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Ssed e (poznamky k panelu 3 and panelu 4)

VA Diia 22. jina 2015 stanovila Sprava piatich predsedov plany na prehibenie
von hospodarskej a menovej tnie v troch etapach. V ramci pokroku smerom k
ChP tiskalnej tnii, ktord prinasa fiskalnu udrzatel'nost a aj fiskdlnu stabilizaciu, sprava
PAC navrhuje v rdmci "Etapy 2" (od polovice roku 2017 najneskor vsak do 2025)
P vytvorit spoloéntt makroekonomickda stabiliza¢nti funkciu. Komisia na tento tcel
o planuje predlozZit na jar 2017 bielu knihu, v ktorej popie konkrétne kroky
i potrebné na dokoncenie HMU, biela kniha bude vychadzat z analytickych tidajov
ssesse konzulta¢nej skupiny expertov.

veon

el 4 Pokrok smerom k fiskalnej Gnii moze potenciilne zniZzit zavaznost moznych
N & v budtcich krizovych situacii tym, Ze poskytuje ex-ante ramec pre vynutenu
Av 2 fiskadlnu disciplinu a centrdlny mechanizmus uréeny na zmiernenie vel'kych
PRVFN makroekonomickych otrasov. Avsak, myslienka na spolo¢nt fiskalnu kapacitu
o grid nadalej zostava velmi citlivou otazkou. Ak ma byt stanovena spolo¢na
VA D stabiliza¢na kapacita v c¢asovom horizonte navrhovanom v Sprave piatich
Y A predsedov, je potrebna skoré diskusia.
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syae 00 Stimuly a podmienky pre spoloé¢ni fiskdlnu kapacitu

v

- Fiskalna kapacita a makroekonomicka politika. Ekonomicka teéria a empirické
oR pozorovania identifikuja niekolko réznych roli nadnarodnej fiskalnej politiky v
oy dobre fungujtcich menovych tnidch. Eurozéne v stcasnosti chybaji minimalne
o3 au e dve z nich: funkcia poistenia, ktord docasne prestiva zdroje do regiéonov, ktoré
sasense trpia asymetrickym otrasom; a globélna stabiliza¢na funkcia, ktora posobi pri
Gt absorbovani symetrickych otrasov v menovej tnii ako celku. Menova politika zo
s svojej podstaty nemdze sama o sebe vyriesit problémy krajin v roznych fazach ich
- hospodarskych cyklov. Vzhladom na to, Zze ¢lenské staty eurozény uz nemoédzu
2VA vyrovnavat otrasy prostrednictvom nominadlneho kurzu, mala by byt
A zabezpecend absorpcia asymetrickych otrasov na trovni eurozény. V pripade
AV symetrickych otrasov je jednotnd menova politika vSeobecne dostacujica. Avsak,
oo tad sa stdva menej efektivnou v situdcii takmer nulovych drokovych sadzieb. V
& d takejto situdcii by existencia fiskélnej kapacity tiez znizila tlak na vykondvanie
iy nekonvencénej menovej politiky centrélnej banky.
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w Fiskdlna politika a fiskdlne pravidla. Clenské staty maja k dispozicii narodné
fiskalne politiky, ktoré podliehaju pravidlam Paktu stability a rastu. Avsak

R A nedostatok zavdzného koordina¢ného mechanizmu pre celkovi fiskalnu politiku
. e EU & eurozény znamend pre samotné narodné figkalne politiky ovela mensiu
oo A acinnost pri stabilizacii domécej ekonomickej aktivity, a to najma v pripade krajin
paf o s otvorenejsou ekonomikou s va¢sim efektom fiskdlneho prelievania (fiscal spill-
NV s overs). Fiskalna kapacita prispieva k vhodnejsej agregovanej fiskalnej politike,
sVA a preto by mohla posilnit odolnost ekonomiky eurozony, aj keby mali vSetky
von ¢lenské staty Strukturalne vyrovnané rozpocty a mohli by plne vyuzivat fiskalny
VA priestor poskytnuty Paktom stability a rastu.

-:E {: 0:- Istota a vzajomna dovera. V EU este stdle pretrvava vysokd troven dtrukturalnej
sssess ekonomickej divergencie a relativny nedostatok dévery medzi ¢lenskymi Statmi a
Ay institGciami. V tejto situécii sa zda byt Ziaduce, aby sa diskutovalo o nutnosti
DA - lepsieho vykondvania stcasnych ekonomickych a fiskdlnych pravidiel, ¢o bude
- o mat dvojaky ciel: zniZit rozdiely v zranitelnosti ¢lenskych statov voci otrasom, a
2AW pustit sa do budovania vzajomnej dovery, ktord by umoznila ¢lenskym Statom
New posuntt sa smerom k budiicemu fiskdlnemu prerozdeleniu rizika. Takyto pristup
AN o je taktiez uvedeny v Sprave piatich predsedov, ktord navrhuje proces
PRVPN konvergencie na zaklade stiboru spolo¢nych noriem.
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0\’:;’3{: Znizenie a rozdelenie rizika. Mozny sposob na preklenutie medzery medzi
Seeene rozdielnymi nadzormi clenskych statov by bolo prijat simultanny a komplexny
cesene pristup k znizovaniu a rozdeleniu rizika. Niektoré ex post zniZenia rizik mo6zu byt
s dosiahnuté pomocou samotného spolo¢ného stabilizaéného mechanizmu, ked’ze
A zvysend istota podnikatel'ov pri otrasoch znizuje ich silu. Na druhej strane, by
G pristup k stabiliza¢nému mechanizmu mohol byt k dispozicii pre zacastnené
NN o ¢lenské staty za urcitych, vopred dohodnutych, konkrétnych podmienok na
o 4 zniZenie rizika. Napriklad by bolo mozné vytvorit stibor opatreni pre zlepsenie
Arv uc¢inného vykonavania pravidiel a hodnotiacich kritérii (dodrziavanie Paktu
AV stability a rastu, vratane pravneho dlhu a postupu pri makroekonomickej
Yon nerovnovahe). Tieto tvahy by mohli byt zohl'adnené v diskusiach o zjednoduseni
g posudzovania suladu s Paktom stability a rastu, ktory bol uvedeny na
4Bl neformdlnom zasadnuti ECOFIN v Amsterdame. Vytvorenie stabiliza¢nej
ToS kapacity by napriklad mohlo znizit potrebu pre aktudlne zlozity Pakt stability
oy arastu, a to v dosledku poskytnutej flexibility cyklickych podmienok,
Sxense Strukturalnych reforiem a opravnych poloziek pre pripad neobvyklych udalosti.
5 2 Podnety pre Strukturilne reformy. Samotna fiskdlna kapacita by mohla byt
AV 2 navrhnutd tak, aby stimulovala Strukturdlne reformy. Napriklad dcast v
PRVVN spolo¢nom fiskalnom programe by mohla byt prepojena s vykonavanim
Asw $pecifickych odportcani pre jednotlivé krajiny. Alternativne by mohla byt fiskalna
A kapacita pouzita aj pre stimulovanie reforiem priamo, a to tym, Ze poskytne
o finanént nahradu pri zlozitych Strukturdlnych opatreniach, tak ako sa
© & predpokladalo v Sprave styroch predsedov z roku 2012. V zavislosti od formy
Sl prijatej fiskalnej kapacity, by Struktara samotného systému mohla poskytnat
S stimuly pre S$trukturdlne reformy zamerané na harmonizaciu socidlnych
Ao Standardov a vacsiu odolnost na trhu préce.
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w Prevencia stalych prevodov a zabranenie moralneho hazardu. Spolo¢na fiskalna

kapacita nesmie predstavovat skrytt formu stalych prevodov z jednej ¢asti Unie

SSebes do druhej. Bez ucinnych zaruk v Struktire mechanizmu, ktoré zabezpecia jej
b datiovt neutralitu medzi ¢lenskymi $tatmi v strednodobom obdobi, bude tazké
oo A reagovat na obavy niektorych ¢lenskych statov, ktoré sa stant celkovo ¢istymi
paf o prispievatel'mi. Rovnako je potrebné zabréanit moralnemu hazardu - spolo¢ny
NV s eur6psky fiskalny mechanizmus nesmie kompenzovat nedostatok strukturalneho
s VA silia ktoréhokol'vek ¢lenského statu.

von

v

g Znizena potreba finané¢nej zachrannej siete pre EU. Zvygena odolnost eurozény
et voci ekonomickym a finanénym otrasom na zaklade plnej Bankovej tnie, vacsia
sevyee moznost pre stukromné rozdelenie rizika prostrednictvom Unie kapitdlovych
sssess trhov a vytvorenie spolo¢nej fiskalnej kapacity by tieZ mali obmedzit mieru
Ay medzi-krajinnych $kodlivych vplyvov a trhovej paniky. ZniZzeny vplyv
DA - hospodarskych a finanénych otrasov na jednotlivé clenské Staty, v spojeni s
- o efektivnejSou implementdciou Paktu stability a rastu apostupu pri
2AW makroekonomickych nerovnovahach, a vaésimi ekonomickymi konvergenciami
New prostrednictvom Strukturalnych reforiem, by taktieZ mohol zniZit potrebu
AN o buddcich finanénych programov pomoci v eurozéne. V takomto prostredi by sa
PRYFN mohlo uvazovat nad perspektivnym rdmcom pre riadnu restrukturaliziciu
VoA neudrzatelnych verejnych dlhov bez spustenia bezddvodnych turbulencii na
e finanénom trhu.

sAv

L R R R

-:E .:. ::. Ako zvolit spravnu fiskalnu kapacitu pre hospodarsku a menovi ttniu?
sV

g g Tlmiace mechanizmy pre vSetkych. Princip otvorenosti a transparentnosti ma byt
SR zabezpeceny vo vztahu k vSetkym clenskym Statom. Bankova tnia je prikladom
soenss toho, Ze ambiciézne a d’alekosiahle reformy EMU mozu byt a¢inne dohodnuté vo
oo formate EU28, pokial sa zobert do tvahy zaujmy a obavy clenov, neclenov a
sessse ¢akajucich ¢lenov eurozoény, obzvlast ked sa predpokladd, Ze ¢lenské staty EU, u
i ktorych doslo k oneskoreniu prijatia eura, vstipia do eurozény v neskorsom
i stadiu.

;E {:':: Mozné formy fiskalnej kapacity. Vzhladom na politické tazkosti spojené so
ssaies zriadenim riadneho rozpoctu eurozény, by mali byt preskimané menej naro¢né
$8 a0 o formy zahfnajace ekonomickta podstatu fiskalnej kapacity. Bez ohladu na
cocans Specificka formu spolo¢nej fiskalnej kapacity, jej hlavhym cielom by mala byt
gt odolnejsia EMU.
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AV, Potencionalne moZnosti:

LA R A B A J

B -4 Eurdépsky systém poistenia v nezamestnanosti. Tento automaticky stabilizétor by
Aew mohol byt vytvoreny napodobenim narodnych systémov podpory v
AV nezamestnanosti na eurdpskej trovni. Systémy socidlneho poistenia zvycajne
VA eviduja nadbytky v ekonomike pocas ,, dobrych ¢asov”, ked su platby zo strany
von pracovnikov vyssie ako vydaje na nezamestnanych, a naopak. V pripade
VAL asymetrického otrasu, by bol nadbytok akumulovany v Eurépskom systéme
YA poistenia v nezamestnanosti z krajin, ktorym sa dari a tento by bol pouzity na
e pokrytie odpovedajaceho deficitu v krajinach, kde doslo k recesii. Ak by bol
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w vytvoreny takyto systém ako doplnok k narodnym systémom pokryvajaci iba
vykyvy v cyklickej nezamestnanosti, bol by podrobeny mensiemu moralnemu

resene hazardu, pretoZe by neznizoval stimuly na zniZovanie Strukturdlnej
b nezamestnanosti. Fiskdlna neutralita strednodobom obdobi by bola zarucena
LH8w pouzitim mechanizmu spédtného ziskavania! alebo pomocou stanovenia sadzieb2.
~nsv
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AV o

LA R B J . - 1 Y.
PRVIN ‘Fond na zlé ¢asy’. Druhou moznostou by mohol byt jednoduchy stabiliza¢ny
VoA fond, ktory by poskytoval podporné platby ¢lenskym Statom, ktoré zazivaja ,zlé
o ¢asy". Takyto fond by mohol byt financovany z ro¢nych prispevkov alebo
g prispevkov zaplatenych v priebehu ,dobrych ¢asov”. Otazky spojené s tymto
g e druhom fondu sa tykaja jeho kalibrovania - najméa definicie, kedy ma byt pomoc
sevyee na '"zlé casy" poskytnuta. Platby by mohli byt spojené s odhadovanymi
sssess opatreniami cyklickych pozicii, ako napriklad rozdiel vo vystupe, alebo by mohli
Ay byt spojené s pozorovatelnymi veli¢inami, akou je napriklad nezamestnanost.
DA - Druhd moznost by znamenala, Ze by sa fond stal v niektorych ohladoch
- o rovnocenny s Eurépskym poistenim v nezamestnanosti, ale s tou moznostou, ze
2AW platby by mohli byt pouzité vladami na iné typy vydavkov, napriklad na
Arv investicie.

LA B A B B J

ANV 2

VA

Sy Spoloégy inves'tiény fond. Ir}vesticie by tiez Ipohli byt’ financované inym typom
e flskalr}e] kapacity - Ir}en(?wte, spolocnym. investicnym fondom. Tento dru.lrt
Kporas nastroja by bol obzvlast uzito¢ny pre symetrické otrasy, pretoZe by mohol zvysit
Seeene objemy investicii v ¢ase, ked by klesali sukromné investicie. Pomocou tychto
sesene investicii by bolo mozné vykryt vel'ké celoeurépske infrastruktiarne projekty, a to
o najmd v klacovych oblastiach akou st energetika, digitdlna agenda a doprava
A (napriklad na "chybajtice spojenie" celoeurépskej vysokorychlostnej zelezni¢nej
o G My siete).

VA,

LA A A
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~Arw Zakladné parametre spolocnej fiskalnej kapacity. Automaticky charakter tohto
NP nastroja by bol ddlezitym faktorom pre jeho G¢innost. Pri absencii automatického
i rozdelovania benefitov by mohlo vznikniat ¢asové oneskorenie medzi vyskytom
e otrasov a fiskalnej kapacity reagovat na takato udalost. Tym by bola ohrozena jej
bl uc¢innost’ a znizena doveryhodnost tohto nastroja. Preto je potrebné sa vyvarovat
ssases politickej diskusii a zdlhavym rozhodovacim postupom. Jasny, ex-ante rdmec pre
sseene aktivaciu, podmienky, velkosti finan¢nych tokov, vyuzitie finan¢nych
b prostriedkov, podmienky spldcania, a ostatné podmienky, by museli byt vopred
el dohodnuté. Dohoda o tychto Specifickych parametroch tohto néstroja by
D ot obmedzila priestor pre dvojité standardy a politizaciu jej ndsledného pouzivania.
NV
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A

a x ,’. 1 Mechanizmus spétného ziskavania zahffia pravidelné hodnotenie cistych prispevkov tych
;A ¢lenskych statov, ktorych zostatok bol zaporny v obdobi, v ktorom bol stat povinny odstranit’ svoj
'\; .; ;\. deficit, a tych ¢lenskych statov, ktorych bilancia je plusova, ¢im sa ich budtce prispevky primerane
eoeese znizili.

x .’: .’. 2 Stanovenie sadzieb znamend, Zze prispevky do tohto mechanizmu st priamo spojené s
.’. .’: x predchadzajtcim pouzivanim, aby ¢lenské Staty, ktoré dostavaju vyssie benefity, alebo ich cerpaja
AP Castejsie, boli potom povinné ako nasledok platit zvysené prispevky.



