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ROCNY PRIESKUM RASTU

PRILOHA 2

MAKROEKONOMICKA SPRAVA

Cinnost’ Clenskych Statov v rokoch 2011 a 2012 bude mat’ z hladiska odvratenia ,,scenara
strateného desatroc¢ia“ rozhodujuci vyznam. Politické priority a harmonogram ich realizacie bude
potrebné stanovit’ v zavislosti od situacie v jednotlivych krajindch, pricom bude nevyhnutné
zohl'adnit’ predovSetkym rizikd v oblasti fiSkalnej udrzatelnosti a potrebu korigovat’ nadmerné
nerovnovahy. Prvoradou ulohou bude prelomit’ zatarovany kruh neudrzateI'ného dlhu, narusenia
finan¢ného trhu a nizkeho hospodarskeho rastu, v ktorom sa niektoré ¢lenské Staty nachéadzajq.
Hoci néavrhy jednotlivych narodnych programov reforiem, ktoré boli predlozené v novembri,
poukazuju na potrebu integrovanej reakcie na makroekonomické vyzvy, len malokedy definuju
primerané politické opatrenia.

Cielom tohto podkladového dokumentu je preto poukédzat’ na opatrenia, ktoré maji najlepsi
potencial zarucit’ pozitivny makroekonomicky vyvoj a o ktorych realizacii by mohli Clenské Staty
v nasledujucich dvoch rokoch uvazovat’. Prva ¢ast’ uvadza celkovu situaciu, pricom sa zameriava
na nerovnovahy a nedostatky, ktoré sa objavili eSte pred krizou, a na bilanciu najhorsej
hospodarskej krizy od Velkej hospodarskej krizy v tridsiatych rokoch minulého storoc¢ia. Druha
Cast zdoraziiuje potrebu konsolidicie verejnych financii, zatial Co tretia Cast’ objasiiuje
nevyhnutnost’ rychleho ozdravenia finanéného sektora. Poslednd cast zdoraziluje vyznam
Strukturdlnych reforiem pri korekcii makroekonomickych nerovnovah a pri opatovnom vytvarani
stimulov rastu.

1. EUROPA PRECHADZA MIMORIADNE NAROCNYM OBDOBIM

Europske hospodarstvo sa pomaly zotavuje z najhlbSej recesie poslednych desat’ro€i.
Hospodarska kriza sposobila v EU prudky pokles hospodarskej ¢innosti, o sa nasledne prejavilo
stratou miliénov pracovnych miest a vyrazne zasiahlo do Zivota obyvatelstva. Strukturilne
nedostatky z obdobia pred krizou, ktoré neboli vhodnym sposobom odstranené, sa zacali zretel'ne
prejavovat’.

EU trpela pred krizou $trukturdlnymi nedostatkami

Hoci je EU bohatym regionom (pozri graf 1), v minulom desatro¢i zaznamenala podla
medzinarodnych $tandardov slaby hospodarsky rast. Pokial’ ide o HDP na obyvatela, EU-27
je ovela bohatsia ako je priemer G-20, vyrazne vSak zaostdva za mnohymi krajinami OECD,
ktoré nie st ¢lenskymi $tatmi EU, & za OECD ako celkom. Ani miera jej rastu po roku 2000
nenapliiala oéakavania, ked’7e bola nizsia ako v pripade vsetkych rozvinutych ekonomik s
vynimkou Japonska a ocCividne zaostavala za via¢Sinou rozvijajucich sa ekonomik. Rozdiel v
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porovnani s inymi rozvinutymi ekonomikami sa teda prehlbuje. Kedze tento rozdiel nemozno
vysvetlit' len samotnym dobichanim Grovne, za tymto nedostatoénym rastom EU treba vidiet
Strukturadlne nedostatky. Odhliadnuc od ukazovatelov typu HDP, tento celkovo nejasny obraz
situdcie skryva v sebe aj niektoré pozitivne aspekty z hladiska zivotnej urovne, a to pomerne
mali nerovnost’ v prijmoch, vysoku o¢akavanti dizku Zivota a pomerne dobré environmentalne
spravanie (vyjadrené napr. ako objem emisii CO; na jednotku produkcie).

Rast EU brzdilo v minulom desat’roéi viacero prekazok. Zo $tandardného vypoltu rastu
vyplyva, ze v obdobi pred krizou (2001 — 2007) bola hlavnym motorom rastu produktivita prace,
zatial’ ¢o vyuzivanie pracovnej sily a narast populécie v produktivnom veku sa na celkovom raste
podielali len priblizne jednou $tvrtinou. K spomaleniu rastu v EU-27 prispela predovietkym
klesajuca ucast’ mladych l'udi a muZov v najproduktivnejSom veku na trhu prace, ako aj mensi
pocet odpracovanych hodin na osobu (pozri graf 2). Kriza tato situaciu eSte zhorSila. Spdsobila
pokles HDP a vyustila do prudkého narastu nezamestnanosti a vyrazného prepadu celkovej
produktivity faktorov (TFP), ¢o mozno vysvetlit predovSetkym vyrazne zniZenou mierou
vyuzivania kapacit. EU a eurozona jasne zaostavaju za USA a Japonskom, pokial’ ide o TFP a
vyuzivanie pracovnej sily. V pripade druhého z uvedenych faktorov je vyrazny rozdiel
predovsetkym na oboch koncoch vekového spektra, o mozno zretel'ne vidiet' v odliSnej miere
zamestnanosti (pozri graf 3).

Graf 1: Uroveih HDP a rastu

HDP na obyvatel’a v roku 2010 (% rozdiel oproti EU-27, v PPS)
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Graf 2: RozloZenie rastu HDP
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QGraf 3: Miera zamestnanosti
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Graf 4: Realne primarne vydavky vs. rast realneho HDP
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V obdobi pred krizou sa viacero &lenskych $tatov EU odklonilo od zakladnych zasad
obozretnej fiSkalnej politiky. Vyznamné a neocakévané zisky, ktoré priniesla hospodarska
expanzia v rokoch 2003 — 2007, sa len ¢iastocne pouzili na urychlenie fiskalnych korekcii.
Nezanedbatel'nd Cast’ smerovala do dodatocnych vydavkov, priCom v priaznivom obdobi pred
krizou (2003 — 2007) prekraovala miera rastu primarnych vydavkov priemernti mieru
hospodérskeho rastu v dvanastich &lenskych $tatoch EU, v niektorych pripadoch dokonca v
zna¢nom rozsahu (pozri graf 4). Neudrzatel'ny charakter takéhoto smerovania politiky sa prejavil
po prepuknuti krizy, ked kolaps verejnych prijmov nahle odhalil zranitelnost' prislusnych
rozpoctovych pozicii, ktoré v mnohych pripadoch ponechdvali maly alebo dokonca Zziadny
priestor pre reakciu na hospodarsky pokles.

Pocas posledného desat'rolia predchadzajiceho krize doSlo zarovein k podstatnému
prehibeniu makroekonomickej nerovnovahy v EU. Viaceré &lenské staty boli svedkami
vytvarania vyraznej vnutornej nerovnovahy. Premietlo sa to do zna¢ne odlisSného vyvoja na
beznych uctoch a do vyvoja konkurencieschopnosti, na ¢o v pripade eurozdny poukazuje graf 5.
Niektoré ¢lenské Staty eurozony navyse zaznamenali znepokojujicu stratu podielu na vyvoznych
trhoch. Vonkajs$ia nerovnovéha bola désledkom mzdovej politiky, ktora nezodpovedala vyvoju
produktivity, d’alej dosledkom nadmerného rastu Gverov v sikromnom sektore, cenovej bubliny
na trhu nehnutelnosti, ako aj désledkom 3trukturalnych nedostatkov v domacom dopyte'.

Graf 5: Vyvoj cenovej konkurencieschopnosti v porovnani so zvy§Skom eurozony

(indexy: 1998 = 100, zvysSenie znamenda zniZenie konkurencieschopnosti)
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Pozri spravu Europskej komisie (2010) pod nazvom ,,Surveillance of intra-euro-area competitiveness and
imbalances*, uverejnenti v European Economy 1.
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Vplyv krizy na redlne hospodarstvo a zamestnanost’
Graf 6: HDP a zamestnanost’

(1. §tvrtrok 2008 =100)
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Zdroj: Eurostat; ECFIN — progndza z jesene

Poznamka: prognoza zamestnanosti, ktora je dostupna len na rocnom zdklade, bola linedrne interpolovana, aby sa
ziskal stvrtrocny profil.

Prudky pokles HDP pochoval v priemere $tyri roky rastu. Strata produkcie v rokoch 2008 a
2009 vratila HDP EU spét’ na Groven roku 2006. Na zaklade ekonomickych prognéz Komisie z
jesene 2010 sa oGakava, e EU opitovne dosiahne aroveni produkcie zaznamenant v prvom
Stvrtroku 2008 — teda predtym, ako redlne hospodarstvo zasiahla kriza — az v druhom S$tvrtroku
2012 (pozri graf 6). Len v pripade desiatich ¢lenskych Statov sa do konca roku 2011 pocita s tym,
ze uroven produkcie sa vyrovna hodnotdm z roku 2008, alebo ich prekroc¢i. Pri jedendstich
Clenskych Statoch mozno predpokladat, Ze do konca roku 2012 buda v suvislosti s tymto
ukazovatelom eSte stale vykazovat nizSie ako predkrizové hodnoty. Pokial ide o mieru
zamestnanosti, podl'a progn6z by mala na konci roku 2012 stale zaostavat’ za hodnotami spred
krizy (o viac ako 1%).

Kriza prudko zvysila nezamestnanost’ a vyZiadala si od europskej spoloc¢nosti vysoku dan.
V roku 2008 sa nezamestnani podiel'ali na pracovnej sile EU-27 presne 7 %. V roku 2010 sa
tento podiel zvysil az na takmer 10 %, pricom sa ocakava, Ze miera nezamestnanosti sa v roku
2012 udrzi nad aroviiou 9 %, ako uvéadza graf 7. Miera nezamestnanosti je mimoriadne vysoka
(presahuje 12 %) v Estonsku, frsku, Grécku, na Slovensku, v Loty3sku, Litve a v Spanielsku.
Dlhodoba nezamestnanost’ — viac ako jeden rok — rapidne stupla a momentalne predstavuje
priblizne 40 % podiel na celkovej nezamestnanosti v EU. V tejto stvislosti sa prejavuje riziko
dlhodobého vylicenia z trhu prace. Obzvlast’ vysoka miera nezamestnanosti bola zaznamenana
medzi malo kvalifikovanymi pracovnikmi, migrantmi a mladymi l'ud'mi. Nezamestnanost
mladych I'udi presahuje vo viac ako polovici ¢lenskych tatov EU mieru 20 %, pri¢om v jednej z
krajin (Spanielsko) dosahuje az 42 %.
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Graf 7: Miera reilnej a §trukturalnej nezamestnanosti v EU-27

(1. stvrtrok 2008 =100)

prognéza

—— Miera redlnej nezamestnanosti

«Miera Strukturalnej nezamestnanosti (NAWRU)

T
o]

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kriza eSte viac zniZila potencidlny rast prudkym narastom Strukturalnej nezamestnanosti a
vyraznym prepadom investicii. V progndézovanom obdobi (2010 — 2012) sa predpoklada, ze
potencialny rast produkcie v EU-27 bude mimoriadne nizky (1,1 %), a to tak v désledku nizkeho
rastu produktivity, ako aj v dosledku nizkeho vyuZivania pracovnej sily. ESte menej priazniva
situdcia sa oCakdva v eurozone, kde bude mat vo vSeobecnosti podobny, ale intenzivnejsi
charakter. Niz§ia miera vyuZivania pracovnej sily stvisi nielen s prudkym narastom
nezamestnanosti, pri ktorej nedochadza k zrychlenému nérastu miezd - NAWRU (pozri graf 7),
ale aj s d’al§im poklesom priemerne odpracovanych hodin na osobu a so zmensovanim populécie
v produktivnom veku. Na potencidlny rast bude mat’ vplyv aj pomald akumulécia kapitalu
vyplyvajica z historicky nizkej miery investicii v dosledku krizy, a pomaly rast celkovej
produktivity faktorov, ktord sa sice postupne zotavuje, ale smeruje len k nizkym predkrizovym
hodnotam.

Prehlbenie fiSkalnej nerovnovahy a pomalé zniZovanie makroekonomickej nerovnovahy

Graf 8: Uroveii verejného dlhu v roku 2008 a progné6za jeho rastu v rokoch 2008 — 2012
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Zdroj: ECFIN — prognoza z jesene

Kriza mala dramaticky vplyv na verejné financie v eurozéne a v EU. Za krétky ¢as sa takmer
vo vSetkych ¢lenskych Statoch EU rapidne zvysil pomer verejného dlhu k HDP, ¢im sa vymazal
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mierny pokrok zaznamenany v rokoch pred krizou (pozri graf 8). Hruby verejny dlh by mal na
konci roku 2010 dosiahnut’ 84 % HDP v eurozéne a 79 % v EU, a mal by sa tak pohybovat’
priblizne o 20 percentualnych bodov nad troviiou z roku 2007. VzhI'adom na sucasné politiky by
mal tento vzrastajuci trend pokraCovat’.

Sucasné vyrazné zhorSenie stavu verejnych financii je désledkom poklesu prijmov a
zvySeného tlaku na vydavky a diskrecné fiSkalne stimuly. Verejné financie v niektorych
clenskych Statoch sa stali zavislé od mimoriadne cyklickych alebo docasnych zdrojov prijmov.
Prudky pokles hospodarskej Cinnosti teda sposobil kolaps verejnych prijmov, zatial’ Co verejné
vydavky sa vo vieobecnosti drzali na vopred stanovenych trovniach. Clenské §taty v plnej miere
vyuzili svoje automatické stabilizatory, o pomohlo zmiernit’ vplyv globalnej krizy na redlne
hospodarstvo. Ked'Zze to vSak nestacilo na zastavenie poklesu dopytu a na odvratenie rizika
zratenia finanénych systémov, vacsina vlad EU zaroven prijala diskre¢né fiskalne opatrenia v
ramci spolo¢ného eurdpskeho planu na ozivenie hospodarstva, ktory Eurdpska komisia spustila v
decembri 2008.

Nedavny dodato¢ny tlak na verejné financie je umocneny starnutim obyvatel’stva, ktoré ma
na verejné financie negativny vplyv. Takyto vyvoj bolo moZzné pozorovat’ uz dlhSiu dobu a ak
sa coskoro neuskutocnia prislusné reformy, z dlhodobého hladiska bude nevyhnutne
predstavovat’ vyznamnu zéataz pre rozpocet, ¢o eSte viac zhorsi uz teraz znepokojujucu fiskalnu
situdciu. Pri zachovani sucasného politického smerovania v tejto oblasti sa o¢akdva, ze podpora
seniorov z verejnych zdrojov vo forme vyplacania dochodkov a inych starobnych davok
(zdravotna a dlhodoba starostlivost) sa v nasledujucich pitdesiatich rokoch v EU zvysi priblizne
o 4,5 percentudlneho bodu HDP. Verejné vydavky v oblastiach stvisiacich so starnutim
obyvatel'stva sa priblizne v jednej tretine &lenskych tatov EU pravdepodobne zvysia o viac ako 7
percentualnych bodov HDP.

Kriza len ciastoéne a docasne skorigovala znaéni makroekonomicku nerovnovahu, s
ktorou mnohé ¢lenské Staty zapasili uz pred jej vypuknutim. Ked’Ze si¢asné recesia potlacila
nadmerny dopyt a odstranila alebo zmiernila niektoré divergentné faktory (t. j. cenova bublinu na
trhu s nehnutel'nostami a uverova expanziu), znizili sa deficity bezného uctu. Nerovnovéaha na
beznych uctoch vsak zostdva vyrazna, a to predovSetkym v eurozone. S jej rychlou korekciou sa
navySe v najblizSej dobe nepocita, na ¢o poukazuje aj graf 9. Z grafu 10 vyplyva, zZe tie krajiny
EU, ktoré po prepuknuti krizy zaznamenali zna¢ny deficit (prebytok) bilancie tovaru a sluZieb,
tento deficit (prebytok) vo vSeobecnosti vykazovali aj o dva roky neskor, ked” doslo k oziveniu
hospodarskej ¢innosti. Tato skutoc¢nost’ je Ciasto€ne dand Strukturdlnymi nedostatkami, napr.
nedostatkami v oblasti doméaceho dopytu (v krajinach s prebytkom) a slabou cenovou a
nakladovou konkurencieschopnostou, ku ktorej sa Casto pridruzuje aj vysoka trovent dlhu (v
krajinach s deficitom).

Graf 9: RozloZenie beZného uc¢tu, Graf 10: Bilancia tovarov a sluZieb a prognéza jej vyvoja do roku
eurozona 2010

(kladné hodnoty = prebytok; zaporné hodnoty = deficit, % HDP)
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Potreba prijat’ politické opatrenia v zavislosti od situdcie v jednotlivych ¢lenskych Statoch
Graf 11: OdlisSna vychodiskova situacia v roku 2010

Deficit verejnych financii / ¢isty dovoz tovarov a sluZieb**
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*Deficit platobnej bilancie znamena cisté prijaté uvery voci zvysku sveta (bezny ucet plus kapitalové transfery).
p ] pry ry a4 y p p ry,
Tento ukazovatel vyjadruje medzirocnii zmenu v zahranicnej zadlZenosti.

** Cisty dovoz tovarov a sluzieb, resp. deficit bilancie tovarov a sluzieb, je priamo ovplyvneny cenovou
konkurencieschopnostou. Prebytok v pripade Luxemburska prekracuje 30 % HDP a presahuje teda pole vymedzené

grafom.

Clenské §taty boli vystavené vePmi rozdielnym fifkialnym a vonkaj$im podmienkam a
vyZaduju si teda individudlny pristup. Graf 11 za pomoci rozli¢nych ukazovatel'ov ndzornym
sposobom zndzornuje, ze niektoré Clenské Staty celia mimoriadne naliechavym problémom, pokial
ide o zvratenie neudrZatelného stavu verejnych financii a korekciu vonkajSej nerovnovahy.
Univerzalny pristup neprinesie pozadované vysledky. Clenské §taty by si mali teda svoje priority
na roky 2011 — 2012 stanovit’ okrem iného vzhl'adom na rizika v oblasti fiSkalnej udrzatel'nosti a
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vzhladom na potrebu korigovat’ existujucu nerovnovahu. Clenské 3taty, ktoré &elia velkej
fiskalnej a/alebo makroekonomickej nerovnovahe, maju vel'mi obmedzené politické moznosti a v
prvom rade by sa mali zamerat’ na korekciu tejto nerovnovahy. Clenské $taty bez vyraznejsich
makroekonomickych problémov alebo zretelnych rizik by sa mali usilovat’ zlepSit stimuly
dlhodobého rastu a zaroven predchadzat’ vzniku nerovnovéhy v budicnosti.

2. KONTROLOVANIE VEREJNEHO DLHU PROSTREDNICTVOM DOSLEDNEJ A TRVALEJ
FISKALNEJ KONSOLIDACIE
Naliehava potreba konsoliddacie

Graf 12: Strukturalny deficit a strednodobé rozpoctové ciele

(% HDP)
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Hoci kriza zasiahla $titne rozpoéty vo vietkych &lenskych $tatoch EU, suasny stav
verejnych financii sa v jednotlivych ¢lenskych $tatoch vyrazne odliSuje. Ako vyplyva z grafu
12, Strukturalny deficit (t. j. deficit oCisteny od vplyvu jednorazovych opatreni a hospodarskeho
cyklu) sa od strednodobych rozpoctovych cielov (SRC) vyrazne vzdaluje (o viac ako 5
percentualnych bodov HDP) v dvanastich ¢lenskych Statoch. V porovnatel'ne lepSej situacii sa
nachadzaju tie Clenské Staty, ktoré pred nebyvalym hospodarskym poklesom presadzovali
obozretnejsiu fiskalnu politiku. Oporou proti nepriaznivému vplyvu recesie im bol vac¢si fiskalny
priestor, vd’aka ktorému zaznamenali poc¢as krizy mensiu fiskalnu nerovnovéahu.

Odstranenie diskrecnych fiSkalnych stimulov vytvorenych pocas krizy nebude stacit’ na
obnovenie dlhodobej udrzatel’nosti verejnych financii. Pomer verejného dlhu k HDP sa zvysi
nielen v dosledku vytvarania deficitu verejnych financii, ale aj v doésledku implicitnych zavizkov,
ktoré mozno v suvislosti so starnutim obyvatel'stva predpokladat’, ako aj v dosledku pomalého
strednodobého rastu, ktory sa v eurozéne a v EU ogakava. Okrem toho podiel verejného dlhu v
EU v sucasnosti dosiahol taku troveti, po prekroeni ktorej by d’alsie 3tatne pozicky boli skor
prekazkou hospodarskeho rastu a nie jeho stimulom. Spravovanie vysokého vladdneho dlhu si
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vyzaduje vySSie dane s potencidlne ruSivym u¢inkom a navySe prostrednictvom vysSej trokovej
miery vytla¢a produktivne verejné vydavky (v niektorych pripadoch sa stava oboje). Dalsie
zadlzovanie moze okrem toho zvySovat' rizikové prémie pri vladnych dlhopisoch, ¢im sa eSte
viac zvysi dlhové bremeno. Nasledkom toho moze ddjst’ k neudrzatelnému vyvoju, o moze
nasledne vyustit’ do pochybnosti finanénych trhov, pokial’ ide o platobnti schopnost’ krajiny.

Korekcie nevyhnutné z hPadiska opitovného zabezpecenia udrzatel’nosti verejnych financii
maju vel’ky vyznam a mali by byt sprevadzané politikami podporujicimi rast. Jednoduché
simulacie naznacuja, ze medziro¢né zlepsenie Strukturdlneho salda rozpoctu o 0,5 % HDP, co je
referen¢nd hodnota podl'a ustanoveni Paktu o stabilite a raste, zrejme nebude mnohym ¢lenskym
statom EU stadit’ na to, aby sa ich pomer verejného dlhu k HDP v dohl'adnej buducnosti priblizil
k urovni 60 % HDP stanovenej v zmluve (pozri graf 13). Solidny zostupny vyvoj pomeru
verejného dlhu k HDP sa v nasledujicich dvoch desatrociach podari nastolit’ len pomocou
fiskalnych korekcii na rovni minimalne 1 % HDP rocne. Hoci je fiskalna konsolidacia absolutne
nevyhnutna, nemusi byt’ vZdy dostatoénym opatrenim na rychle a trvalé zvratenie nepriaznivého
vyvoja zadlZenosti. Vyraznejsi rast produkcie je zdkladnym predpokladom zvySovania fiskalnych
prijmov a znizovania vydavkov spojenych s nezamestnanostou, v dosledku ¢oho sa automaticky
znizi Uroven verejného dlhu vyjadrena ako percento HDP.

Graf 13: Prognoza vyvoja verejného dlhu

Percento HDP

% HDP
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Poznamka: prognéza vychadza zo sucasnej miery konsolidacie jednotlivych ¢élenskych Statov az do dosiahnutia
strednodobych rozpoétovych cielov (SRC).

Tvorcovia fiskalnej politiky v EU budii teda stat’ pred naroénou dvojitou tilohou: opitovne
zabezpecCit’ udrzatelnost’ fiskalnej politiky a zaroven v kratkodobom horizonte udrziavat’ alebo
podporovat’ hospodarsky rast a zamestnanost’. Za sti€¢asnych podmienok mozno predpokladat’, ze
konsolidacia verejnych financii bude mat zo strednodobého hladiska pozitivny vplyv na
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hospodarsky rast. Odkladanie fiskalnych korekcii by cely problém len prehlbovalo a jeho rieSenie
by odsuvalo na neskoér. V znacnej miere by to ohrozilo nasu schopnost’ formovat vlastna
budicnost’ a vyrazne by to zadlzilo buduce generacie.

Hoci potreba pristupit’ ku konsolidacii nie je vo vSetkych ¢lenskych Statoch rovnako
naliehava, konsolidacia zostava kPicovou prioritou pre vSetkych. Fiskalna politika aj v roku
2010 nad’alej podporovala agregovany dopyt v EU a eurozéne. Ked’ze v nasledujucich rokoch
mozno ocakavat zvySujice sa tempo hospodarskeho ozZivenia, je potrebné zmenit' politicky
postoj. Clenské $taty s velmi velkym $trukturalnym deficitom alebo s velmi vysokym pomerom
verejného dlhu k HDP by mali k realizacii potrebnych korekcii pristapit’ uz v rokoch 2011 —
2012. Malo by ist’ predovSetkym o tie ¢lenské Staty, ktoré €elia znacnym finanénym t'azkostiam:
niektoré Clenské §taty ako napr. Grécko a Irsko urychlia realizaciu korekcii v oboch rokoch,
zatial’ Go Spanielsko a Portugalsko pristapia k ich realizacii az v roku 2012.

KPucové faktory trvalej konsoliddcie podporujicej rast

Histéria poskytuje mnoho prikladov uspeSnej fiSkdlnej konsolidiacie z hPadiska
dlhotrvajiceho vplyvu na verejné financie a vplyvu na hospodarsky rast. Skusenosti z
minulosti sa tykaji piatich navzajom prepojenych aspektov tvorby fiSkalnej politiky: Struktary
fiskalnej korekcie, doveryhodnosti politickej stratégie, inStitucionalneho ramca, doplitujicich
politickych iniciativ a rozdelenia rizika v spolo¢nosti.

(1)  Struktira fiskdlnej korekcie: $truktira konsolidacie je najdoleZitejsim faktorom, ktory
predurcuje Uspech alebo netspech fiskalnej konsolidacie. Korekcie na strane vydavkov,
najmd beznych priméarnych vydavkov, maji vac¢si potencial prispiet’ k zlepSeniu stavu
verejnych financii a k vytvoreniu miernejSich a za urc¢itych okolnosti dokonca pozitivnych
impulzov pre kratkodoby hospodarsky rast ako korekcie na strane prijmov.
Obmedzovanie vydavkov méa na hospodarsky rast menej rusivy vplyv ako zvySovanie
daniového zat'azenia, ktoré je v EU uz aj tak vysoké, hoci medzi jednotlivymi &lenskymi
Stditmi existuju znacné rozdiely. ZniZzovanie vydavkov méd vyznam aj z hladiska
doveryhodnosti, pretoze tym vlada jasne demonStruje svoj zavdzok pristapit ku
konsolidacii. ZvySovanie prijmov a zniZovanie investicnych vydavkov mozno na
politickej trovni lahSie realizovat, maju vSak nepriaznivy vplyv na strednodobu a
dlhodobu perspektivu hospodarskeho rastu a ¢asto sa od nich ¢asom upusta. Kontrola na
strane vydavkov bude musiet’ byt v mnohych ¢lenskych Statoch doplnena o opatrenia
zamerané na zvySovanie prijmov. Nalezitl pozornost’ by bolo potrebné venovat aj kvalite
daflového systému, t. j. dane by sa mali vyberat’ efektivnym spdsobom, priCom by sa mal
minimalizovat’ negativny vplyv na hospodarsky rast a zohl'adiiovat’ aspekt vyvaZenosti.
Namiesto zvySovania danovych sadzieb bude potrebné uprednostnit’ rozSirenie danového
zékladu, napr. odstranenim dafiovych vynimiek alebo danovych tl'av, ktoré si spojené s
nepriaznivym vplyvom na Zivotné prostredie. Niektoré existujuce danové vydavky
nemusia mat’ rozumné ekonomické opodstatnenie alebo nemusia poskytovat’ stimuly,
ktoré zodpovedaju ich povodnym cielom. Danl z nehnutel'nosti a spotrebné dane vratane
dani suvisiacich so zivotnym prostredim posobia menej rusivo, zatial' ¢o dane z prijmov
fyzickych a pravnickych osob by mohli mat’ na rast nepriaznive;j$i i¢inok.
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(2)  Doveryhodnost politickej stratégie: presvedcivé a doveryhodné pliny mozu priniest’
vyhliadky na nizsie redlne tirokové sadzby a nizSie danové zavizky v budicnosti a maji
teda potencial nastartovat’ spotrebné vydavky domécnosti a investicné vydavky podnikov.
Doveryhodnost’ viacro¢ného planu korekcie mozno v praxi posilnit’ prioritnym prijatim
pravnych predpisov, ktoré stanovia sériu pradvne zavdznych opatreni zameranych na
planovanu viacro¢nu korekciu.

(3)  Financné institucie: Uspech fiSkalnej konsolidacie zavisi aj od schopnosti vlady ucinne
realizovat’ odstihlasené politické opatrenia prostrednictvom primeraného vnutroStatneho
fiskalneho ramca. Schopnost’ vlady vypracovat’ a u¢inne presadzovat’ program fiskalnej
konsolidacie bez vytvarania zbyto¢ného politického a hospodarskeho napitia zévisi od
kvality inStitucionalnych a procesnych dojednani tykajucich sa rozpoctovej politiky, napr.
fiSkalnych pravidiel a viacro¢nych fiSkalnych ramcov.

(4)  Sprievodné politiky: rozpoCtova politika je spravidla prepojend s inymi nastrojmi
hospodarskej politiky a teda aj s fiSkalnou konsolidiaciou. Subezna realizacia
Strukturalnych reforiem zvysi vyhliadky na dosiahnutie trvalej financnej korekcie, ¢o
zaroven ochrani hospodarsky rast v kratkodobom horizonte. Strukturalne reformy
prispievaju k fiskalnej konsolidécii dvojakym spdsobom: priamo, t. j. obmedzovanim
alebo tlmenim existujucich trendov v oblasti vydavkov, a nepriamo, t. j. zlepSovanim
fungovania trhov, ¢o v kone¢nom dosledku podporuje hospodarsku cinnost. V
skutocnosti st to prave Strukturdlne reformy, ktoré zabezpecuju trvaly charakter
fiskalnych korekcii. Niektoré z nich, najmé déchodkové reformy, by sa na stave verejnych
financii mohli pozitivne prejavit’ uz v kratkodobom horizonte, a to vd’aka obmedzovaniu
vydavkov a zvySovaniu ponuky v oblasti pracovnej sily.

(%) Socialne vyvazené fiskalne korekcie: zabezpeCenie zdravého verejného rozpoctu je
nevyhnutnym predpokladom na zabranenie nekontrolovatel'ného rastu verejného dlhu a
nasledného ohrozenia systémov socidlneho zabezpecenia. V zaujme dosiahnutia potrebnej
politickej akceptécie je nevyhnutné, aby bolo bremeno korekcie spravodlivo rozlozené na
vSetky vrstvy spolo¢nosti. Je pravdepodobné, ze korekcie orientované na urCité zaujmové
skupiny budu pri kazdej zmene vlady zruSené, ¢im sa ohrozi udrzatelnost fiskalne;
korekcie.

Politické priority

V zaujme rieSenia uvedenych vyziev je potrebné, aby sa v rokoch 2011 — 2012 prijali kroky v
tychto oblastiach:

e Na trovni EU by mali spoluzédkonodarcovia v zrychlenom konani prijat’ legislativne navrhy v
oblasti posilnenia hospodarskeho riadenia.

e Vsetky &lenské §taty EU by mali v roku 2011 zivizne zadat’ s konsolidiciou verejnych
financii, alebo by mali v tychto opatreniach d’alej pokracovat’. Fiskalna konsolidacia by
mala prebiehat’ podl'a ambicidzneho harmonogramu, priCom vo vacsine ¢lenskych Statov bude
musiet’ v Strukturdlnom vyjadreni vyrazne prekro€it’ referen¢nt hranicu 0,5 % HDP rocne.
Clenské Staty, ktoré &elia velmi velkému $trukturalnemu deficitu, vel'mi vysokému pomeru
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3.

verejného dlhu k HDP, alebo clenské Staty, ktoré su vystavené zna¢nym finanénym
tazkostiam, musia k realizacii potrebnych krokov pristupit’ uz v roku 2011. Ak hospodarsky
rast alebo vyber prijmov prekroci o€akéavania, fiskalna konsolidacia by sa mala urychlit’.

Clenské $taty, na ktoré sa uplatiiuje postup pri nadmernom deficite, by mali naplanovat’
vyvoj svojich vydavkov a stanovit’ rozsiahle opatrenia na zniZenie nadmerného deficitu.

Vsetky ¢lenské Staty by mali prvotne pristapit’ ku korekcii verejnych vydavkov, pricom
by mali zachovat’ tie vydavky, ktoré podporuju rast, napr. v oblasti verejnej infraStruktary,
vzdeldvania a vyskumu a inovacii. Jednotlivé Clenské Staty, predovSetkym tie, na ktoré sa
uplatiiuje postup pri nadmernom deficite, by mali vykonavat’ obozretnu fiskalnu politiku, t. j.
pevne udrziavat’ mieru rastu verejnych vydavkov pod mierou strednodobého rastu HDP.
Okrem toho by sa mali prijat’ opatrenia na zvySenie efektivnosti verejnych vydavkov. Ak je
potreba korekcie mimoriadne naliehava, malo by ddjst’ k znizeniu vydavkov. VSetky ¢lenské
Staty musia preukdzat, Ze ich konvergencné programy a programy stability vychadzaju z
dokladnej prognozy rastu a vyvoja prijmov.

Ak sa vyZaduju prispevky z dani, malo by sa minimalizovat’ naruSenie hospodarstva.
Danlové systémy by sa mali prehodnotit’ tak, aby na kazdom stupni danového zat'azenia
prinaali pozitivne stimuly z hl'adiska zamestnanosti, ochrany Zivotného prostredia a rastu.
Prikladom moZe byt ekologicka danova reforma, ktora je zalozena na zvySovani ekologickych
dani pri si¢asnom zniZzovani inych dani s ruSivej§im G¢inkom. Namiesto zvySovania daitovych
sadzieb bude potrebné uprednostnit’ rozsirenie danového zékladu.

Bezodkladne by sa mala schvalit’ a realizovat’ dochodkova reforma, ktora by bola okrem
iného zamerana na zvySenie dochodkového veku. Zaisti sa tym udrzatelnost’ verejnych
financii a zvysi populdcia v produktivnom veku. Systémy zdravotnej starostlivosti je potrebné
podrobne monitorovat’ a v pripade potreby reformovat’, aby sa zabezpecila vicsia efektivita a
udrzatel'nost’ ndkladov, a to predovSetkym vzhl'adom na starnutie obyvatel'stva.

Podporuje sa snaha ¢lenskych Statov zlepSit’ svoje fiSkalne ramce, pokial’ ide o systémy
uctovnictva a Statistik verejnych financii, makroekonomické a rozpoctové prognozy,
numerické fiSkalne pravidla, strednodobé rozpocCtové ramce, transparentnost verejnych
financii a komplexnost’ rozpoctovych ramcov.

RYCHLE OZDRAVENIE FINACNEHO SEKTORA V ZAUJME OZIVENIA HOSPODARSTVA

Graf 14: Objem bankovych tiverov v EU
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Medzi zdravou uverovou expanziou a udrZate’'nym hospodarskym vyvojom existuje tizke
prepojenie. Od vypuknutia financ¢nej krizy doslo k utlmeniu rastu uverov, a to najmi firemnych
uverov. Pri¢inou je sprisnenie tiverovych Standardov bank a nizky dopyt podnikov po financovani
v dosledku nepriaznivych hospodarskych vyhliadok. Od zafiatku roku 2010 vSak moZno
pozorovat’ narast v poskytovani uverov, ktory je sprevadzany nesmelym ozivenim (pozri graf
14). Z prieskumu bankovych uverov, ktory v oktobri 2010 vykonala ECB, vyplyva, Ze banky
prestali so sprisiovanim podmienok na poskytovanie tverov podnikom a uvolnenie Standardov
sa ocakdva aj pre domdcnosti. Podmienky na poskytovanie uverov vsak nezodpovedaju
vyraznému hospodarskemu oziveniu, a to predovSetkym v pripade uverov poskytovanym
nefinanénym korporaciam (pozri tabulku v prilohe).

Ocistenie stivah v bankovom sektore je zakladnym predpokladom na zlepSenie efektivity
nakladov, obnovenie konkurencieschopnosti a na navrat k beznym uverovym operaciam.
Vyhliadky na rast ziskovosti bank st vSak neisté v dosledku pomalého ozZivovania, nadmerného
angazovania sa v sektore nehnutelnosti, ako aj v dosledku napitia na trhu so Statnymi dlhopismi.
Negativna spdtna vizba redlneho hospodarstva na finanény sektor sa v niektorych c¢lenskych
Statoch eSte znasobila v dosledku vysokej zadlZenosti domécnosti a nefinanénych korporacii.
Vysledkom bol prudky narast nesplacanych uverov, priCom tento vzostupny trend moze v blizke;j
budtcnosti eSte pokracovat’ (pozri graf 15). Celkova situacia v bankovom sektore sa vSak v
poslednej dobe mierne zlepSila. Zaznamenané boli vysSie zisky a vicSie kapitalové rezervy, hoci
v niektorych pripadoch to mozno pripisat’ vplyvu vladnych kapitdlovych injekeii.

Urychlené upustenie od znacnej verejnej podpory bank odstrani moZné narusSenie
hospodarskej sutaZze vo finanénom sektore. Vo viac ako polovici ¢lenskych Statov presiahla
pomoc zo strany statu 5 % HDP a tato pomoc sa okrem iného poskytovala formou kapitalovych
injekcii, zasahov tykajucich sa likvidity, ochrany aktiv a zaruk (pozri graf 16). Stratégie na
upustenie od verejnej podpory bank sa postupne zacinaju zavadzat do praxe, priCcom sa
ponechava urcity manévrovaci priestor, aby bolo mozné reagovat’ na pripadné obavy tykajuce sa
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makrofinanc¢nej stability. V tejto stvislosti je potrebné brat’” do uvahy aj cezhrani¢ny uGc¢inok
Statnych zéasahov, a to vzhl'adom na rozsiahlu finan¢nu integraciu v Eurdpskej unii, ktora sa
prejavuje objemom zahrani¢nych aktiv v bankovom sektore — v mnohych ¢lenskych Statoch
dosahuje az 50 % HDP (pozri graf 14).

Graf 15: Objem nesplacanych uverov v EU Graf 16: Statne zasahy v bankovom
sektore EU
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Doévera v bankovy sektor je zakladnym predpokladom na zachovanie financnej stability.
Doveru v tempo upustania od verejnej podpory bank si mozno udrzat’ aj prostrednictvom tzv.
stresového testovania bank, ktorého cielom je posudit’ odolnost’ bankového sektora na malo
pravdepodobné, ale vel'mi zavazné udalosti. Prostrednictvom tohto testu sa skuma, ako citlivo
reaguje kapitdlova rezerva na nepriaznivé hospodarske a finanéné podmienky. Podla
predpokladov sa dal§i stresovy test na Grovni EU uskutoéni v roku 2011 a jeho vysledky budi k
dispozicii v jini 2011. V tejto stvislosti bude mimoriadne ddlezitd vzijomna spolupraca
vnitroitatnych dozornych organov a organov EU, ako aj jasné a transparentné zverejnenie
vysledkov a z nich vyplyvajucich zaverov.

Graf 17: Zahraniéné aktiva v bankovom Graf 18: Celkové aktiva v bankovom sektore
sektore

Percento HDP
Percento HDP
300 1 % HDP % HDP
1200 g
250
1000 -
200 A
800 -
150 4 600 |
100 A 400 |
50 + 200 +
0
0

T e e e BE¥ngV 2ol 3G cEE MY OB IE KB ED Y2
AT BE DE FR GR IT SE Fl DK IE NL PT ES GB

17 SK



SK

Zdroj: BIS, Eurostat Zdroj: ECB

Nedavna kriza poukazala na zretelné medzery v regulaénom ramci bankového sektora EU a
zintenzivnila potrebu prijat’ opatrenia na Grovni EU. Vzajomné prepojenie bank a finanénych
indtitucii v ¢lenskych $tatoch EU, ako aj s krajinami mimo EU, podgiarkuje vyznam sledovania
vyvoja finan¢ného sektora v medzinarodnom kontexte. Objem aktiv v bankovom sektore
vyjadreny ako percento HDP poukazuje na mimoriadnu zranitelnost’ niektorych ¢lenskych Statov
v pripade systematickej krizy a na zrete'ny nedostatok fiSkalnych nastrojov na vyrovnanie sa so
zdvaznymi finanénymi tazkostami (pozri graf 18). Z tohto dovodu doslo na urovni EU k
posilneniu ramca pre reguladciu a dohlad a opatrenia v tomto smere by mali byt ¢o najskor
zaviSené. V oktobri 2010 Komisia nacrtla ciele pravneho ramca krizového riadenia vo finanénom
sektore, ktorého navrh bude predlozeny na jar 2011. Zékladnym cielom bude umoznit’ bankam
vyhlasit’ tpadok, a to bez ohl'adu na svoju velkost’, a zaroven zabezpecit' kontinuitu zakladnych
bankovych sluzieb, aby sa minimalizoval vplyv tohto upadku na finan¢ny systém a zabréanilo
vzniku d’al§ich ndkladov pre danovych poplatnikov. Takyto pristup je nevyhnutny z hladiska
zabranenia moralnemu hazardu, ktory vyplyva z predstavy, ze niektoré banky st prili§ velké na
to, aby sa dostali do upadku. V suvislosti s reakciou na bankovu krizu je dolezité nielen to, aby
prislusné organy disponovali spolo¢nymi a u¢innymi nastrojmi, ale aj aby sa zabezpecila plynula
spolupraca medzi ¢lenskymi §tatmi a organmi EU, a to tak pred krizou, ako aj po¢as nej.

Clenské §taty eurozény vytvoria staly ,,eurépsky mechanizmus pre stabilitu®, ktory by mal
zabezpec€it’ financnu stabilitu eurozony ako celku. Tento mechanizmus nahradi sucasny
europsky stabilizatny mechanizmus, ktory pozostava z eurdpskeho nastroja financnej stability
(ENFS) a eurdpskeho finanéného stabilizaéného mechanizmu (EFSM), ktoré zostanti v platnosti
do juna 2013.

Pravidla Bazilej III zavadzaji prisnejSie kapitialové poZiadavky pre banky, ¢im sa
podporuje makrofinancna stabilita. V septembri 2010 oznamil bazilejsky vybor pre bankovy
dohl'ad vyrazne prisnejSie kritérid pre definovanie kapitdlu. Na zéklade novej definicie bude
kapital bank vo vieobecnosti niz§i, ¢im sa eSte viac prehibi rozdiel z hladiska regulaénych
poziadaviek. Okrem prisnejSich definicii ddjde v buducnosti aj k postupnému zvySovaniu
minimalnych kapitalovych poziadaviek.

Politické priority

V zaujme rieSenia uvedenych vyziev je potrebné, aby sa v rokoch 2011 — 2012 prijali kroky v
nasledujucich oblastiach. Pri realizécii tychto opatreni bude mimoriadne doleziti ulohu zohravat’
koordinacia na urovni EU.

e V zaujme obnovenia dlhodobej Zivotaschopnosti bank a zabezpecenia riadneho fungovania
uverovych kandlov je mimoriadne nevyhnutné pristapit’ k reStrukturalizacii bank, a to
predovSetkym tych bank, ktoré boli prijemcami rozsiahlej Statnej pomoci. Restrukturalizacia
bank zabezpeci finan¢nt stabilitu a podpori poskytovanie Giverov redlnemu hospodarstvu. Od
verejnej financ¢nej podpory bankového sektora ako celku by sa malo postupne uptstat’, pricom
by sa ale malo zaroven dbat’ na zabezpecenie financ¢nej stability.
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e Istota a stabilita na financnych trhoch si vyZaduje d’alSie napredovanie pri vytvarani
staleho mechanizmu na rieSenie kriz Statneho dlhu. Stabilitu na financné trhy prinesie od
roku 2013 novy eurdpsky mechanizmus pre stabilitu, ktory zarovenl doplni novy ramec
posilnené¢ho hospodarskeho riadenia. Cielom tohto mechanizmu bude zabezpecit G¢inny a
dokladny hospodarsky dohlad a zaroven posadit’ ucinnost’ exitujicich zachrannych
finan¢nych poistiek.

e Nad’alej sa musi pokracovat’ v realizacii finan¢nych reforiem vratane posiliiovania rdmca
pre regulaciu a dohl'ad a rieSenia problematiky zlyhania trhov, ktord vyvstala v savislosti s
krizou. Na urovni EU je potrebné este viac posilnit’ regulaény ramec, zatial’ o ku zvyseniu
kvality dohladu by mali prispiet’ Eurdpsky vybor pre systémové rizikd a eurdpske organy
dohl’adu, ktoré svoju ¢innost’ vykonéavaju od zaciatku roku 2011.

¢ Od bank sa bude vyzadovat, aby postupne posiliiovali svoju kapitalova zakladiu a
zlepSovali tak svoju schopnost’ odolavat’ nepriaznivym Sokom. Této poZiadavka je v sulade
s nedavno odsthlasenym ramcom Bazilej I1I. Okrem toho sa v roku 2011 uskuto¢ni na urovni
EU dalsi, este ambicidznej$i a doslednejsi stresovy test, ktory posudi odolnost’ bankového
sektora.

4. STRUKTURALNE REFORMY ZAMERANE NA PODPORU RASTU A KOREKCIU
MAKROEKONOMICKYCH NEROVNOVAH

Strukturilne reformy méZu prispiet’ k dosiahnutiu dvoch ciePov: prvym je obnova
hlavnych stimulov rastu a druhym zabrainovanie vzniku nerovnovah alebo ich korekcia, ¢o
je jednou z kPidcovych ramcovych podmienok rastu. Tieto reformy moézu zvysit mieru
vyuzivania pracovnej sily a podporit’ produktivitu prace. Znizenie cenovej a mzdovej rigidity
mdze z kratkodobého hl'adiska navySe prispiet’ k obnove konkurencieschopnosti a k obmedzeniu
rozsahu vonkajSich nerovnovah. V zaujme posilnenia rastu a znizenia vonkajSich nerovnovéh je
rovnako dolezité umoznit’ potrebné prerozdelenie pracovnej sily a kapitdlu medzi rozlicné
sektory a podniky. Zatial ¢o mnohé Strukturdlne opatrenia st schopné podporovat rast a
makroekonomické korekcie, niektoré z nich (napr. v oblasti vzdeldvania) sa za¢nll prejavovat’ az
neskor a su teda vhodnejSie z hladiska vytvarania stimulov dlhodobého rastu. Neznamena to
vsak, Ze realizécia opatreni zameranych na posilnenie tychto politik by sa mala odloZit’ na neskor.
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Urychlenie reforiem v zaujme zvySenia rastu a zamestnanosti

Bez prijatia raznych opatreni dojde pravdepodobne aj v nasledujicom desat’roci k slabému
potencialnemu rastu’. Ak neddjde k Ziadnym zmenam v politickom smerovani, v obdobi rokov
2011 — 2020 sa v EU-27 poéita s priemernou mierou potencialneho rastu na arovni 1,5 %, na &o
poukazuje aj graf 19. Tato hodnota je vyrazne niz§ia ako miera rastu zaznamenana v EU v
poslednych dvoch desatrociach, ktord navySe vyrazne zaostavala za hodnotami zaznamenanymi
v USA. Pri¢inu mozno najst’ v evidentne nedostato¢nom vyuzivani pracovnej sily bezprostredne
po krize, ktord bola sprevddzand poklesom poctu pracovnej sily v doésledku starnutia
obyvatel'stva na konci obdobia a pomerne pomalym rastom produktivity v EU-27. Vi&sina
¢lenskych Statov bola tvrdo zasiahnuta krizou, ¢o sa prejavilo na kumulacii kapitalu a vyuZzivani
pracovnej sily. Na konci desatrocia sa ocakava zniZenie poctu pracovnej sily v dosledku starnutia
obyvatel’stva.

Graf 19: Potencialny rast produkcie v EU-27 do roku 2020

Makroekonomicky scenar zaloZeny na metode produkcnej funkcie
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Vyhliadky na rast sa eSte horSie v eurozéne, ¢im sa potvrdzuju predchadzajice trendy. V
obdobi rokov 2001 — 2010 sa priemerna miera potencidlneho rastu pohybovala v eurozone na
tGrovni 1,6 %, zatial’ ¢o na trovni EU-27 to bolo 1,8 % (pozri graf 20). V nasledujucom desatro¢i
budu vyhliadky na rast produkcie a produktivity v eurozéne mimoriadne nepriaznivé, ked’ze u
obidvoch ukazovatel'ov sa o¢akéva priemerna hodnota priblizne 1,25 %. Ocakavané vyuZivanie
pracovnej sily je takmer totozné s prognozami pre EU ako celok.

Potencialny rast vychadza z koncepcie, Zze udrzatelny vyvoj rastu, zlucitelny s podmienkami na strane
dopytu, dokaze korigovat’ kratkodobé cyklické vykyvy v raste realnecho HDP.
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Graf 20: Potencialny rast produkcie v eurozéne do roku 2020

Makroekonomicky scenar zaloZeny na metode produkcnej funkcie
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Skusenosti z predchadzajicich hospodarskych a finanénych kriz naznacuji, Ze politicka
reakcia ma mimoriadne déleZity vyznam. Napriklad hlboké recesia, do ktorej sa Svédsko a
Finsko dostali v roku 1991, trvala pomerne kratko, priCom nevyustila do znizenia potencialneho
rastu produkcie. K takémuto priebehu doslo okrem iného vd’aka dokladnej reStrukturalizicii
hospodarstva, ku ktorej obe krajiny pristapili. Na druhej strane nedostatocna politicka reakcia na
krizu spojend so zvySujucim sa konkurenénym tlakom zo strany rozvijajucich sa ekonomik
prispela v 90. rokoch 20. storocia k spomaleniu dlhodobého potencialneho rastu Japonska.

Je potrebné bezodkladne prijat’ opatrenia na vmitro§titnej \irovni, ako aj na iirovni EU.
Politiky na trovni EU mézu prispiet’ k vy$§iemu rastu napriklad posilnenim jednotného trhu a
vytvorenim priaznivejSich podmienok pre investicie. Pokial’ ide o jednotlivé clenské Staty,
odstranenie najdodlezitejSich prekdzok, ktoré brzdia rast zo strednodobého hladiska, by si
vyzadovalo prioritné zameranie sa na Strukturdlne reformy (pre viac informécii pozri spravu o
pokroku stratégie Europa 2020, ktoré je prilozend k roénému prieskumu rastu).

Korekcia makroekonomickych nerovnovih a obnovenie kPucovych ramcovych podmienok
rastu

RieSenie problematiky vonkajSej nerovnovahy je osobitne dolezité pre eurozéonu a bude si
vyZzadovat’ komplexné Strukturalne reformy zamerané na urychlenie a zlepSenie korekcii.
Korekcia nerovnovahy je pre EU kli¢ové, aviak este ovel'a vaG§i vyznam mé pre eurozénu ako
menovu uniu. Nerovnovaha v niektorom z ¢lenskych Statov eurozony moéze totiz nastrbit’ doveru
v jednotni menu. Hospodarske opatrenia bude potrebné prijat’ v mnohych oblastiach vratane trhu
prace a trhov s vyrobkami a sluzbami. Politicka reakcia sa bude v jednotlivych ¢lenskych Statoch
vyrazne odliSovat’, pricom bude musiet byt definovand tak, aby reagovala na konkrétne slabé
stranky a potreby prislusnej krajiny a aby zaroven zohl'adiiovala potencidlny druhotny t¢inok na
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EU ako celok. Vysledkom Strukturalnych politik by vo vSeobecnosti malo byt pruznejsie
hospodarstvo, ktoré by bolo schopné reagovat’ na potreby korekcie v EU.

Graf 21: Cisté zahrani¢né finanéné zavizky —
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Poznamka: udaje tykajuce sa Cypru, Spojeného kralovstva, Malty a Luxemburska nie su dostupné

V pripade c¢lenskych Statov, ktoré vykazuju vysoky deficit beZzného uctu, slabu
konkurencieschopnost’ a obmedzenu korekénu kapacitu, bude potrebné pristipit’ k
znaénym korekciam cien a ndkladov, aby sa obnovila ich vnitornd a vonkajSia
konkurencieschopnost’. Dolezitou veli¢inou na posudenie udrzatel'nosti deficitu bezného Uctu je
celkova pozicia Cistych zahrani¢nych aktiv, ktord vyjadruje uroven zahrani¢ného dlhu (pozri
grafy 21 a 22). Napriek tomu, Ze po krize doSlo k zniZeniu deficitu beZného ctu, dlh ¢lenskych
Statov s vysokym deficitom sa v porovnani so zvySkom sveta aj nad’alej zvySoval. Zatial' ¢o
trhové mechanizmy by mohli prispiet’ ku korekcii prudkym obmedzenim doméceho dopytu a
vyraznym zvySenim miery nezamestnanosti, rychlejSiu a menej bolestivi korekciu by mohla
zabezpeCit' primerand mzdova politika. T4 by okrem iného zahfiala zmeny pravidiel pre
indexdciu miezd, primerané signaly verejného sektora v oblasti mzdového vyrovnania a
ucinnejSie mechanizmy na tvorbu miezd. Ako nevyhnutnd sa javi aj reforma trhu s vyrobkami,
ktora by odstranila nomindlnu rigiditu a zniZila kone¢nu spotrebitel'skii cenu prostrednictvom
obmedzenia marze (t. j. nizSieho rozpitia medzi nadobudacou a predajnou cenou). Mimoriadne
dolezitym politickym krokom je Uplnd implementacia smernice o sluzbach, ktord posilni
hospodarsku sutaz v regulovanych sluzbach. Zasadny vyznam v tomto smere maju aj politiky
zamerané na zvysSenie necenovej konkurencieschopnosti.

Opatrenia zamerané na nominalnu rigiditu by mali byt’ doplnené o Strukturilne opatrenia
podporujice prerozdelenie pracovnej sily medzi rozlicné sektory a podniky. Zabezpecenie
vicsej udrzatelnosti hospodarstva si bude vyzadovat, aby sa odstranili vSetky excesy z minulosti;
nejde teda len o zvySenie cenovej konkurencieschopnosti vyvozného sektora a znizenie
relativnych cien neobchodovatel'ného tovaru. Opidtovné nastolenie cenovej rovnovahy bude
sprevadzané presmerovanim kapitdlu a pracovnej sily z neobchodovatelného do
obchodovateI'ného sektora, ktory je priamo vystaveny zahrani¢énym konkurentom. Pokial’ ide o
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oblast zamestnanosti, sifastou tohto presmerovania bude aj Uprava pravnych prepisov na
ochranu zamestnanosti a vytvorenie lepSich finan¢nych stimulov, ktoré by nezamestnanych
motivovali vstupit’ do pracovného pomeru. Uvedené presmerovanie bude podporené aj upravou
relativnej mzdy medzi obchodovatel'nym a neobchodovatelnym sektorom. Aktivna politika trhu
prace bude plnit' podpornu funkciu. Pojde predovsetkym o podporu agentlr sprostredkujicich
zamestnanie, poskytovanie odbornej pripravy a lepSie zameranie sa na najzranitel'nejSie skupiny
obyvatel'stva. ZlepSenie podnikatel'ského prostredia, ktorého sucastou bude posilnenie
hospodarskej sutaze v regulovanych sluzbach a d’alSie znizovanie administrativnej zadtaze, moze
podporit’ pohyb kapitadlu smerom k najproduktivnejSim sektorom.

V ¢lenskych Statoch s vyraznym prebytkom bezného tictu je potrebné identifikovat’ zdroje
pretrvavajuceho nizkeho domaceho dopytu. Nedavne udaje st povzbudzujice a naznacuju, Ze
korekcia uz prebieha, pricom domaci dopyt naberd Coraz vacsiu dynamiku a proces korekcie
suvah (podnikov) sa blizi ku koncu. V pripade, Ze je domaci dopyt z politickych dovodov alebo v
dovodu zlyhania trhu eSte stale utlmeny, je potrebné pristipit’ k realizcii politickych opatreni.
Mohlo by ist' napriklad o dalSiu liberalizaciu sektora sluzieb a vytvorenie priaznivejSich
podmienok pre investicie.

Je potrebné prijat’ opatrenia, ktoré by zabranili vzniku nerovnovah v budicnosti. Potrebné
je preskumat’ aj podmienky, ktoré viedli k nadmernému rastu tverov a k vzniku cenovej bubliny
na trhu s aktivami. Hlavnou vyzvou pre tvorcov politiky bude teda navrhnit' a presadzovat
Strukturalne reformy, ktoré by obmedzili nadmerné poskytovanie tiverov a vznik cenovej bubliny,
a zéarovenl vytvorit' osobitné nastroje, ktoré v pripade potreby utlmia dopyt. Ako mimoriadne
dolezité¢ sa v tejto suvislosti javia regulacné opatrenia, ktoré obmedzia procyklicky charakter
dopytu po uveroch, a preto je v tomto smere potrebné vyvijat’ d’alSie usilie. Bez toho aby bol
ohrozeny vnutorny trh, by sa teda malo zabezpecit, aby sa pri kapitdlovych poziadavkach pre
banky nalezitym spdsobom zohladniovali regiondlne rozdiely pri nadhodnoteni ceny aktiv.
Zaroven by sa mali preskimat’ Strukturalne aspekty trhu s nehnutelnostami, ktoré zvySuji
pravdepodobnost’ vzniku cenovych bublin vratane dafiovych stimulov pre poskytovanie
hypotekarnych uverov. Okrem toho by reforma trhu s vyrobkami a reforma trhu prace zabezpecili
vacsiu flexibilitu hospodarstva a jeho vysSiu korekénu kapacitu, v dosledku ¢oho by bolo
hospodarstvo odolnejSie a dokazalo by lepSie reagovat’ na velké otrasy.

Politické priority

V zéaujme rieSenia uvedenych vyziev je potrebné, aby sa v rokoch 2011 — 2012 prijali kroky
predovsetkym v tychto oblastiach:

e Je potrebné zabezpetit’ vytvaranie stimulov rastu na drovni EU. Mala by sa dosiahnut
dohoda o kl'ucovych legislativnych navrhov v ramci Aktu o jednotnom trhu (pre viac
informécii pozri spravu o pokroku stratégie Europa 2020).

¢ V {lenskych Statoch s vel’kym deficitom beZného uc¢tu alebo vysokou mierou zadlZenosti
je potrebné pristupit’ k reformam v oblasti systému tvorby miezd a trhu so sluzbami a
zabezpecdit’ tak lepSiu schopnost’ cien a miezd reagovat’ na vzniknuta situaciu. Pozitivnu
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ulohu v tomto smere zohra aj zlepSenie podnikatel'ského prostredia posilnenim hospodarskej
sut’aze (napr. prostrednictvom smernice o sluzbach) a znizovanim administrativnej zat'aze.

Mimoriadne potrebna bude aj realizacia opatreni podporujucich prerozdelenie zdrojov
medzi rozliné sektory a podniky. Ich stcastou budu pravne prepisy na ochranu
zamestnanosti, ktoré nebudi obmedzovat prerozdelenie zdrojov medzi sektormi, lepSie
finan¢né stimuly, ktoré by nezamestnanych motivovali vstupit do pracovného pomeru a
aktivna politika trhu prace, ktord bude lepSie zacielena na najzranitelnejSie skupiny
obyvatel'stva. Sektorové prerozdelenie zdrojov do ¢innosti s vys$Sou pridanou hodnotou a
potencidlom zabezpecit rychlejsi rast ul'ah¢ia aj opatrenia, ktoré odstrania prekazky pri vstupe
na trh a vystupe z trhu (podmienky pre zacatie ¢innosti), ako aj prekazky pre investicie (napr.
harmonizacia zakladu dane z prijmu pravnickych osob).

V ¢lenskych Statoch s vyraznym prebytkom beZného ucétu je potrebné identifikovat’
zdroje nizkeho domaceho dopytu a prijat’ prislusné opatrenia. Mohlo by ist’ napriklad o
d’alSiu liberalizaciu sektora sluZieb a vytvorenie priaznivejSich podmienok pre investicie.

VSetky cClenské Staty by sa mali prioritne zamerat’ na Strukturialne reformy, ktoré by
odstranili najdolezitejSie prekazky rastu zo strednodobého hladiska. Z navrhov
narodnych programov reforiem jednotlivych ¢lenskych Statov vyplyva, Ze planované opatrenia
nie su dostatocne ambiciozne a zo strednodobého hl'adiska nebudi mat’ teda pravdepodobne
vyrazny vplyv na rast a zamestnanost. Z tohto dovodu je dodlezité, aby clenské Staty v
konecnej verzii tychto programov jasnejSie definovali svoje reformné plany, ktoré by mali byt
ambicidznejSie a aby sa prioritne zamerali na kI'i€ové opatrenia.
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Priloha: Tabul’ka 1. Ukazovatele rastu a zamestnanosti, fiSkalnej pozicie, podmienok na financnych trhoch a makroekonomickej
nerovnovahy v jednotlivych ¢lenskych §tatoch
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| st | 66 2,3 71,9 0,2 59 81,8 5,8 354 12,2 38,0 4,2 -35 9,2 178 1,0

03

1.2

32 4,0 69,9 24 12 36,0
27 3,0 672 1.6 30,0 8,5 -66 132 5.1 2,7

33 4,0 64,9 1,3 110 43 32 13,5

162 2,8 78,3 0,8 0,5 277 2,1 0,1 12,7

EA (17) 110 1,6 69,0 0,4 9,5 109 -6,3 79,2 6,8 40,5 -0.6 -19.1 6,1 205 0,3 1,0 13,2 4 0,4
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