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Delegaciam v prilohe zasielame znenie nadvrhu odporti¢ania Rady o hospodarskej politike eurozony

upravené v nadviznosti na zasadnutie Hospodarskeho a finan¢ného vyboru (EFC) a pracovnej

skupiny pre Euroskupinu (EWG), ktoré ma 22. januara 2019 schvalit Rada Ecofin. Toto znenie by

sa malo formalne prijat’ po tom, ako ho v marci 2019 schvali Eurdpska rada.
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Odportcanie
ODPORUCANIE RADY

o hospodarskej politike eurozony

RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej inie, a najmai na jej clanok 136 v spojeni s ¢lankom

121 ods. 2,

so zretel'om na nariadenie Rady (ES) €. 1466/97 zo 7. jula 1997 o posilneni dohl'adu nad stavmi
rozpoc¢tov a o dohl'ade nad hospodarskymi politikami a ich koordinacii!, a najma na jeho ¢lanok 5

ods. 2,

so zretefom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1176/2011 zo 16. novembra 2011

o prevencii a naprave makroekonomickych nerovnovah?, a najméi na jeho ¢lanok 6 ods. 1,

so zretel'om na odporticanie Eurdpskej komisie,
so zretel'om na zavery Eurdpskej rady,
so zretel'om na stanovisko Hospodarskeho a finan¢ného vyboru,

so zretel'om na stanovisko Vyboru pre hospodarsku politiku,

I:J. v.ES L 209,2.8.1997,s. 1.
2 U.v. EU L 306, 23.11.2011, s. 25.
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ked’ze:

Eurozoéna vstupuje do Siesteho roku nepretrzitého hospodarskeho rastu a negativna
produk¢na medzera sa uzatvara, ale rizika ohrozujuce vyhl'ad sa zintenziviuju a o¢akava sa
zmiernenie rastu. Potencialny rast zostava v porovnani s irovilami zaznamenanymi

v nedavnych desatro¢iach nad’alej nizky a medzi jednotlivymi krajinami pretrvavaja
rozdiely, ktoré vyplyvaju zo znacnych rozdielov v odolnosti hospodarstva ¢lenskych Statov.
Rast realnych miezd je stale mierny a zaostava za vyvojom produktivity. Zrychl'uje sa rast
nominalnych miezd, rastie jadrova inflacia a na pokracujucom vzostupe je aj zamestnanost,
ale v niektorych clenskych $tatoch nad’alej dochadza k nedostatoénému vyuzivaniu
pracovnej sily alebo pretrvava vysoka nezamestnanost’, zatial’ ¢o v inych ¢lenskych Statoch
je ponuka pracovnej sily nedostato¢na. Eurozona zaznamenala za poslednych pét’ rokov
vel'ky prebytok bezného uctu, ktory suvisi s dynamikou vyvozu eurozony a zlepSenym
konkurenénym postavenim, hoci, pokial’ ide o bezny ucet obchodnej bilancie, rozdiely

v jednotlivych krajinach su nad’alej vyznamné. Clenské $taty, ktoré dlhodobo zaznamenavali
vysoké deficity bezného Uctu, maju stale velké zaporné Cisté medzinarodné investi¢né
pozicie, ktoré predstavuju slabé miesto, ked’ze sa vacSinou odrézaji vo velkych objemoch
sukromného alebo verejného dlhu. Pre tispesné obnovenie rovnovahy v eurozone je
rozhodujice primerané tempo znizovania pakového efektu, priaznivé prostredie z hl'adiska
rastu a inflacie a pokradujice reformy na zvySenie produktivity®. Takisto je dolezita
priazniva dynamika dopytu, pricom ¢lenské Staty s velkym prebytkom by tieZ prispeli

k obnoveniu rovnovahy zlepsenim podmienok, ktoré podporuju rast miezd, pri si¢asnom

reSpektovani tlohy socialnych partnerov, ako aj verejnych a sikromnych investicii.

Na zvySenie dlhodobého rastového potencialu a prekonanie narodnych a regionalnych

rozdielov je potrebné d’alSie zvySovanie miery Uc€asti na trhu prace, Strukturdlne reformy na
: . : X - . - i ..

posilnenie rastu, ako aj hmotné a nehmotné investicie s cielom zvysit’ produktivitu

a inovaciu, a to najmi v tych ¢lenskych statoch, v ktorych je rastovy potencial jednoznacne

niz$i ako priemer eurozony. Je to dolezité na posilnenie hospodarskej, socialnej a izemnej

sudrznosti v eurozone.

Europska komisia (2018), Sprava o mechanizme varovania 2019.
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3. Klacovy vyznam pre zabezpecenie solidneho, inkluzivneho a udrzatelného hospodarskeho
rastu mé konzistentnd a vyvazena skladba makroekonomickych politik v eurozéne vratane
menovej, fiSkalnej a Strukturalnej politiky. Eurdpska centralna banka v poslednych rokoch
vyuzivala nekonvencné néstroje menovej politiky s cielom vratit’ inflaciu spét’ k svojmu
strednodobému ciel’'u a zaroven podporit’ rast a vytvaranie pracovnych miest. Na zaistenie
pokracujticej podpory rastu v kratkodobom a dlhodobom horizonte s potrebné primerane

diferencované fiskalne politiky a zameranie sa na Strukturalne reformy.

4. Posilnenie fiskalnej udrzatelnosti eurozony a jej Clenskych Statov si vyzaduje diferenciaciu
narodnych politik v plnom sulade s Paktom stability a rastu, pricom by sa mal zohl'adnit’
existujuci fiskalny priestor a ti¢inky presahovania medzi jednotlivymi krajinami. Na riadne
fungovanie hospodarskej a menovej tinie (HMU) je nevyhnutna koordincia narodnych
fiSkalnych politik zaloZena na spolo¢nych fiskalnych pravidlach. Cielom spolo¢nych
fiskalnych pravidiel je dosahovanie udrzatel'nosti dlhovej sluzby na narodnej arovni, pricom
sa zaroven poskytuje priestor na makroekonomicku stabilizaciu. Zamery fiSkéalnej politiky
eurozony zostali v rokoch 2015 — 2018 v priemere vo vSeobecnosti neutralne a na zaklade
prognozy Komisie sa predpokladd, Ze v roku 2019 budi mierne expanzivne, a to napriek
produkcii presahujucej potencial. Obnovenie fiskalnych rezerv je osobitne dolezité
v ¢lenskych statoch so stale vysokou uroviiou verejného dlhu. Touto obnovou by sa znizila
aj zranitel'nost” dotknutych €lenskych Statov voci otrasom a umoznilo by sa plné fungovanie
automatickych stabilizatorov pocas budiceho poklesu. Zvysenie verejnych investicii, najma
v Elenskych Statoch s fiSkalnym priestorom a nizkou Groviiou verejnych investicii,

podporuje rast a obnovu rovnovahy.
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5. Na zlepSenie fiskalnej udrzatel'nosti a posilnenie potencidlu hospodarskeho rastu st nad’alej
rozhodujuce fiskalne Strukturalne reformy. LepSie fungovanie narodnych fiskalnych ramcov,
dobre riadené revizie vydavkov a G¢inné a transparentné verejné obstardvanie mozu posilnit’
efektivnost’ a t€innost’ verejnych vydavkov a zvysit’ doveryhodnost’ fisSkalnych politik.
Zlepsenim Struktury narodnych rozpoctov na strane prijmov aj na strane vydavkov, a to aj
presunutim zdrojov na investicie, by sa zvysil vplyv verejnych rozpoctov na rast
a v dlhodobom horizonte by sa zvysila produktivita. Na to, aby sa dafiové systémy
zefektivnili a stali sa spravodlivej$imi, ich treba zjednodusit’ a zmodernizovat’ a bojovat’
proti dainovym podvodom, dafiovym unikom a vyhybaniu sa danovym povinnostiam, a to
najma prostrednictvom opatreni proti agresivnemu daitovému planovaniu. KlI'ai¢ovy vyznam
pre zlepSenie podnikatel'ského prostredia a odolnost’ hospodarstiev eurozony
a hospodarstiev ¢lenskych Statov mé zabezpecenie toho, aby danové systémy zvyhodinovali
prehlbovanie jednotného trhu a podporovali hospodarsku sutaz medzi podnikmi. Tomuto

usiliu by napomohol spolo¢ny konsolidovany zéklad dane z prijmov pravnickych osob.

6. Pre odolnost’ ¢lenskych §tatov eurozony su dolezité Strukturdlne a inStituciondlne aspekty
trhov prace a trhov s vyrobkami, ako aj dobre fungujuce verejné spravy. Odolné
hospodarske Struktiry zabraiiuju tomu, aby mali otrasy vyznamny a dlhotrvajici G¢inok na
prijmy a ponuku pracovnej sily. M6ézu ul'ah¢it’ uplatiiovanie fiskéalnej a menovej politiky
a zabranit’ rozdielom, ¢im sa vytvaraja podmienky pre udrzatel'ny a inkluzivny rast. LepSia
koordindcia a lepSie vykonavanie Strukturdlnych reforiem, najma tych, ktoré su stanovené
v odportcaniach pre jednotlivé krajiny, mozZu priniest’ pozitivne u¢inky presahovania medzi
Clenskymi Statmi a posilnit’ pozitivne vplyvy v celej eurozone. Hospodarsku odolnost’
eurozony a Clenskych Statov podporuja reformy, ktoré zvySuji hospodarsku stt’az na trhoch
s vyrobkami, podporuju efektivnost’ vyuzivania zdrojov a zlepSuji podnikatel'ské prostredie
a kvalitu inStitacii vratane ucinného systému sudnictva. Jednotny trh, ktory sa ukézal ako
hlavny motor rastu a konvergencie medzi ¢lenskymi §tatmi, m4 stale znaény nevyuzity
potenciél a na jeho prehibenie treba d’al$i pokrok, najmi v oblasti sluZieb, digitalnych
¢innosti, energetiky a dopravy, za sti¢asného zabezpecenia véasného vykonavania a lepSieho

presadzovania pravnych predpisov.
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7. V Eur6pskom pilieri socidlnych prav je stanovenych dvadsat’ zasad na podporu rovnosti
prilezitosti a pristupu na trh prace, spravodlivych pracovnych podmienok a socialne;j
ochrany a zaclenenia. Reformy, ktoré podporuju ticast’ na trhu prace, uspesné zmeny
postavenia na trhu prace a vytvaranie kvalitnych pracovnych miest a znizuji segmentéciu,
mozu pomdct’ podporit’ inkluzivny rast, zlepsSit' odolnost” hospodarstva a automatickt
stabilizéciu, znizit’ nerovnosti, riesit’ chudobu a socialne vylucenie a pomdct’ Celit’ vyzvam
meniaceho sa hospodarstva. Individualizovana podpora pri hl'adani zamestnania, odborne;j
priprave a rekvalifikacii méze viest’ k u¢innej a v€asnej aktivacii. Pristup ku kvalitnému
vzdelavaniu a odbornej priprave pocas celého zivota je nevyhnutny a vyzaduje si primerané
investicie do I'udského kapitalu a zru¢nosti, najméa pokial’ ide o osoby s nizsou kvalifikéaciou.
Takéto reformy a investicie zlepSuju zo strednodobého a dlhodobého hladiska
zamestnatel'nost,, inovaciu, produktivitu a mzdy, priCom sa zvysuje odolnost’ v eurozéne
a podporuje socialne zaclenenie a mobilita v ¢lenskych $tatoch a eurozone. Danové
zat'azenie je v eurozone pomerne vysoké a orientované na pracu; jeho presunutie z prace na
zaklady dane, ktoré su priaznivejsie pre rast, ako su napriklad dafn z nehnutelnosti, spotrebna
daii alebo environmentalna dan, by mohlo posilnit’ ponuku pracovnej sily a dopyt po nej.
Pravne predpisy na ochranu zamestnanosti musia zarucit’ spravodlivé a dostojné pracovné
podmienky vSetkym pracovnikom, najma vzhl'adom na nové formy zamestnania a nové
druhy zmluv, ktoré na jednej strane prinasaji nové prilezitosti, no na strane druhej aj vyzvy
stivisiace s istotou zamestnania a rozsahom socialnej ochrany. U¢inné a udrzatel'né systémy
socialnej ochrany maju takisto rozhodujtici vyznam pre zabezpecenie primeraného prijmu
a pristupu ku kvalitnym sluzbam. Dochodkové reformy a politiky rovnovahy medzi
pracovnym a sukromnym Zivotom maju takisto kI'a¢ovy vyznam pre posilnenie ucasti na
trhu prace. Prerozdeleniu pracovne;j sily v €lenskych Statoch a eurozéne mézu branit’
zbyto¢né obmedzenia tykajuce sa pracovnej, odvetvovej a geografickej mobility.
Rozhodujuci vyznam mé zapojenie socidlnych partnerov do reforiem v oblasti

zamestnanosti, v socialnej oblasti a do suvisiacich hospodarskych reforiem.
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8. Zatial’ ¢o sa odolnost’ financného sektora eurozony od krizy zvysila, treba nad’alej venovat’
pozornost’ slabym miestam. Dlh sukromného sektora zostava nad’alej na vysokej Grovni
a v ramci danovych systémov stale pretrvava zvyhodnovanie dlhu. Podstatné zvysenie
vynosov zo Statnych dlhopisov vyvolava hrozbu oslabenia kapitalu bank, ¢im vznika riziko
negativnych ucinkov presahovania v celej eurozone. Potreba prispdsobit’ obchodné modely
bank, prostredie s nizkymi tirokovymi sadzbami a rastica konkurencia inych foriem
financovania budu nad’alej vyvijat’ tlak na ziskovost’ bank. Nad’alej sa dosahuje pokrok
v oblasti znizovani rizika, najma pokial’ ide o znizovanie objemu zlyhanych uverov
a zvysenie minimalnych poZiadaviek na vlastné zdroje a opravnené zavizky (MREL). Dalsie
nepretrzité usilie je vSak potrebné v krajinach, v ktorych podiel zlyhanych tiverov zostava
vysoko nad priemerom eurozony. Komisia v marci 2018 predloZila balik opatreni na
znizovanie rizika s cielom ul'ah¢it’ rieSenie otazky zlyhanych tverov, ktoré st dedi¢stvom
minulosti, ako aj zabranit’ zvySovaniu ich objemu v budticnosti. Balik opatreni v oblasti
bankovnictva z novembra 2016, ktorého cielom je d’alej znizit’ rizika prostrednictvom
implementacie medzinarodne dohodnutych noriem v oblasti kapitalovych rezerv,
podriadenosti zavizkov a likvidity v bankéch, pricom sa zachova rovnovdha kompromisu
dosiahnutého v Rade, je dolezity pre dosiahnutie d’alSicho pokroku pri zniZzovani rizika,
a tym pri zdielani rizika. Po zdvaznych poruseniach pravidiel boja proti praniu Spinavych
peniazi Komisia navrhla posilnit’ Eurépsky organ pre bankovnictvo a spolupracu v oblasti
dohladu s ciel'om posilnit’ presadzovanie regulaéného ramca v tejto oblasti. Vyrazny pokrok
sa dosiahol pri budovani bankovej Unie, a to aj prostrednictvom nedavnej dohody
o sprevadzkovani spolocného zabezpecovacieho mechanizmu pre jednotny fond na rieSenie
krizovych situacii, zostava v§ak nedokoncena. Su€asny systém poskytovania likvidity
v pripade rieSenia krizovych situdcii ma limity a neexistencia spolocného systému ochrany
vkladov a spolo¢ného zabezpecovacieho mechanizmu pre jednotny fond na rieSenie

krizovych situacii oslabuje schopnost’ bankovej unie prerusit’ vizbu medzi bankami a Statmi.
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0. Posilnenie $truktury hospodarskej a menovej tnie (HMU) si vyZzaduje prednostné
dobudovanie bankovej tnie a Unie kapitadlovych trhov, ale aj opatrenia tykajtce sa vSetkych
ostatnych prvkov vo vyhlaseni lidrov zo 14. decembra 2018. Komisia uverejnila v decembri
2017 a m4ji 2018 subor navrhov, v ktorych sa stanovuji d’alsie kroky smerom
k dobudovaniu hospodarskej a menovej unie vratane Eurépskeho néstroja stabilizacie
investicii a Programu na podporu reforiem (navrhnutych v rameci viacro¢ného finanéného
ramca). Navrhy vychadzaju z diskusného dokumentu o prehibeni HMU z méja 2017
a spravy piatich predsedov z juna 2015. Na samite eurozony 13. — 14. decembra 2018 sa
prijali rozhodnutia o bankovej unii a d’alSom vyvoji EMS, v stvislosti s ktorym sa lidri
dohodli, ze bude poskytovatel'om spolocného zabezpecovacieho mechanizmu pre jednotny
fond na rieSenie krizovych situdcii, a to najneskor na konci prechodného obdobia. Bude sa
pokracovat’ v praci na priprave potrebnych zmien zmluvy o EMS (vratane spolo¢ného
zabezpecovacieho mechanizmu pre jednotny fond na rieSenie krizovych situécii) na zédklade
hlavnych prvkov schvélenych lidrami. Zabezpecovaci mechanizmus sa zavedie skor za
predpokladu, Ze sa v oblasti znizovania rizika dosiahne dostatocny pokrok, ¢o sa posudi
v roku 2020. V préci sa bude pokracovat’ v prvej polovici roku 2019, najma zriadenim
pracovnej skupiny na vysokej irovni pre eurdpsky systém ochrany vkladov a d’alSou pracou
na systéme poskytovania likvidity v pripade rieSenia krizovych situacii. Na dobrovol'nom
zéklade sa bude pokracovat’ aj v praci na podobe, spdsobe vykonédvania a na¢asovani
rozpoctového nastroja pre konvergenciu a konkurencieschopnost’ pre eurozonu a ¢lenské
Staty, ktoré sa podiel’aju na ERM II. Prvky tohto nastroja sa schvalia v juni 2019. Tento
nastroj sa prijme v sulade s legislativnym postupom ustanovenym v zmluvach, a to na
zéklade prislusného ndvrhu Komisie, ktory sa podl'a potreby upravi. VSetky tieto reformy by
mohli prispiet k posilneniu medzinarodnej ulohy eura, ktora by viac zodpovedala
globalnemu hospodéarskemu a finanénému vyznamu eurozony. O tychto reformach je
dodlezité otvorene a transparentne diskutovat’ vo vztahu k ¢lenskym Statom, ktoré nie st

sucastou eurozony, pricom sa musi v plnej miere reSpektovat’ vnatorny trh Unie.

10.  Aspekty tohto odportcania, ktoré sa tykaju zamestnanosti a socialnej oblasti, boli

konzultované s Vyborom pre zamestnanost’ a Vyborom pre socidlnu ochranu,
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TYMTO ODPORUCA, aby ¢lenské §taty eurozény v rokoch 2019 az 2020 jednotlivo aj spolo¢ne

v ramci Euroskupiny vykonali opatrenia s cielom:

1.  Prehibit jednotny trh, zlepsit’ podnikatel'ské prostredie a kvalitu intitcii a uskuto&nit’
reformy na trhoch s vyrobkami a sluzbami zamerané na zlepsenie odolnosti. Znizit’
zahrani¢ny dlh, uskuto¢nit’ reformy na zvySenie konkurencieschopnosti, najma
prostrednictvom produktivity v ¢lenskych Statoch eurozony s deficitom bezného uctu alebo
vysokym zahrani¢nym dlhom, zlepsit’ podmienky podporujice rast miezd a reSpektovat’
pritom ulohu socidlnych partnerov, ako aj vykonat’ opatrenia podporujuce investicie

v Clenskych statoch eurozony s velkym prebytkom bezného uctu.

2. Pri vykonavani politik v plnom sulade s Paktom stability a rastu, podporovat’ verejné
a sutkromn¢ investicie a zlepSovat’ kvalitu a Strukturu verejnych financii. Obnovit’ fiSkélne
rezervy, najma v ¢lenskych Statoch eurozony s vysokou uroviiou verejného dlhu. Podporovat

a vykonavat’ opatrenia EU na boj proti agresivnemu danovému planovaniu.

3. Presunut danové zatazenie z prace a posilnit’ systémy vzdelavania a odbornej pripravy
a investicie do zru¢nosti, ako aj u€innost’ aktivnych politik trhu préce, ktoré podporuju
uspesné zmeny postavenia na trhu prace. Podporit’ vytvaranie kvalitnych pracovnych miest
a riesit’ segmentaciu trhu prace a zabezpecit' primerané a udrzateI'né systémy socidlnej

ochrany v celej eurozone.

4.  Sprevadzkovat zabezpeCovaci mechanizmus pre jednotny fond na rieSenie krizovych situacii,
a to aj skor, za predpokladu, Ze sa v oblasti zniZzovania rizika dosiahne dostato¢ny pokrok.
Pokracovat’ v praci na eurdpskom systéme ochrany vkladov zriadenim pracovnej skupiny na
vysokej trovni. Posilnit’ eurépsky regulaény ramec a ramec dohl'adu. Dalej pracovat’ na
rieSeniach na prekonanie limitov v siCasnom systéme poskytovania likvidity v pripade
rieSenia krizovych situacii. Podporit’ kontrolované zniZovanie pakového efektu vel'kych
objemov stikromného dlhu. Pokracovat’ v rychlom znizovani podielu zlyhanych tverov
v eurozone a predchadzat’ zvySovaniu ich objemu, a to aj odstrdnenim zvyhodnovania dlhu pri

zdanovani. Dosiahnut’ vyrazny pokrok v stvislosti s budovanim unie kapitalovych trhov.

5097/19 mds/SIM/kn 9
ECOMP 1A SK



5. Dosiahnut rychly pokrok v stvislosti s prehibenim hospodarskej a menovej tinie, pri¢om sa
bude vychadzat’ z vyhlasenia zo samitu eurozény zo 14. decembra 2018, a to aj s cielom
posilnit’ medzindrodnt ulohu eura, pricom sa zohl'adnia navrhy Komisie a iniciativy
¢lenskych §tatov a v plnej miere sa bude respektovat’ vntitorny trh Unie a k ¢lenskym §tatom,

ktoré nie su stcast’ou eurozony, sa bude pristupovat’ otvorenym a transparentnym spdsobom.

V Bruseli

Za Radu
predseda
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