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Souhrnny prehled

Posouzeni dopadl navrhu Komise na nafizeni Evropského parlamentu a Rady o zfizeni ,evropské funkce

investicni stabilizace".

A. Potreba opatreni

Proc? Jaky problém se resi?

Problémem, ktery ma tato iniciativa feSit, je, struéné Feceno, nedostatecna zpusobilost dostupnych nastroji k
tomu, aby absorbovaly rozsahlé makroekonomické otfesy v eurozéné. V modernich ekonomikach jsou hlavnimi
prostfedky pro spravu hospodarskych cykla fiskalni a ménové politiky. Eurozéna vSak vykazuje specifické
uspofadani: ménova politika se muze soustfedit pouze na celkové vykyvy zony, zatimco fiskalni politika je
,decentralizovana“ a v zasadé muize reagovat na otfesy v jednotlivych zemich. Toto uspofadani se v béznych
podminkach jevi jako zivotaschopné, ale pfi zavazném naruSeni ekonomiky se potyka s kritickymi problémy.
Doklada to zejména vyvoj situace hospodarské a financni krize a krize eura, béhem niz se ukazalo, ze
fungovani vnitrostatnich automatickych stabilizatord pro vyrovnani se s asymetrickymi otfesy bylo vyznamné
omezeno, a to dokonce i v Clenskych statech, které bézné& vykazuji zdravé finance. Vysledkem toho byla
procyklicka fiskalni politika, jez méla rovnéz negativni dopad na kvalitu vefejnych financi, a zejména na vefejné
investice.

Ceho by méla tato iniciativa dosahnout?

Ocekava se, ze tato iniciativa podpofi Clenské staty eurozoény, aby lépe reagovaly na rychle se meénici
hospodarské podminky a v pfipadé velkych asymetrickych otfes(i stabilizovaly své ekonomiky. Konkrétné by tato
iniciativa méla pomoci snizit amplitudu a asymetrie vykyvl hospodaiského cyklu ve vSech ¢&lenskych statech.
Méla by podpofit provadéni fiskalnich politik, které jsou vice proticyklické nebo alespofi omezuji riziko
procykli¢nosti. Méla by napomoci uhladit trajektorie vefejnych investic a dosahnout hospodaiské soudrznosti.
Méla by byt soulasti opatfeni pro pfedchazeni rozsahlych krizi na finan€nich trzich. Zaroveh by ale méla
zachovat neutralitu mezi jednotlivymi zemémi.

Jakou pridanou hodnotu budou mit tato opatfeni na urovni EU?

V souladu se zdsadou subsidiarity by funkce stabilizace za mimofadnych okolnosti slouZila jako doplfikovy
nastroj. V ménové unii existuje nékolik obrannych linii proti nebezpecnym otfestim. Evropské trhy jsou vzhledem
ke své integraci nepostradatelné k tomu, aby ucinné absorbovaly hospodafské otfesy ve vSech E&lenskych
statech. Pokud jde o stabilizaci evropského hospodafstvi vici otfestiim, kliCovou ulohu hraji viady jednotlivych
Clenskych statl. Co se tyCe bé&zné makroekonomické stabilizace, mezi stavajicimi spoleénymi evropskymi
instrumenty je na &elni pozici ECB. | kdyz byly vSechny tyto prvky zavedeny, hrozi, ze budou vnitrostatni fiskalni
politiky pretizeny kvuli zadostem o podporu na evropské urovni. Dojde-li k velkym otfesim, muize se stat, ze
fiskalni (automatické) stabilizatory budou pro ucely Fadného fungovani stabilizace nedostate¢né. Eurozéna proto
potfebuje finanéni nastroj, aby se mohla vyrovnavat s velkymi otfesy.

B. Reseni

Jaké legislativni a nelegislativhi moznosti byly zvaZzovany? Je néktera moznost uprednostinovana?
Proc?

Posouzeni dopadl prezkoumalo tfi moznosti politiky pro funkci stabilizace, a to kromé& moznosti €. 1, kterou je
status quo jesté moznost €. 2, ktera odpovida navrhu Komise, tj. zfizeni evropské funkce investi¢ni stabilizace,
jez by ¢lenskym statim zasazenym velkymi cenovymi otfesy poskytovala pGjcky spolu s omezenymi granty, aby
se realizace vefejnych investic zachovala. MoZnost €. 3 pfedstavuje pojistny mechanismus. Ve fondu by se
shromazdovaly pravidelné pfispévky, zejména v béZnych podminkach a v pfiznivém hospodarském obdobi,
nebo vlastni zdroje. Pokud by byl &lensky stat zasaZen znacnym otfesem, vyuZil by podpory v podobé
vyplat/grantl. Pravdépodobné by byla zapotifebi omezena kapacita pljcek zajistujici divéryhodné a nepretrzité




¢innosti. Moznost €. 4 je vyhrazena rozpoctu pro eurozénu. Souhrnny rozpocet by se primarné nezaméroval na
hospodarskou stabilizaci, ale spiSe na poskytovani evropskych vefejnych statkl. Nicméné zavislost na
cyklickych pfijmech a proticyklickych vydajich by spole€né s pfipadnymi posilenymi diskrecnimi prvky pfispéla k
makroekonomické stabilizaci na arovni EU.

V této fazi je upfednostiiovanou moznosti evropska funkce investiéni stabilizace (moznost &. 2). Tato moznost
by pfispéla k cili v oblasti soudrznosti tim, Ze by v pfipadé velkych asymetrickych otfest nabizela finanéni
podporu, coz bude silnou pobidkou k tomu, aby se chranily kliC¢ové vefejné investice, a zachovavaly tak hlavni
prorustové vydaje na dostate¢né urovni. Dopad této mozZnosti na makroekonomickou stabilizaci omezuje
skute¢nost, Zze podpora ma formu pUjcky. Zaroven se vSak moznost €. 2 jevi jako politicky proveditelna, alespon
v blizké budoucnosti, nebot’ rizika spojena s trvalymi transfery a tzv. moralnim hazardem jsou pomérné
omezend. S ohledem na vySe uvedené je obecné moznost €. 2 za danych okolnosti upfednostfhiovanou
moznosti.

Kdo podporuje kterou moznost?

Ohledné potfeby a formy pfipadné funkce stabilizace probiha ziva diskuse. Nékteré ¢lenské staty jednoznacné
podporuji dalsi fiskalni integraci, jakozto kliCovou slozku prohlubovani hospodarské a ménové unie. Navrh na
ambiciozni fiskalni integraci v podobé rozpoctu pro eurozénu, ktery by zajiStoval predevSim stabilizaci, byl
predlozen francouzskym prezidentem. Ministerstva hospodéafstvi & financi z Itdlie a Spanélska pripravila
dokumenty s navrhy na zfizeni specifickych fond(, jez by poskytovaly makroekonomickou stabilizaci.
Predstavitelé jinych Clenskych statd vSak vyjadfFili pochybnosti ohledné pfidané hodnoty a rizik souvisejicich se
spole€nym stabilizanim nastrojem. Nizozemsky pfedseda vlady vyjadfil ve svém nedavném projevu k této
otazce vyslovnou skepsi. Nékteré ¢lenské staty jsou zjevné oteviené pro dalsi jednani, i kdyZ navrhovana feSeni
vyslovné nepodporuji. Koali€ni smlouva, o niZ se opira sou¢asna némecka vlada, vyslovné zmifiuje budouci
investi¢ni rozpolet eurozény, jenz by zajistoval stabilizaci.

C. Dopady uprednostiiované moznosti

Jaké jsou vyhody uprednostiiované moznosti (je-li néjaka doporucena, jinak uved'te vyhody
hlavnich moznosti)?

Evropska funkce investi¢ni stabilizace (moznost €. 2) by pfispéla k cili v oblasti soudrznosti tim, zZe by v pfipadé
velkych asymetrickych otfest s dopady na konkrétni €lensky stat nabizela finanéni podporu. Podpora by se
zameéfila na vyhody vefejnych investic pro prioritni odvétvi a podléhala by spinéni podminek pro spusténi a
podminek zpUsobilosti. Usnadnila by provadéni proticyklické fiskalni politiky tim, Ze by umoznila zapojeni
fiskalnich stabilizatord. V praxi umozni zachovat odpovidajici Uroveri vydajl, véetné investi¢nich vydajl, a to i
snizenim danovych pfijmG z ddvodu eroze zakladu dané. Sila tohoto rezimu by se odvijela od jeho pfesné
koncepce a nastaveni parametrll. Dopad této moznosti na makroekonomickou stabilizaci omezuje skute¢nost,
Ze podpora ma formu puUjcky.

Vysledky, jez by tento rezim pfinesl, by byly v ostrém rozporu s pfedchozi krizi, kdy ve vefejnych investicich
Casto dochazelo ke znaénym Skrtdm a clenské staty se v dusledku tlaku trhu musely vratit k procyklickym
fiskalnim politikam. Evropska funkce investi¢ni stabilizace (moznost €. 2) by byla vétSim pfinosem pro
proticyklické fiskalni politiky ¢lenskych statl a vétsi stabilitu investic. Nakonec by pomohla snizit amplitudu a
asymetrie vykyvl hospodaiského cyklu a pfispéla by k pfedchazeni plnohodnotnych finanénich krizi. V
kone¢ném dusledku by tento rezim pfispél k integrité Unie.

Jaké jsou naklady na upiednostiovanou moznost (je-li néjaka doporucena, jinak uved'te naklady
na hlavni moznosti)?

Neocekavaji se zadné negativni hospodarské, socialni nebo environmentalni naklady.

Jaky bude dopad na podniky, véetné malych a stfednich podniké a mikropodnik{?

Navrhovana ,evropska funkce investi¢ni stabilizace” by pfispéla k vyssi stabilité vefejnych investi¢nich Cinnosti a




stabilnéjSimu makroekonomickému prostfedi, pficemz by v kone¢ném disledku podpofila cestu k vySSimu
makroekonomickému rustu. Jako takova by byla pfinosem i pro mikropodniky a malé a stfedni podniky.
NeoCekava se vSak, ze by méla pfimy dopad najednotlivé podniky, jenz by bylo mozné meéfit
v mikroekonomickém nastaveni/modelu.

Ocekavaji se vyznamné dopady na vnitrostatni rozpocty a spravni organy?

Poskytovani pujcek typu ,back-to-back” z rozpoétu EU vyZaduje zaruky z rozpoétu EU a v kone¢ném dusledku i
od ¢lenskych statd. Ackoli budu ¢lenské staty muset pinit dal$i pozadavky na poskytovani prostfedkl, naklady
tohoto poskytovani jsou velmi nizké. Z makroekonomického hlediska by byly podobné omezené i naklady na
predpokladanou urokovou subvenci.

Ocekavaji se jiné vyznamné dopady?

Ne, neoCekavajici se Zadné dalsi vyznamné dopady.

D. Navazna opatreni

Kdy bude tato politika prezkoumana?

Pfezkum celého rozsahu tohoto mechanismu by se provedl az po nékolika letech (pravdépodobné po 3-5
letech). Tento odstup se jevi jako dostatecny, aby umoznil pfezkum prvnich pfipadd aktivace a jejich dopadu.
Vzhledem k tomu, Ze se nevi, kdy k velkému otfesu dojde, a Ze z definice je jejich vyskyt nahodny, nelze
vyloudit, Ze v dané dobé bude vzorek pripadl aktivace jen omezeny.
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