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Suhrnny prehl'ad

Posuidenie vplyvu navrhu nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady o zriadeni eurépskeho nastroja stabilizacie

investicii, ktory predklada Komisia.

A. Potreba konat’

Preco? Aky problém sa riesi?

Problémom, ktory sa ma rieSit’ touto iniciativou, je v podstate nedostatoéna schopnost dostupnych nastrojov
zmiernovat velké makroekonomické otrasy veurozéne. V modernych hospodarstvach su hlavnymi
prostriedkami riadenia hospodarskych cyklov fiSkalne a menové politiky. Eurozéna v8ak c&eli osobitnému
nastaveniu: menova politika sa mdze sustredit len na suhrnné fluktuacie zény, zatial ¢o fiSkalna politika je
,decentralizovana“ av zasade modze reagovat na otrasy tykajuce sa jednotlivych krajin. Zda sa, ze toto
usporiadanie je zivotaschopné v normalnych obdobiach, ¢eli vSak kritickym problémom vzdy, ked nastane velké
narusenie hospodarstva. Tuto skutocnost ilustroval najma vyvoj hospodarskej a finan¢nej krizy a krizy eura,
ktory bol dékazom vyraznych obmedzeni fungovania vnutro$tatnych automatickych stabilizatorov na zvladanie
asymetrickych otrasov, niekedy dokonca aj v €lenskych Statoch so zdravymi fiSkalnymi prvkami. Viedlo to
k procyklickej Strukture fiskalnych politik, €¢o bolo Skodlivé aj pre kvalitu verejnych financii, a najma pre verejné
investicie.

€o sa od tejto iniciativy ocakava?

Iniciativou sa ma podporit to, aby ¢lenské Staty eurozény mohli lepSie reagovat na rychlo sa meniace
hospodarske okolnosti a stabilizovat svoje hospodarstvo v pripade velkych asymetrickych otrasov.
KonkrétnejSie by iniciativa mala prispiet k zniZzeniu rozsahu a obmedzeniu asymetrii vykyvov hospodarskeho
cyklu v &lenskych Statoch. Iniciativou by sa malo podporit vykonavanie fiskalnych politik, ktoré je viac
proticyklické, alebo by sa aspofi mali obmedzit' rizika procyklickosti. Iniciativa by mala prispievat’ k plynulejSiemu
pohybu verejnych investicii a k hospodarskej sudrznosti. Mala by poméct zabranit plnohodnotnym krizam
financnych trhov. Zaroven by mala viest k zachovaniu neutrality medzi krajinami.

Aka je pridana hodnota opatreni na Grovni EU?

V sulade so zasadou subsidiarity by stabilizacna funkcia p&sobila ako doplnkovy néstroj v zdvaznych situaciach.
V menovej Unii existuje viacero spdsobov obrany proti rudivym otrasom. Integrované eurdpske trhy su
nenahraditefné pri Uu¢innom zmierfiovani hospodarskych otrasov v Elenskych Statoch. Kfu€ova ulohu
v stabilizacii eurépskeho hospodarstva pred otrasmi zohravaju narodné viady. Medzi existujucimi spoloCnymi
eurdpskymi nastrojmi stoji na Cele riadnej makroekonomickej stabilizacie ECB. Aj napriek existencii vSetkych
tychto prvkov hrozi, ze vnutrostatne fiskalne politiky budu pretazené ziadostami o podporu na eurépskej Urovni.
V pritomnosti velkych otrasov sa mdze stat, Ze na zabezpeclenie riadnej stabilizacie uz fiSkalne (automatické)
stabilizatory nebudu stadit. Eurozéna preto potrebuje fisSkalny nastroj na pomoc pri zvladani velkych otrasov.

B. RieSenia

Aké legislativhe a nelegislativne moznosti politiky sa zvazovali? Je niektora 2z moznosti
uprednostiovana? Preco?

V posudeni vplyvu sa okrem moznosti 1, ktorou je zachovanie su¢asného stavu, skimali tri moznosti politiky pre
stabilizacnu funkciu: Moznost 2 zodpoveda navrhu Komisie, Cize eurdpskemu nastroju stabilizacie investicii,
v ramci ktorého by sa &lenskym Statom zasiahnutym velkymi otrasmi poskytovali Gvery spolu s obmedzenymi
grantmi na zachovanie €innosti v oblasti verejnych investicii. MoZnost 3 je poistny mechanizmus. Vo fonde by sa
zhromazdovali pravidelné prispevky, najma v normalnych a priaznivych hospodarskych obdobiach, alebo
vlastny zdroj. Ak by bol E&lensky Stat zasiahnuty velkym otrasom, mohol by vyuZit podporu v podobe
vyplacania/grantov. Na zabezpecenie dbéveryhodnej a nepretrzitej prevadzky by pravdepodobne bola potrebna
obmedzena kapacita na prijimanie Uverov. Moznost 4 je ucelovy rozpoCet eurozény. Spolo¢ny rozpocet by




primarne nebol zamerany na stabilizaciu hospodarstva, ale skér na poskytovanie eurépskych verejnych statkov.
Vyuzivanie cyklickych prijmov a proticyklickych vydavkov, mozno posilnené diskreCnymi prvkami, by napriek
tomu prispievalo k makroekonomickej stabilizacii na trovni EU.

V tejto faze je uprednosthovanou moznostou eurdpsky nastroj stabilizacie investicii (moznost 2). Eurdpsky
nastroj stabilizacie investicii by prispieval k cielu sudrznosti tym, Zze by poskytoval finanénu podporu v pripade
velkého asymetrického otrasu. Zabezpeci sa tym silny stimul na ochranu klu€ovych verejnych investicii, ¢im sa
zachovaju nevyhnutné vydavky na posilnenie rastu na primeranej urovni. Vplyv makroekonomickej stabilizacie
v ramci tejto moznosti je obmedzeny tym, Ze podpora ma formu uveru. Zaroven sa zdd, Ze moznost 2 je aj
politicky uskuto&nitelnejSia, aspon v blizkej buducnosti, kedZe rizika trvalych transferov a moralneho hazardu su
znaCne obmedzené. Vzhfadom na tieto Uvahy je moZnost 2 za su€asnych okolnosti celkovo uprednostriovanou
moznostou.

Kto podporuje ktorii moznost'?

O potrebe aforme moznej stabilizatnej funkcie sa vedie ziva diskusia. Niektoré Clenské Staty rozhodne
podporuju dal$iu fiskalnu integraciu ako klfugovu zlozku prehibenia HMU. Francuzsky prezident obhajoval
ambicioznu fiSkalnu integraciu v podobe rozpoctu eurozoény, ktorym by sa najma zabezpelovala stabilizacia.
Vnutrostatne ministerstvad hospodarstva alebo financii v Taliansku a Spanielsku vydali dokumenty s navrhmi
tykajucimi sa osobitnych fondov na zabezpecenie makroekonomickej stabilizacie. V inych volebnych obvodoch
vSak zazneli aj pochybnosti, pokial ide o pridand hodnotu a rizikad vyplyvajuce zo spolo¢ného stabilizaného
nastroja. Holandsky premiér bol vo svojom nedavnom prejave vyslovene skepticky. Zda sa, Ze niektoré ¢lenské
Staty su otvorené daldim diskusiam bez toho, aby nevyhnutne vyjadrovali podporny postoj. V koali¢nej dohode,
na ktorej sa zaklada su¢asna nemeckd vlada, sa uvadza zmienka o dalSom investicnom rozpodte pre eurozénu,
ktorym by sa mohla zabezpecovat aj stabilizacia.

C. Vplyvy uprednostiovanej moznosti

Aké su vyhody uprednostinovanej moznosti (pripadne hlavhych moznosti, ak sa Ziadna konkrétna
moznost’ neuprednostnuje)?

Europsky nastroj stabilizacie investicii (moznost 2) by prispieval k ciefu sudrznosti tym, Ze by poskytoval
finanénu podporu v pripade velkého asymetrického otrasu, ktory zasiahol Elensky Stat. Tato podpora by bola
zamerana v prospech verejnych investicii v prioritnych odvetviach abola by podmienena spustacim
mechanizmom a podmienkami opravnenosti. Urahcovala by vykonavanie proticyklickej fiskalnej politiky tym, ze
by umoziiovala pésobenie fiSkalnych stabilizatorov. V praxi tato podpora umozfiuje zachovanie primeranej
urovne vydavkov vratane vydavkov na investicie, aj ked danové prijmy klesaju z dovodu narudania zdkladov
dane. Sila systému by zavisela od jeho presnej formy a nastavenia parametrov. Vplyv makroekonomickej
stabilizacie v ramci tejto mozZnosti je obmedzeny tym, Ze podpora ma formu uveru.

Systémom by sa podporovali vysledky v ostrom protiklade s minulou krizou, ked sa verejné investicie ¢asto vo
velkom rozsahu znizovali a mnohé Clenské Staty sa museli vratit’ k procyklickym fiSkalnym politikam v désledku
tlaku trhu. Eurépsky nastroj stabilizacie investicii (moznost 2) by prispieval k viac proticyklickym vnutroStatnym
fiSkalnym politikam a stabilnej§im investiciam. To by napokon prispelo k znizeniu rozsahu a obmedzeniu
asymetrii vykyvov hospodarskeho cyklu a k zabraneniu vzniku plnohodnotnych kriz finanénych trhov.
V kone¢nom désledku by to prispelo k integrite Unie.

Aké si naklady na uprednostinovanii moznost’ (pripadne na hlavné moznosti, ak sa Ziadna
konkrétna moznost’ neuprednostiuje)?

NeocCakavaju sa nijaké negativne hospodarske, socialne a environmentalne naklady.

Aky bude vplyv na podniky, MSP a mikropodniky?

Navrhovany eurdpsky nastroj stabilizacie investicii by prispel k stabilnejSej €innosti v oblasti verejnych investicii
a k stabilnejSiemu makroekonomickému prostrediu, ¢im by sa napokon podporil vy§§i makroekonomicky rast.




Ako taky by bol prospesny aj pre mikropodniky a MSP. NeoCakava sa vsak, ze bude mat priamy vplyv na
jednotlivé podniky, ktory by sa mohol merat v makroekonomickom prostredi/modeli.

Ocakava sa vyznamny vplyv na statne rozpocty a verejnu spravu?

Poskytovanie Gverov back to back z rozpoétu EU zahffia potrebu zaruk z rozpo&tu EU a v koneénom désledku
od Clenskych Statov. Hoci sa tym zvySuju poziadavky tykajuce sa tvorby rezerv €lenskych Statov, naklady na
takuto tvorbu rezerv su velmi nizke. Podobne by boli z makroekonomického hladiska obmedzené naklady na
planované urokové dotacie.

Ocakavaju sa iné vyznamné vplyvy?

Nie, neoCakavaju sa nijaké dalSie vyznamné vplyvy.

D. Nadvazné opatrenia

Kedy sa tato politika preskima?

Hodnotenie mechanizmu v celom rozsahu by sa vykonavalo po urcitom pocte rokov (moZno po 3 — 5 rokoch).
Takyto odstup sa ukazuje ako dostatoCny na to, aby sa umoznilo preskimanie prvych pripadov aktivacie a ich
vplyvu. Vzhl'adom na neznamy a vo svojej podstate nahodny vyskyt velkych otrasov vSak nie je vylicené, Ze
vzorka aktivacie moze byt v tom Case obmedzena.
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