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Abstract

Financial stability is essential for a healthy functioning of the economy both on a macro level
and the micro level . The financial crisis had negative consequences on the increase in the
debt ratio of most EU countries, followed by financial instability EU. EU to eliminate the
consequences of the crisis, adopted a number of measures to stabilize the financial system of
the EU. The article deals with the evaluation of the current EU financial stability and
proposals for completing economic and monetary union.
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1. Vplyv makroekonomickych faktorov na finanénu stabilitu

Finan¢nu stabilitu chapeme ako ddlezity predpoklad pre zdravé fungovanie ekonomiky a to
ako na makrourovni tak mikrotirovni .

Makroekonomicka situacia v Europe v maji 2015 bola poznacena pdsobenim nasledujicich
stimulov a faktorov :

- prudkym poklesom cien ropy
- uvol'nenim menovej politiky zo strany ECB
- narastom redlnej hodnoty disponibilnych prijmov

- zvySenim spotrebitel'skej dovery, ¢o viedlo v sektore domacnosti k vi¢siemu dopytu
po tovaroch a sluzbach

- narastom dopytu po uveroch
- ozivenim v oblasti tvorby fixného kapitalu.

Rizikom a hrozbou stability je nizky nominalny rast (tempo rastu realneho hrubého
doméaceho produktu v eurozone v aktudlnom roku odhaduje iba na 1,5 % (podla ECB). V

nasledujtcich dvoch rokoch by sa tato dynamika mala postupne zvySovat’ na 2,1 % (NBS,
2015).

Viaceré krajiny pri tom ¢akd uskutocnenie d’alSich fiSkalnych restrikcii. Finanéné kriza
mala negativne dosledky aj na zvySenie miery zadlZenosti va¢siny krajin EU.

Verejny dih krajin EU sa pocas krizy zvysil. Sticasnd ekonomickd kriza v povojnovej eurdpskej
historie ozivila Keynesovsky model podpory ekonomického rastu ako ndstroja na rieSenie problémov
krizy. Dévodom zvysSenia zadlzenosti krajin EU bol pokles danovych prijmov , ale aj rast viadnych
vydavkov na podporu rastu. Na rast verejného dlhu negativne vplyvala aj Statna pomoc pre financny
sektor. Staty za ticelom zvySenia dévery vo financny sektor vydavali neobmedzené zdruku za vklady,
poskytovali dlhodobé pozicky resp. majetkovo vstupovali do velkych financnych institucii (AIG, RBS,
Dexia, ING, Fortisbank a dalsie). Uvedené opatrenia boli spojené aj s naslednym dodanim likvidity
bankdm vo forme uiverov od ECB.
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Dalsim dlhodobym faktorom negativne ovplyvitujiicim , ndrast zadlZenosti krajin EU je vekovd
Struktura obyvatel'stva. Starnutie populdcie vytvara tlak na verejné financie a vplyv tohto faktoru na
zadlZenosti niektorych krajin bol silnejsi ako dopady krizy. Napr. zadlzenost Kanady a v Juznej Korei
bola viac ovplyvnena probléemom vekovej Struktury ako hospodarskou krizou . Z tohto dovodu Staty
okrem zadlZenosti musia sledovat' aj implicitné zavizky, ktoré su rozdielom medzi ocakdavanymi
budvcimi vydavkami a prijmami subjektov verejnej spravy, ktoré nie su sucastou dlhu verejnej spravy.
Ide najmd o zavizky v sektore socidlnych veci, zdravotnictva a Skolstva, spojené so starnutim
populacie.

Zadlzenost’ krajin Eurozony narastla od r.2011 do r. 2014 z 85.8 % na 91.9 % a krajin EU
z 80.9 % na 86,8 % napriek opatreniam , ktoré prijimala EU v suvislosti s ozdravenim
verejnych financii.

Tabulka 1: Zadlzenost' krajin EU a Eurozony (% z HDP)

2011 2012 2013 2014
EA 85.8 89.1 90.9 91.9
EU 80.9 83.7 85.5 86.8

Zdroj: http://ec.europa.eu/eurostat/web/euro-indicators/peeis.

Dolezité okrem uvedenych indikatorov podielu deficitu a zadlZenosti je hodnotenie podielu
deficitu vlady k prijmom S§tatneho rozpoctu. Uvedeny ukazovatel moze objektivnejSie
postihnut’ stabilitu vyvoja verejnych financii , nakol’ko hodnoti vysku vladneho deficitu k
prijmom Statneho rozpoctu. Uvedeny ukazovatel’ je ovplyvneny vySkou prijmov ¢im je tento

Vv

Pomer deficitu k danovym prijmom v EU v rokoch 2009 — do 1. stvrtroku 2015 je uvedeny
v tabul’ke 2. Z uvedenej tabul’ky vyplyva vysoky podiel vladneho deficitu k prijmom najmé v
case krizy v 2009, ¢o bolo ovplyvnené poklesom daniovych prijmov v Case krizy. Postupne sa
uvedeny ukazovatel' znizoval, ¢o bolo ovplyvnené ako prijmovou strankou tak aj
redukovanim vladnych vydavkov.

Tabul'ka 2: Pomer deficitu Statneho rozpoctu k prijmom Statneho rozpoctu v krajinach EU v
% v r. 2009- 1.Q 2015

2009 2010 2011 2012 2013 2014 1Q2015

-16 -13,6 -10,3 -9,4 -6,2 -5,9 -6,79

Zdroj: vlastné prepocty na zaklade zdrojov** Government Finance Statistics,, z Eurostatu

Na zaklade simulatora a testovania pomocou tzv. neurénovych sieti sme vykonali
prognézu uvedené¢ho ukazovatela s odchylkou 5 % na nasledujuce obdobie. Do ,ucenie”
neuronovej siete sme zaradili aj idaje za r. 2008 , nakol'’ko pocet udajov len za r. 2009 -2014
bol pre ucéenie a nasledné testovanie neurénovej siete nedostato¢ny. Na zaklade uvedeného
testovania a simulovania pomocou neurénovych sieti vySiel uvedeny pomer by mohol v
nasledujicom obdobi dosiahnut’ hodnotu medzi -6.8 do -7 % s odchylkou 5 %.
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Graf 1: Projekcia podielu deficitu SR k prijmom SR pomocou
Zdroj: vlastné prepo¢ty na zaklade simulatora neurénovych sieti (EPI)
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Ozdravovanie verejnych financii od r. 2011 az do r. 2014 sa odrazilo aj v zniZzovani
podielu deficitu k HDP. Krajiny Eurozony v zmysle odporuéeni znizovali podiel deficitu o 0,5
%.

Tabul'ka 3: Podiel deficitu Statneho rozpoctu k HDP

2011 2012 2013 2014
Eurozéna — 16 4.1 -3,6 2.9 2.4
EU -27 45 42 32 29

Zdroj: http://ec.europa.eu/eurostat/web/euro-indicators/peeis

1.2 Stabilita finan¢ného systému

Eurdpska centralna banka v januari 2015 ohlasila tzv. kvantitativne uvolnovanie , t.j.
rozsireny program nakupu aktiv, ako nastroj na podporu rastu HDP a ako nastroj dosahovania
inflaénych cielov. V ramci roz$ireného programu ndkupu aktiv jednotlivé centridlne banky
Eurosystému popri krytych dlhopisoch a sekuritizovanych cennych papieroch zacali
nakupovat’ najma Statne dlhopisy ¢lenskych krajin eurozony. Mesacna kvéta tychto nakupov
je 60 mld. €. Program by mal prebiehat’” minimalne do septembra roku 2016, ¢o znamena Ze
celkovy prilev likvidity cez kvantitativne uvolmovanie by mal dosiahnut’ 1,1 biliéna € (NBS,
2015).

Redlne sa zacal rozSireny program ndkupu aktiv realizovat az v priebehu marca, jeho
dosah na finanéné trhy bol vyrazny. Tento program (PSPP — ,Public Sector Purchase
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Program®) by mal zmiernit' rizikd spojené¢ s budiicim cenovym vyvojom prostrednictvom
d’alsiecho uvolnenia menovych a finan¢nych podmienok a v strednodobom horizonte tak
prispiet’ k navratu inflacie k urovni dvoch percent. Pri ndkupe tychto dlhopisov centralnou
bankou v podstate dojde k vymene tychto dlhopisov v bilancii predavajicej entity za
likvidnejsie aktiva — za rezervy v centralnej banke v pripade komerc¢nej banky, alebo za
vklady ulozené v sprostredkujucej banke v pripade inej predavajicej entity (inej banky, ktora
nemdze priamo obchodovat’ s danou centralnou bankou alebo inej finan¢nej alebo nefinanéne;j
spolo¢nosti). ECB spolu s centralnymi bankami jednotlivych ¢lenskych statov teda pomocou
tohto programu zvysSuje objem likvidnych aktiv v bankovom sektore a likviditu na finan¢nych
trhoch, ktory by sa mal nasledne pouzit na tverovanie realnej ekonomiky. Program
kvantitativneho uvolfiovania by mal trvat' od marca 2015 minimalne do septembra 2016, v
pripade potreby ale moze byt tento termin predizeny. Cieleny mesacny objem nakupov
Eurosystémom je na Urovni 60 mld. €. Tento objem zahffia v rdmci rozsiren¢ho programu
nakupu aktiv nakupy Statnych dlhopisov, krytych dlhopisov ako aj ndkup cennych papierov
krytych aktivami.

Velka Cast’” vplyvu na ceny aktiv pod vplyvom zmeny zakladnych urokovych sadzieb
ECB sa odohrala uz pocas druhého polroka 2014 ako dosledok silnejucich ocakéavani o
nevyhnutnosti pouZitia kvantitativneho uvol'ovania vzhl'adom na situaciu v eurozone. Ceny
Statnych dlhopisov krajin eurozony (okrem Grécka) isli od leta roku 2014 vyrazne nadol.
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Graf 1: Urokové sadzby 10. roénych dlhopisov od 1.1993 do r.2014
Zdroj: ECB

Vynosy do splatnosti tychto dlhovych cennych papierov sa znizili v celom spektre
splatnosti, pricom pri benchmarkovych 10-ro¢nych dlhopisoch sa pohyboval tento pokles
okolo 100 bazickych bodov. Este vyznamnejSou skutocnostou ako samotny rozsah poklesu
bolo, Ze vel'ka Cast’ eurovych Statnych dlhopisov sa zacala obchodovat’ so zapornym vynosom
do splatnosti. V aprili 2015 sa v negativnom spektre nachadzala zhruba jedna tretina objemu
Statnych dlhopisov krajin eurozony. Pri nemeckych dlhopisoch siahal zaporny vynos aZ po
splatnost’ 7 rokov. Prisun likvidity od ECB tlacil nahor aj ceny S$tatnych dlhopisov v
eurdpskych krajinach nepouZzivajicich euro a v Spojenych Statoch.



Rozsireny program ndkupu aktiv v eurozéne je priklad vyrazne uvolnenych menovych
politik v rozvinutych krajindch. Samozrejme uvedeny stav vSak moZe viest’ k narastu
neadekvatnych rizik vo finanénom sektore.

Menové podmienky sa zdaroven v uplynulych mesiacoch uvolfiovali aj mimo eurozony.
Centralne banky Svédska, Danska a Svajciarska pristipili k zniZeniu referencnych virokovych
sadzieb do zaporného pasma, aby zmiernili tlak na zhodnotenie vymennych kurzov ich
domdcich mien voci euru.

Bezrizikové urokové sadzby sa tak vo vicSine rozvinutych ekonomik nachddzaju na
historicky nizkej Grovni, investori sa snazia nachadzat’ vyssi vynos v rizikovejSich nastrojoch.
Ceny europskych akcii $li prudko nahor. Po mensej korekcii zo zaveru roka 2014 sa opét
obnovil dopyt po podnikovych dlhopisoch so $pekulativnym ratingom. Urokové sadzby
nefinanénym korporacidm tiez klesli.
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Graf 2: Urokové sadzby nefinanénym institiciam
Zdroj: ECB

Z uvedeného vyplyva, Ze trhové rizika vo finanénom systéme vzrastli. Pri velkej Casti
aktiv sa javi ako pri¢ina ndrastu ich cien v poslednych rokoch vysoky dopyt podporovany
prilivom likvidity a nie zmenou ich ekonomickej hodnoty. Takéto aktiva su teda
rizikovejSie z hl'adiska poklesu cien pri ndhlej zmene sentimentu. Na finan¢nych trhoch sa
vyskytuje volatilita, objavuju sa aj turbulencie zatial’ bez vaznejSicho systémového dopadu.

Realny pokles likvidity finan¢nych trhoch je mozné povazovat’ za rizikovy faktor. Pri
nedostatku likvidity sa totiz aj relativne mierny prvotny Sok umociiuje do vel’kych cenovych
vykyvov a nasledne prenasa aj na iné Casti finanéného trhu. Dochadza k znacnému ndrastu
bilan¢nej sumy investicnych fondov, priCom najmi pri podielovych fondoch sa prehlbuje
nestlad medzi okamzite splatnymi pasivami a pomerne nelikvidnymi aktivami.

Vyvoj v Grécku sa zatial nepreniesol na ostatné krajiny eurozony ale buduici vyvoj
gréckych verejnych financii je jednym z vel'mi ddlezitych rizikovych faktorov finanénych
trhov v EU, aj ked’ v su¢asnosti EU ma mechanizmy na eliminaciu tychto rizik.

Vyrazné zhorSenie vyhliadok ekonomického rastu niektorych rozvijajicich sa krajinach
a rastuce rizika suvisiace s ich zvySujucou sa zadlZzenostou vytvaraji potencial pre
presmerovanie tokov kapitalu. Vel'ku tlohu tu zohral prepad cien ropy a inych komodit ,
ale hrozba spomalenia hospodéarskeho rastu, vyrazny narast zadlZenosti v sukromnom ¢i vo



verejnom sektore, ktory bol financovany prilevom lacnych zdrojov zo zahranicia. Stibeh
uvedenych dvoch faktorov moze viest’ k prehodnoteniu rizik v globalnej ekonomike.

Spustenie jednotného mechanizmu dohladu v eurozone v kombinacii s procesom
komplexného hodnotenia zvysilo transparentnost’ v bankovom sektore a nasledne viedlo k
posilneniu bilancii bank, ku zvySeniu ich kapitalovej primeranosti. Pod vplyvom politiky
uvolnovania ECB doslo aj k zvySeniu uverovej aktivity bank a zaroven sa zhorSovala aj
kvalita averového portfolia na irovni celého sektora. Podiel hrubého objemu zlyhanych
uverov k HDP eurozény sa priblizil k desiatim percentdm, priCcom pokrytd opravnymi
polozkami bola necela polovica. V tejto suvislosti je potrebné zvazovat riziko potreby
pokrytia vyznamnych strat z kreditného rizika do buducnosti.

VSeobecne sa ofakava pozitivny vplyv kvantitativneho uvoliiovania na financnu
stabilitu. Tento pozitivny vplyv sa ocakava z viacerych dovodov. Problém je, ze pod
vplyvom poklesu cien ropy a inych faktorov v septembri 2015 sa dostala EU do miernej
deflacie 0,1 % ¢o je mozné povazovat’ za riziko pre finan¢nu stabilitu, ak by tato situicia
pretrvavala dlhodobo.

Kvantitativne uvolmovanie méze v urCitych oblastiach vytvarat’ negativny tlak na fi-
nancnia stabilitu na Slovensku, nakol’ko méze vyvolavat’ sploStenie vynosovej krivky a
d’alsi negativny vplyv na Cisty Urokovy vynos z klientskeho portfolia, a tym aj na ziskovost’
a finanéna poziciu bank. Slovensky bankovy sektor tento vyvoj pravdepodobne pociti
vyraznejSie ako ostatné bankové sektory, kedze turokové prijmy od klientov tvoria
dominantnu cast’ ziskovosti bank. Prijmy z obchodovania, ktoré méZu kompenzovat’ pokles
klientskych trokovych marZi, tvoria v domacich bankach len zanedbatel'nt Cast’ ziskovosti.

Docasny narast cien Statnych dlhopisov v dosledku kvantitativheho uvol’fiovania
moZe mat’ za nasledok tvorbu nerovnovah vo viacerych oblastiach. Prvou je oblast’ likvi-
dity. Statne dlhopisy tvoria podstatni &ast’ likvidnych aktiv bankového sektora. Pokles
vynosov znamena narast ceny Statnych dlhopisov, ¢im sa moze viac-menej umelo nafuknut
ukazovatel’ likvidnych aktiv bankového sektora. Tento vyvoj, spolu s predchadzajicim
splostenim vynosovej krivky, méze vyustit do d’alSiecho néarastu objemu uverov pre klientov,
najma uverov na nehnutelnosti.

Tato hrozba cenovej bubliny Statnych dlhopisov sa méZe prejavit’ po ukonceni
kvantitativneho uvol'ilovania, kedy mozny rychlejsi pokles ukazovatela likvidnych aktiv z
dévodu poklesu cien Statnych dlhopisov sa bude pomerne tazko bankami kompenzovat'.
Dal§im rizikom je, Ze v aktualnom prostredi sa banky ststredia na rast aktiv s dlhou dobou
splatnostou (najma retailovych uverov), o zvysuje riziko vyplyvajiace z likvidnej medzery.

Narast cien dlhopisov ovplyviiuje aj vynosnost’ fondov, a to v oblasti dochodkového
sporenia, kolektivneho investovania. Aj v tomto pripade mdze byt dosledkom tohto vyvoja
docasny narast vynosnosti fondov zameranych na investicie na dlhopisovych trhoch, ktory
vSak moZe byt nasledovany jej opdtovnym poklesom v case ukoncenia kvantitativneho
uvolnovania zo strany ECB.

Rizikom je aj vytvaranie nerovnovéh v oblasti financnej stability tym, ze ekonomické a
finan¢né cykly v jednotlivych krajinach eurozony nie st vZdy synchronizované

Aj ked’ sa ofakava, ¢i uzZ priamy alebo nepriamy, pozitivny vplyv kvantitativneho
uvol'fiovania, délezité je analyzovat’ jeho vplyv na finan¢ni stabilitu.

2. Stabilita finan¢ného sektoru v SR v r. 2015

Ziskovost” finanéného sektoru na Slovensku zaznamenala v roku 2014 stagnaciu aj ked’ v
roku 2015 mozno hovorit’ o istom naraste. Hodnota ¢istého zisku bankového sektora za rok



2014 bola priblizne na rovnakej trovni (560 mil. €) ako v roku 2013. V prvom §tvrtroku 2015
vsak zaznamenala v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka rast na tirovni 18,7 %.

Vyvoj ziskovosti v uplynulom obdobi bol podmieneny najmé poklesom trokovych marzi.
Prostredie pretrvavajucich nizkych urokovych sadzieb dlhodobo vplyva na postupné
znizovanie vynosnosti uverov a cennych papierov. Tento pokles sa prejavuje najmid na
postupnom znizovani vynosovosti retailovych uverov, ktord sa po zapocitani nakladov na
kreditné riziko postupne znizila za obdobie uplynulych dvoch rokov z 5,5 % na 4,6 %.
Zaroven postupne klesa aj vynosovost’ portfolia cennych papierov, a to z 3,3 % na 3,0 %.
Tato vynosnost’ bude d’alej klesat’, ked’ze v sti¢asnosti je Cista urokova marza na nové uvery
nizsia ako na existujucich iveroch, a to najmai v retailovom sektore.

Pokles marzi bol vSak plne kompenzovany narastom objemu retailovych tverov. Na
utlmenie tempa rastu ziskovosti mal vplyv aj narast ndkladov na kreditné riziko.

Celkovo vsak rocné naklady na kreditné riziko zostavajii pomerne na nizkej urovni, ktora
zodpoveda priblizne 1 % objemu tverov v sektore retailu aj v sektore podnikov. Hoci miera
pokrytia zlyhanych Gverov opravnymi polozkami pocas roka 2014 mierne klesla (najméd v
sektore podnikov), pocas prvého Stvrtroka 2015 zaznamenala opatovni miernu korekciu.

Na druhej strane, uvedené faktory prispievajuce k poklesu ziskovosti vSak boli ¢iastoc¢ne
kompenzované v oblasti netirokovych prijmov. Tykalo sa to najmd prijmov z poplatkov v
sektore podnikov, ktoré napriek utlmenému rastu objemu tiverov v obdobi uplynulych dvoch
rokov postupne mierne rastli.

Ziskovost’ zaznamenala priaznivy vyvoj v ostatnych sektoroch finanéného trhu v roku
2014. Zisk poistovni vzrastol na uroven 179 mil. € s medziro€nym narastom 13,3 %. Na
narast ziskovosti pozitivne vplyval finan¢ny vysledok poistovni, zatial' o negativne vplyval
pokles technického vysledku. Ziskovost' vyrazne rastla aj v pripade DSS a sektora
kolektivneho investovania, a to hlavne v désledku narastu vynosov z poplatkov a provizii.

Sucasné obdobie nizkych urokovych sadzieb vytvara tlak na ziskovost' slovenského
bankového sektora. Podiel urokovych prijmov na celkovej ziskovosti slovenskych bank patri
k jednym z najvyssich v ramci EU. Vyplyva to z tradi¢ného modelu bankovnictva, ktory je
primarne zaloZzeny na vkladovych a uverovych operaciach s klientmi. Dolezitii sucast’
urokovych prijmov tvoria aj prijmy z dlhopisov, najmi domacich Statnych dlhopisov. Prijmy
z obchodovania alebo poplatkové prijmy tak tvoria len menej vyznamni Cast’ ziskovosti.
Pokles trhovych urokovych sadzieb a s tym suvisiaci tlak na urokové marze ma preto vyrazny
vplyv na celkovu ziskovost’ bankového sektora.

Ukazovatele primeranosti vlastnych zdrojov nadalej zostavaju na pomerne vysokej
urovni. Hoci trend ich rastu, ktory pretrvaval niekol’ko rokov, sa v roku 2014 zastavil, ich
urovenn aj kvalita vlastnych zdrojov vytvara dostatocny vanku§ pre pripad nastania
neocakavanych strat v dosledku zhorSenia ekonomického vyvoja.

Pocas roka 2014 sa zastavil trend klesajiceho medziro¢ného rastu vkladov prijatych od
retailovych klientov. Ku koncu roka 2014 dosiahol medziro¢ny rast Groven 4,2 % a pocas
prvych troch mesiacov roka 2015 sa nad’alej zvySoval, az na 5,2 % v marci 2015. Pod tento
rast sa podpisal najmi rast objemu neterminovanych a uspornych vkladov, pricom objem
terminovanych vkladov neustale klesa najmé z dovodu nizkych urokovych sadzieb.

Medzibankové operacie, €1 uZ na aktivnej alebo pasivnej strane, st nadalej pomerne
volatilné a slizia na vyrovnavanie pohybov ostatnych volatilnych poloziek bilancii bank.
Dopyt zo strany slovenskych bank po cielenych dlhodobejsich refinanénych operaciach ECB
bol pomerne nizky.



3. Dobudovanie hospodarskej a menovej unie ako nastroj financnej
stability

V case hospodarskej a financénej krizy sa zafal proces prehlbovania hospodarskej
a menovej unie procesom tzv. eurdpskeho semestra, ktory bolo mozné realizovat’ aj vzhl'adom
ktomu, ze EU funguje aj ako politicka nia. Europsky semester ako nastroj koordinacie
hospodarskych politik vratane fiskalnej prispel k zvySeniu fiskalnej discipliny krajin v stlade
S ciel'mi stanovenymi v stratégii EU 2020. Z tychto dovodov bola zahdjena diskusia V jini
2015 k cielom ,, dokoncenia ,,hospodarskej a menovej tnie ( d’alej HMU). ,,.Dobudovana
hospodarska a menova unia sama osebe nepredstavuje konecny ciel. Je prostriedkom na
dosiahnutie lepSieho a spravodlivejsieho zivota pre vSetkych obanov v snahe pripravit EU na
buduce globalne vyzvy a poskytnut’ vSetkym jej ¢lenom moznost’ prosperovat’.*(9)

Z hladiska finan¢nej stability krajiny musia byt tieto schopné ,,absorbovat’ otrasy interne
prostrednictvom primerane odolnych hospodarstiev a dostatocnych fiskdlnych rezerv
dostupnych pocas hospodarskeho cyklu. Je to tak preto, lebo pri menovej politike
stanovovane] jednotne pre celi eurozénu si pre stabilizdciu hospodarstva nevyhnutné
vnutrostatne fisSkalne politiky, a to vzdy, ked dojde k miestnym otrasom. KedZe vSetky
krajiny maju spolo¢ny vymenny kurz, potrebuju pruzné hospodarstva, ktoré¢ dokazu rychlo
reagovat’ na poklesy. Inak hrozi, Ze recesie zanechaju hlboké a trvalé stopy. K tuprave
relativnych cien vSak nikdy neddjde tak rychlo ako k Giprave vymenného kurzu. A vSetci sme
boli svedkom toho, ako trhové tlaky moézu v case krizy zbavit' krajiny ich fiskalnych
stabilizatorov. Aby vSetky Staty lepSie prosperovali v eurozone, musia byt zaroven schopné
spolo¢ne znasat’ vplyv otrasov prostrednictvom rozdelenia rizika v ramci HMU. Z uvedeného
vyplyva, ze finan¢na stabilita EU by mala byt spojend s vytvaranim fiskalnych rezerv na
urovni Statov tak aj delenim rizik v ramci celej EU, k comu maju sluzit’ spolo¢né fondy.

V kratkodobom horizonte sa rozdelenie rizika d& dosiahnut prostrednictvom
integrovanych finan¢nych a kapitdlovych trhov (stkromné rozdelenie rizika) spolu s
nevyhnutnymi spolo¢nymi poistkami, t. j. ako poslednd moznost’ finan¢nej zachrannej siete, v
ramci bankovej tnie. V strednodobom horizonte v nadvdznosti na to, ako sa hospodarske
Struktary buda postupne priblizovat’ k najlepSim Standardom v Europe, by verejné rozdelenie
rizika malo byt posilnené prostrednictvom mechanizmu financnej stabilizacie pre eurozénu

ako celok. (9)

Problémom HMU je, Zze medzi jednotlivymi ¢lenskymi Stdtmi eurozony existuji vyrazné
rozdiely (napr. v nezamestnanosti, V nastrojoch fiSkalnej politiky a pod.).Vysledkom
rozdielov je nestabilnd situacia v celej EU, a preto je potrebné zosilnit’ procesy konvergencie,
tak, aby Staty a celd EU bola globalne konkurenc¢nejsie .

Proces dobudovania HMU zahriuje :

- posilnenie konkurencieschopnosti a Strukturdlnej konvergencie, aby kazdé
hospodarstvo disponovalo Strukturdlnymi prvkami tak, aby mohlo v menovej Unii
prosperovat’,

- dokoncenie finan¢nej Unie, ktord zaruci integritu nasej meny v celej menovej Unii a
zvysi mieru spolo¢ného rozdelenia rizika so sikromnym sektorom,

- dobudovanie bankovej Uinie a urychlenie tnie kapitdlovych trhov,

- dobudovanie fiskdlnej Unie , ktora prinesie fiSkalnu udrzatelnost, ako aj financnu
stabilizaciu,

- a posilnenie demokratickej zodpovednosti a posilnenie politickej tnie, ktora poskytne

zaklad pre vSetky uvedené aspekty prostrednictvom skutoCnej demokratickej
zodpovednosti, legitimity a posilnenia institucionalneho zakladu.



V hospodarskej a menovej Unii je menova politika centralizovana, no vyznamné casti
hospodarskej politiky zostavaju vo vnitrosStatnej kompetencii . Sprava a riadenie eurozony su
dostato¢ne etablované v oblasti koordinicie a dohl'adu nad fiskdlnymi politikami.
Koordinaciu je potrebné vylepsit oblasti ,.konkurencieschopnosti®. Eurépsky semester a
zavedenie postupu pri makroekonomickej nerovnovahe st prvym krokom ku zvySeniu
konkurencieschopnosti jednotlivych Statov. Odporuca sa vytvorenie vnitrostatneho orgéanu
zodpovedného za sledovanie vykonnosti a politik v oblasti konkurencieschopnosti v kazdom
¢lenskom $tate eurozony. V ramei EU a EK by sa koordinovali postupy jednotlivych Statov.

Postup koordinacie hospodarskych politik pri makroekonomickej nerovnovahe bol
vytvoreny v Case vrcholenia krizy. Je sucastou eurdpskeho semestra, o je ro¢ny cyklus
podavania sprav a dohladu nad hospodarskymi politikami &lenskych $tatov a EU. Sluzi ako
nastroj na predchadzanie a napravu nerovnovah predtym, nez sa vymknu spod kontroly. Stal
sa nevyhnutnym nastrojom eurdpskeho dohl'adu, napriklad s cielom predchadzat’ realitnym
bublindm alebo identifikovat’ stratu konkurencieschopnosti, rastice trovne sikromného a
verejného dlhu a nedostatok investicii. Pri koordinacii je potrebné dat’ silnejSi doraz na
zamestnanost’ a vysledky v socialnej oblasti, nakol’ko situacia v jednotlivych Statoch eurozony
je vyrazne odlis§na ¢iastocne v dosledku krizy, ale aj z dovodu sprievodnych trendov a slabych
vysledkov spred krizy.

Finan¢ny systém v menovej Gnii musi byt jednotny, lebo podnety vznikajuce v dosledku
rozhodnuti v oblasti menovej politiky napr. zmeny trokovych sadzieb sa neprenesu jednotne
do vsetkych jej clenskych Statov.

Jednotny bankovy systém je okrem toho zrkadlovym obrazom jednotnej meny a jednotny
trh vyZaduje napr. aby bezpecnost’ bankovych vkladov bola rovnaké vo vSetkych Statoch, aby
bol jednotny dohl'ad nad bankami a existovalo jednotné riesenie krizovych situacii bank a
jednotné poistenie vkladov. Je to nevyhnutné aj pre rieSenie spitnej vizby medzi bankovym a
Statnym dlhom, ktoré tvorili jadro krizy. Financny systém musi byt zaroven schopny
diverzifikovat’ riziko medzi jednotlivymi krajinami, aby dokdzal zmiernit' dosah otrasov v
jednotlivych krajinach a znizit' aroven rizika, ktoré sa musi rozdelit’ pomocou fiskalnych
prostriedkov. Vsetky tieto dovody opodstatiiuji naliechavi potrebu financnej unie. Ciel’
tykajaci sa bankového dohl'adu sa podarilo splnit’ zriadenim jednotného mechanizmu
dohl'adu. Dospelo sa aj k dohode o jednotnom mechanizme rieSenia krizovych situacii, ktory
vSak esSte nebol plne implementovany. Aby sa mohla dobudovat’ finan¢na tinia, musi sa uviest’
do Zivota spolo¢ny systém poistenia vkladov a unia kapitalovych trhov. Tieto opatrenia by sa
vzhl'adom na ich naliehavost’ mali vSetky vykonat’ v prvej faze. Dobudovanie bankovej unie
si vyzaduje v prvom rade Uplnu transpoziciu smernice o ozdraveni a rieSeni krizovych situacii
bank do vnutrosStatneho prava vsetkych Clenskych Statov. Je to rozhodujice pre rozdelenie
rizika so sukromnym sektorom. Bankova Unia skutocne predstavuje spdsob, ako lepSie
chréanit’ danovnikov pred nakladmi na zachranu bank.

Potrebné je dosiahnut rychlu dohodu o primeranom premostovacom mechanizme
financovania v pripade, Ze je potrebné urciti banku oddlZit’ napriek tomu, Ze financovanie z
fondu na to v danej chvili nesta¢i pre jednotny fond na rieSenie krizovych situacii, kym
nezane fungovat' od 1. januara 2016. Po tretie, vytvorenie ddveryhodného spolo¢ného
zabezpecovacieho mechanizmu k jednotnému fondu na rieSenie krizovych situacii a
dosiahnutie pokroku pri zabezpecovani uplne rovnakych podmienok pre banky vo vSetkych
Clenskych Statoch by malo byt prioritou pocas prechodného obdobia pred vytvorenim
jednotného fondu na rieSenie krizovych situdcii. Zabezpefovaci mechanizmus by sa preto mal
zaviest’ rychlo. Dalo by sa to dosiahnut' pomocou presunu uverovej linky z Eurdpskeho
mechanizmu pre stabilitu (EMS) do jednotného fondu na rieSenie krizovych situacii. Tento
zabezpecovaci mechanizmus by mal byt v strednodobom horizonte fiSkalne neutralny tym, ze



sa zabezpeCi, aby sa verejnd pomoc ziskala naspédt’ prostrednictvom ex post odvodov
finan¢ného sektora.

Dalej sa navrhuje zaviest europsky systém poistenia vkladov (EDIS) — treti pilier
plnohodnotnej bankovej unie spolu s bankovym dohl'adom a rieSenim krizovych situdcii bank.
Kedze sucasné nastavenie narodnych systémov ochrany vkladov stile nie je odolné proti
velkym miestnym otrasom (najmé ked’ sa situdcia v Staitnom a narodnom bankovom sektore
javi ako nestabilnd), spoloénym poistenim vkladov by sa zvysila odolnost’ proti budicim
krizam. Zaroven je vicSia pravdepodobnost, ze spolo¢ny systém bude dlhsi ¢as fiSkalne
neutralnej$i nez narodné systémy ochrany vkladov, pretoze riziko je rozptylenejsie a
sukromné prispevky sa vyberaji od ovela vidésej skupiny finanénych institicii. Vytvorenie
plnohodnotného systému EDIS bude trvat’ urCity Cas, ale konkrétne kroky v tomto smere by
mali byt’ prioritou uz v prvej fdze a mali by sa pritom vyuzit’' moznosti, ktoré ponuka sucasny
pravny ramec.

Jednou mozZnostou by mohlo byt vytvorenie systému EDIS ako systému zaistenia na
europskej urovni pre narodné systémy ochrany vkladov. Rovnako ako jednotny fond na
rieSenie krizovych situdcii, aj spolocny syst¢ém EDIS by bol financovany zo stkromnych
zdrojov prostrednictvom poplatkov ex ante vychddzajicich z rizik, ktoré¢ by hradili vSetky
zuCastnené banky v Clenskych Statoch, pricom by boli navrhnuté tak, aby sa predislo
moralnemu hazardu.

Rozsah posobnosti systému by sa mal zhodovat’ s jednotnym mechanizmom dohladu. V
primeranej lehote by sa mala prehodnotit’ efektivnost’ nastroja na priamu rekapitalizaciu
bank. PristupnejSi mechanizmus na priamu rekapitalizaciu bank by zvySil doveru
vkladatel'ov. VSetky banky, ktoré sa zucCastiiuji na bankovej Unii, musia mat rovnaké
podmienky. Zaroven viak EU musi nad’alej venovat pozornost potencidlnym novym
rizikam, ktoré sa zalinaji objavovat v bankovom sektore vratane rizik suvisiacich SO
sektorom tienového bankovnictva. Existujuce Struktiry musia byt’ schopné odhalit’ rizika
pre finanény sektor ako celok. Mali by sme na tieto ucely zvazit’ posilnenie naSich
makroprudencialnych inStiticii, priCom by sme mali vychddzat z ulohy a pravomoci
Eurdopskeho vyboru pre systémové rizikd (ESRB) a maximalizovat’ synergie s ECB.

Spolu s vytvorenim bankovej inie bude potrebné vyriesit' EU kapitalovych trhov. Tyka sa
to vsetkych 28 ¢&lenskych $tatov EU, ale najmid eurozony. Zabezpedia sa fiou
diverzifikovanejSie zdroje financovania, aby spolo¢nosti vratane MSP mohli vyuzivat
kapitalové trhy a mali pristup k inym zdrojom nebankovych finan¢nych prostriedkov na
doplnenie bankovych uverov.

Dobre fungujuca tnia kapitalovych trhov zaroven posilni cezhranicné rozdelenie rizika
prostrednictvom prehlbujicej sa integracie dlhopisovych a akciovych trhov, pricom najmi
integracia akciovych trhov je kIicovym tlmicom otrasov. KedZe wuzSia integracia
kapitalovych trhov a postupné odstranenie zvy$nych prekazok na trovni ¢lenskych §tatov by
vSak mohli vytvorit nové rizikd pre financnu stabilitu, bude potrebné rozsirit a posilnit’
dostupné nastroje na obozretné riadenie systémovych rizik finanénych aktérov (subor
makroprudencidlnych nastrojov) a posilnit’ rdimec dohl'adu s cielom zabezpecit’ spolahlivost’
vSetkych ucastnikov finanénych operacii. V kone¢nom doésledku by to malo viest k
jednotnému organu dohladu nad europskymi kapitalovymi trhmi.

Jednym z hlavnych pouceni z krizy je zistenie, Ze fiSkalne politiky st vecou zasadného
spolo¢ného ziaujmu v menovej Unii. Ani silnd hospodarska a financnd tnia a spolo¢na
menova politika orientovana na cenovu stabilitu nie st vZdy zarukou spravneho fungovania
HMU.

Zodpovedné vnutrostatne fiskalne politiky musia plnit’ dvojitt funkciu:

- zarucovat, ze verejny dlh bude udrzatelny a
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- zabezpeCovat’, aby automatické fiskalne stabilizatory mohli mat’ tlmiaci G¢inok na
hospodarske otrasy v jednotlivych krajinach.

Dolezité je zabezpecit, aby sucet sald narodnych rozpoctov viedol k vhodnym zamerom
fiskalnej politiky na tirovni eurozony ako celku. Z tohto dovodu je v dlhodobejSom horizonte
dolezité¢ vytvorit’ funkciu fiskalnej stabilizacie pre celi eurozénu. V kratkodobom horizonte
(1. faza) by sa mal posilnit’ si¢asny rdmec spravy zriadenim Eurépskej fiSkalnej rady. Tento
novy poradny subjekt by koordinoval a doplial narodné fiskélne rady, ktoré boli zriadené v
kontexte smernice EU o rozpoétovych ramcoch. Na eurdpskej Grovni by rada poskytovala
verejné a nezavislé hodnotenie rozpoctov a vysledkov ich plnenia v porovnani s
hospodarskymi ciel'mi a odporGiéaniami uvedenymi v ramci spravy fiskalnych zalezitosti EU.
ZloZenie rady by malo byt pluralitné a malo by vychadzat' zo Sirokej Skaly odbornych
znalosti. Tato Eurépska fiSkdlna rada by mala prispiet’ k lepSiemu dodrZiavaniu
spolo¢nych fiskalnych pravidiel, lepSie informovanej verejnej diskusii a silnejSej
koordinacii narodnych fiSkalnych politik.

Existuje mnoho spdésobov, ako prejst’ z menovej Gnie na fiskalnu EU. No zatial’ ¢o miera
zastipenia spolo¢nych rozpoctovych nastrojov sa v menovych uniach 1i8i, vSetky vyspelé
menoveé unie uz zaviedli v§eobecnu funkciu makroekonomickej stabilizacie, aby sa lepSie
vysporiadali s otrasmi, ktoré nemozno zvladnut’ na vnutrostatnej irovni samotne;j.

Potencidlna stabiliza¢na funkcia Eurozony by mohla v prvom kroku nadviazat’ napriklad
na Europsky fond pre strategické investicie tym, Ze sa identifikuju finanéné zdroje a
investi¢né projekty Specifické pre eurozonu, z ktorych mozno v priebehu obchodného cyklu
Cerpat. Mali by sa zvazit’ rézne zdroje financovania. Bude dolezité zabezpecit, aby sa
koncepcia takejto stabilizacnej funkcie opierala o nasledujuce zédkladné principy:

- Nemala by viest’ k permanentnym transferom medzi krajinami alebo k transferom iba
v jednom smere, o je dovod, preco je priblizovanie sa k hospodarskej unii
predpokladom ucasti.

- Nemala by sa vnimat ani ako pokus o vyrovnanie prijmov medzi ¢lenskymi Statmi.

- Nemala by podkopavat’ stimuly na riadnu tvorbu fiskalnej politiky na vnutrostatnej
urovni ani stimuly na rieSenie vnutrostatnych Strukturdlnych nedostatkov.

- Mala by byt’ preto, ako aj s cielom zabranit’ moralnemu hazardu, uzko naviazana na
stlad so §ir$im ramcom EU pre spravu a pokro¢it’ v priblizovani sa k spoloénym
Standardom.

Opatrenia dotykajiice sa prehlbovania HMU pocitaji aj s vytvorenim Ministerstva financii
eurozOny Pakt stability a rastu zostdva nad’alej kotvou fiSkdlnej stability a dovery v
dodrziavanie naSich fiSkadlnych pravidiel. Okrem toho si skutocnd fiskdlna unia bude
vyzadovat viac spolofného rozhodovania o fiskalnej politike. Neznamenalo by to
centraliziciu vetkych aspektov prijmovej a vydavkovej politiky. Clenské taty eurozény by
nad’alej rozhodovali 0 daniach a pridePovani rozpo¢tovych vydavkov podla narodnych
preferencii a politickych volieb. Ako sa viak eurozéna vyvija smerom k skutoénej HMU,
niektoré rozhodnutia sa budd musiet’ prijimat’ kolektivne, pricom sa bude musiet
zabezpecit’ demokratickd zodpovednost’ a legitimita. Budice ministerstvo financii eurozony
by mohlo byt’ miestom pre takéto kolektivne rozhodovanie.

Z pravych reakcii ¢lenskych krajin EU na navrhy na dobudovanie hospodarskej a menovej
unie vyplyva, Ze Nemecko nepodpori navrhy na spolo¢nt ochranu bankovych vkladov. Tym
padom zostane len tzv. spoloény rezolu¢ny fond a harmonizované pravidla na ozdravenie
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bank a ECB aeuroval mézu podrzat v pripade problémov bankovy systém. Problém
nedokoncenej bankovej tinie méze byt rovnakym problémom ako nedokoncena menova
unia v 90-tych rokoch, kde sa pri jej zaciatku urobila chyba a nedokon¢ila sa cez fiskalnu EU
a zodpovednost’ zostala v rukach nadrodnych reguldtorov. Ponimanie fiskalnej inie Nemeckom
je najmi v oblasti vymahania pravidiel a Francuzsko preferuje uniu Keynesianskeho typu
zZ tohto dévodu buduca Struktura unie bude predmet dlhodobejsich diskusii.
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