovensko ako maly ¢lensky $tat EU sa podas krizovych rokov viac-menej priklaiia
k postojom Nemecka, s ktorym je v ramci menovej Gnie najviac previazané.

Pre EU, eurozénu a vietky &lenské $taty bude podstatné, ¢i prijimané kroky povedu
Kk postupnému rieSeniu existujtiicich problémov a Kk predchadzaniu buducich kriz alebo budu
odkladat’ u¢inné rieSenia na neurcito, pripadne povedu k d’alSiemu prehlbovaniu problémov
eurdpskej integracie. Eurozona nevyhnutne potrebuje jasné, prisne, striktne uplatiované
a dosledne vymahané pravidla a ¢o najrychlejSie odstraniovanie skuto¢nych pri¢in sticasnej kri-
zy, nielen kratkodobé rieSenia akttnych problémov, ktoré¢ vedu k prestvaniu a d’alSiemu naba-
Povaniu dlhov. Rozsirenie vaznej dlhovej krizy do d’alSich krajin by malo katastrofické nasled-
ky na eur6psky bankovy sektor a nasledne na verejné financie i celi ekonomiku menovej tnie.

Eurozona uz nema vel'mi na vyber. Bud’ sa takymi krokmi akymi s bankova tnia ale-
bo coraz intenzivnejSia koordinacia hospodarskych politik vyberie cestou smerujicou
k superstatu alebo sa ¢asom rozpadne. Oboje je spojené s Vysokymi nakladmi. V pripade roz-
padu eurozony by zahrani¢nému obchodu a platobnému systému hrozilo zratenie. Smerovanie
k eurépskemu superstatu zase znamena Coraz vyssie naklady na zachranu neudrzatel'ne zadl-
zenych Clenskych Statov spojenu s rasticim moralnym hazardom, ako aj naklady v podobe
presunu d’aldich kompetencii z narodnej na eurépsku troveii. Clenskym §tatom vratane Slo-
venska tak bude zostavat’ Coraz mensi manévrovaci priestor pre hospodarsku politiku, pri¢om
obmedzenie kompetencii bude sprevadzané rizikami spojenymi s existenciou ENFS a jeho
nastupcu ESM. NavySe pri tak rozdielnych ndzoroch na budice fungovanie menovej Unie
bude ¢oraz narocnejsie dosiahnut’ dohody o uzSom spojenti jej ¢lenskych Statov.

Buducnost’ eura a celej EU zavisi od toho, ktoré krajiny budii mat’ najvyraznejsi vplyv
na formovanie rieseni krizy. V kratkodobom horizonte je mozné oc¢akavat’ ndkladné pokraco-
vanie snah o zachranu eurozoény v jej sucasnom zloZeni, sprevadzané komplikaciami spdso-
benymi rozdielnymi zaujmami €Elenskych Statov. AvSak tato cesta vzhl'adom na neadekvat-
nost’ zvoleného sposobu rieSenia krizy pravdepodobne neprinesie vyraznejsi tispech. V stred-
no-, resp. dlhodobom horizonte uz moéze dojst’ k ziZzeniu menovej Gnie na niekol’ko konku-
rencieschopnych krajin alebo k odchodu silnejSich ekonomik, resp. az k Giplnému rozpadu
eurozony. Otazkou ostava, ak poziciu v ramci Eurdpy by za takych okolnosti malo, resp.
mohlo zaujat’ Slovensko. Problematika moznych scenarov buducej pozicie SR je vSak uz nad
ramec tejto prace.
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