Ministerstvo financii SR / www.finance.gov.sk/ifp

| Potrebuje Eurozona
spolocnu fiskalnu
kapacitu?

I September 2016

| Diskusnastudia 1




Abstrakt

Standardné menové Unie spravidla kompenzuji absenciu individuélnej menovej politiky

si

InejSou stabilizacnou ulohou fiSkalnej politiky na nadnarodnej urovni. V eurozone vSak

nedavna kriza upozornila na nedostatok nastrojov na obranu proti makroekonomickym
Sokom. Vytvorenie spolo¢ného poistenia voci va&sim dopytovym Sokom na urovni eurozony
by mohlo priniest vy$Siu makroekonomicku stabilitu zmiernenim negativnych vplyvov
kratkodobych hospodarskych vykyvov. Nadnarodny fiskalny stabilizator by pomahal tam, kde

si

narodné stabilizacné politiky a flexibilita trhov nedokazu efektivne poradit. Dodatoéné

zdroje pre stabilizaciu silnejSich cyklickych vykyvov by mali byt poskytnuté véas a
automaticky, bez potreby politickych rozhodnuti. Z doterajSich navrhov, ktoré sa obijavili v
ekonomickej literature, IFP preferuje systém nadnarodného zaistenia narodnych schém
poistenia v nezamestnanosti. K do¢asnym transferom z takéhoto spolo¢ného fondu by
dochadzalo len v pripade, Zze kratkodoba nezamestnanost v krajine zasiahnutou krizou
vyraznejSie prekroci svoj dlhodobejsi priemer. Pristup k spolo¢nej kapacite by mal byt zaroven
podmieneny plnenim rozpoctovych pravidiel a minimalnych Standardov v Strukturalnych
oblastiach. Klesajuci rast produktivity a starnutie populacie eurozony len zdéraznuju potrebu
udrzatelnych verejnych financii a realizacie Strukturalnych reforiem.
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Netechnické zhrnutie

Eurozona ostava bez nadnarodnych stabilizaénych nastrojov fisSkalnej politiky zranitelna voci
hospodarskym prepadom na Grovni jednotlivych élenskych §tatov (tzv. asymetrické Soky).
Hospodarsky prepad spésobuje automatické zhorSenie pozicie verejnych financii na Urovni
¢lenského Statu, ¢im oslabuje schopnost viady stabilizovat ekonomicku aktivitu a zabranit
silnejSim prepadom v zamestnanosti. Pretrvavajuica recesia moze spdsobit problémy s
obnovenim poévodnej rovnovahy (hovorime o hysteréze), kedy napriek ekonomickému oziveniu
nezamestnanost zostava dlhodobo na vy$Sej Urovni. Asymetrické vykyvy moézu zaroven
ohrozit stabilitu ostatnych krajin eurozony cez vzajomné finanéné a obchodné vazby.

Vstupom do eurozony clenské staty stratili autonomnu moznost reagovat na negativne vplyvy
ekonomickych kriz prostrednictvom vymenného kurzu a vilastnej menovej politiky. Spolo¢na
menova politika vykonavana eurdpskou centralnou bankou je zamerana na eurozonu ako
celok a nereaguje preto v plnej miere na lokalne hospodarske prepady, ktoré zasahuju len
niektoré krajiny eurozony. Stabilizaciu ekonomiky skrz narodné rozpoctové politiky ciastocéne
limituju europske rozpoctové pravidla. Eurozone navySe chyba automaticky koordinacny
mechanizmus, ktory by zarugil, aby aj jej agregatna fiskalna pozicia pdsobila dostatoéne proti
- cyklicky. To v niektorych pripadoch limituje schopnost jednotlivych &lenskych statov celit
nasledkom asymetrickych sokov. Ani trhové mechanizmy na cezhrani¢né zmiernovanie Sokov,
ako su finanéné trhy, mobilita na trhu prace, ¢&i flexibilita miezd a cien, nie su v eurozéne
dostatocne vyvinuté. Pri neplneni podmienok optimalnej menovej oblasti eurozona potrebuje
mechanizmus doc¢asnych fisSkalnych transferov medzi jednotlivymi krajinami.

Kolektivne fiSkalne poistenie voéiasymetrickym ekonomickym Sokom by mohlo prispietk viacsej
odolnosti eurozény, znizenim nachylnosti vzniku a nasledkov hospodarskych kriz ako
aj zmiernenim rizika ich prenosu medzi jednotlivymi krajinami. Ulohou spoloéného fondu by
malo byt prerozdelenie prostriedkov z prehrievajucich sa ekonomik do tych, ktoré operuju pod
svojim potencialom. Takto nastavena spolo¢na fisSkalna kapacita by zefektivnila stabilizaciu
ekonomickych vykyvov vy$s8im zdielanim rizik rozpocétovymi politikami. Proti - cyklicky
stabilizator na nadnarodnej urovni by zaroven mohol viest k posilneniu koordinacie narodnych
rozpoctovych politik, adekvatnejsej fiSkalnej pozicii eurozény a postupne aj vacsej zladenosti
ekonomickych cyklov. Existencia spolahlivého fiSkalneho poistenia by tiez mohla zvysit déveru
pre fungovanie finanénych mechanizmov na zmiernenie Sokov.

S cielom obmedzit nezdravé motivacie na trovni statov a ich ob¢anov (moralny hazard) by mala
fiskalna kapacita reagovat len na kratkodobé cyklické vykyvy, na rozdiel od dlhodobych
§trukturalnych problémov. Jej najrobustnejSou verziou by bol systém automatickych
transferov bez potreby politickych rozhodnuti. Naviazanim schémy na cyklicky vyvoj by sa mali
presuny finanénych prostriedkov medzi jednotlivymi krajinami v dlhSom horizonte
vybilancovat, pretoze vykyvom v hospodarskom cykle &elia vSetky krajiny. Pre stabilizaciu
vacésich Sokov, ktoré sucasne zasahuju vacésSinu krajin eurozony (tzv. symetricky $ok), by
fiSkalna kapacita mala mat moznost ziskat prostriedky na finanénom trhu. V ¢ase urokovych
sadzieb blizko nuly totiz menova politika nemusi fungovat optimalne a fisSkalny stimul ziskava
na dolezitosti. V horizonte celého hospodarskeho cyklu by v§ak mal spolo¢ny fond dosahovat
priblizne vyrovnany rozpocet.

Ako jeden z doteraz najprepracovanejSich aadekvatnych nastrojov na stabilizaciu
asymetrickych Sokov sa javi europska schéma poistenia v nezamestnanosti. NajrealistickejSim
variantom by mohol byt systém nadnarodného zaistenia narodnych schém poistenia
v nezamestnanosti. K spusteniu transferov zo spoloéného stabilizacného fondu by
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dochadzalo len v pripade, ze kratkodoba nezamestnanost prekrodi v danej krajine svoj
dlhodobejsi priemer. Symetrickym spésobom by do fondu prispievali prehrievajuce sa krajiny
s vyraznym poklesom kratkodobej nezamestnanosti. Hlavnymi vyhodami by bola automaticka
a lepSie mierena stabilizacia Sokov pri relativne nizkych nakladoch a moznosti zachovania
narodnych systémov davok v nezamestnanosti. Konvergencia aspon k minimalnym spolo¢nym
Standardom poistenia v nezamestnanosti by vSak mala byt podmienkou pre zaistenie
dostatoc¢nej stabilizacnej schopnosti a zmiernenie moralneho hazardu.

VyraznejSie fiSkalne zdielanie rizik by malo byt sucasne sprevadzané aj prevenciou
makroekonomickych nerovnovah a zvy$enou schopnostou vyrovnat sa s nimi. Europsky fiskalny
stabilizator neméze byt vSeliekom a jedinou prioritou. Komplementarnym rieSenim je
nastavenie kondicionality pre pristup k fisSkalnej kapacite, strikinym plnenim rozpocétovych
pravidiel a implementaciou Strukturalnych reforiem. Na eurdpskej urovni by mal byt politicky
kapital investovany tieZ do dobudovania bankovej Unie a spolo¢ného kapitalového trhu, ktoré
by mali byt hlavnym kanalom na cezhrani¢nu absorpciu makroekonomickych vykyvov.



1 Uvod

Nedavna finan¢na a dlhova kriza v eurozéne pripomenula, ako méze spolo¢ny ekonomicky
Sok pobsobit asymetrickym spésobom na jednotlivé krajiny. Kym v Nemecku miera
nezamestnanosti aktualne klesla pod hranicu 5 %, v Spanielsku a Grécku sa pohybuije stale
okolo 20 %. Tento vyvoj poukazal na problém rozladenosti ekonomickych cyklov. Vysledkom
su Coraz CastejSie akademické a politické debaty o stabilizacnej ulohe fiSkalnej politiky
aopripadnej potrebe spoloéného eurépskeho nastroja na zdielanie rizik vodi
makroekonomickym vykyvom na lokalnej urovni.

Tato diskusna studia IFP sa v Uvodnej ¢asti zameriava na teoretické argumenty v prospech a
proti vytvoreniu stabilizatora makroekonomickych Sokov na urovni eurozony. V dalSich
Castiach sa pozornost venuje konkrétnym navrhom a praktickym prvkom nastavenia
pripadného spoloéného stabilizacného nastroja.

2 Nekompletna architektura europskejmenovej unie

Z dévodu nedostatoénych mechanizmov na absorpciu asymetrickych Sokov' zostava eurozéona
aj nadalej nekompletnou menovou tniou. Kym v inych menovych uniach ako su USA a Kanada
dochadza k absorpcii priblizne 80% lokalnych ekonomickych vykyvov?, v eurozéne dosahuje
miera stabilizacie na Urovni ¢lenskych statov okolo 40 % HDP (Allard, 2013). Asymetrické Soky
tak ohrozuju stabilitu celej unie moznostou ich prenosu do ostatnych krajin cez vzajomné
finan¢né a obchodné vazby.

Graf 1: Rozpatie produkénej medzery v krajinach eurozény (% potencialneho HDP)
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Zaroj: Vlastné prepocty a grafické spracovanie na zaklade udajov z AMECO databazy (Eurdpska komisia)

' Pri debatach o potrebe fiskalnej kapacity nas zaujima nielen povaha samotného 3oku, ale aj reakcia ekonomiky,
ktora moze byt medzi jednotlivymi krajinami rozdielna aj v pripade spolo¢ného Soku. Asymetrické reakcie vychadzaju
najma z roznej Struktury ekonomiky (napr. flexibilita trhu prace) a reakcie fiskalnej politiky.

2 vdaka medzistatnej diverzifikacii zdrojov privatnych prijmov a fiskalnym transferom medzi jednotlivymi regionmi
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V poslednych rokoch sa intenzivne diskutuje ekonomické racio apripadné navrhy spoloc¢ného
fiskalneho stabilizacného nastroja, ktory by dokazal zmiernit cyklické vykyvy a tym prispel k vacsej
odolnosti eurozény?®. V ramci eurdpskej politickej diskusie je smerodajna najma Sprdva piatich
prezidentov (Juncker et al, 2015), ktora prezentuje konkrétne navrhy na prehibenie integracie
v eurozoéne. Posilnenie europskych fiskalnych nastrojov na stabilizaciu makroekonomickych
Sokov je jednou z jej priorit v strednodobom horizonte (Box 1).

Sprava piatich predsedov predstavuje plan na prehibenie a dobudovanie Hospodarskej
amenovej unie (HMU) v dvoch fazach, najneskor do roku 2025. Politicki lidri na zasadnuti
Eurdpskej rady v oktébri 2014 vyzvali na vytvorenie konkrétnych mechanizmov na
posilnenie koordinacie hospodarskej politiky, konvergencie a solidarity v eurozéne, ako aj
lepsSiu spravu hospodarskych zalezitosti. Autori Spravy#4, preto v juni 2015 navrhli okamzité
kroky ako aj dlhodobejSie opatrenia na dobudovanie Struktiry hospodarskej, financnej,
fiskalnej a politickej tinie.

Eurozéna ma prejst od sucasného systému pravidiel a usmerneni pre tvorbu narodnych
politik smerom ksystému sviéSou mierou zdielania suverenity. Po ukoncéeni procesu
hospodarskej konvergencie a finanénej integracie, tym aj zvySenim vzajomnej dbévery
¢lenskych statov, by mohlo déjst k uréitej forme zdielaniarizika, sprevadzaného posilnenou
demokratickou legitimitou, zodpovednostou a silnejSim institucionalnym zakladom. Sprava
navrhuje vznik stabilizacnej funkcie pre Eurozonu, ktora by pomahala zmiernovat
makroekonomické Soky. Presna koncepcia tejto funkcie bude Ulohou expertnej skupiny,
ktora ma preskumat pravne, ekonomické a politické aspekty jednotlivych dlhodobejsich
navrhov. Nasledne na jar roku 2017 Eurdpska Komisia predlozi takzvanu bieluknihu, v ktorej
zhodnoti pokrok v prvej faze tohto procesu a navrhne pravne kroky pre druhu fazu.

Prehlad navrhovanych opatreni v jednotlivych fazach:
Faza1-,,prehlbovanie prostrednictvom éinov*“(1.jul 2015 - 30. Jun 2017)

= Zjednodus$enie fisSkalnych pravidiel

= LepSia koordinacia hospodarskych politik v ramci Europskeho semestra

= Posilnenie postupu pri makroekonomickych nerovnovahach (MIP)

= Vytvorenie narodnych rad pre konkurencieschopnost

= Vytvorenie Europskej fisSkalnej rady

= Vytvorenie jednotnej medzinarodnej reprezentacie eurozony

= Dokonéenie bankovej Unie, vratane konkrétnych krokov k europskeho systému
poistenia vkladov

=  Spustenie unie kapitalovych trhov

Faza 2 -, dobudovanie HWU“(0Od roku 2017)

= ZavaznejSi proces hospodarskej konvergencie: zavadzanie spolo¢nych Standardov
v oblasti pracovnych trhov, konkurencieschopnosti, podnikatelského prostredia,
verejnej spravy

= Vytvorenie makroekonomického stabilizacného nastroja

= Integrovanie Eurdpskeho stabilizatného mechanizmu (ESM) do pravneho ramca EU

= Vznik Eurépskeho ministerstva financii

Snapr. Allard et al, 2013, Benassy — Quere et al, 2016; Caudal et al, 2013
4 predseda Europskej komisie J.C. Juncker, predseda Europskej rady D. Tusk, predseda Euroskupiny J. Dijsselbloem, prezident
ECB M. Draghi a predseda Eurdpskeho parlamentu M. Schulz
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Zavedenim eura sa krajiny eurozoény vzdali svojej narodnej meny a samostatnej menovej politiky,
Standardnych nastrojov na zmiernenie hospodarskych prepadov na narodnej trovni.®> Spolo¢na
menova politika vykonavana Eurépskou centralnou bankou (ECB) sa v sulade s jej mandatom
zameriava na eurozonu ako celok a plne tak reaguje len na hospodarske vykyvy celého
menového bloku. V pripade asymetrickych Sokov na urovni jednotlivych krajin dokonca
existuje riziko zvyraznenia makroekonomickych nerovnovah spolo¢nou menovou politikou.
Jednotne stanovena urokova sadzba pdsobi restriktivne v podchladenej ekonomike, pricom
v krajine s hospodarskou aktivitou nad svojim potencialom znasobuje jej prehrievanie sa.
Transmisné kanaly spolo¢nej menovej politiky zaroven nemusia fungovat optimalne ani pri
symetrickom Soku, najma v obdobi ked sa urokové sadzby blizia k nule aviaceré sektory
ekonomiky su vo faze znizovania dlhu na svojich suvahach.

Narodné fiskalne politiky v eurozéne neumoziuju plne vyuzit svoju stabilizacnua funkciu, napriek
jei zvySenému vyznamu v menovej tnii. Za beznych okolnosti dokaze fiskalna politika v recesii
nahradit nedostatok sukromného dopytu verejnym. Naopak, v case expanzie, mbze timit
celkovy dopyt a tym zabranit prehriatiu ekonomiky®. Napriek potrebe kompenzovat stratu
narodnej menovej politiky, je moznost proti - cyklického fiSkalneho stimulu obmedzena
europskymi pravidlami Paktu stability arastu”. Na konflikt medzi Paktom a potrebou
stabilizacie poukazali eSte pred zavedenim spolo¢nej meny Belke a Gros (1998). Pésobenie
automatickych stabilizatorov® moze v ¢ase silnejSej krizy viest k prekro¢eniu deficitu verejnej
spravy nad referenénu uroven 3 % HDP, kedy pravidla pozaduju konsolidaciu verejnych
financii aj pri stale podchladenej ekonomike. Podobne proti - cyklicky pdsobi aj dlhové
pravidlo, ktoré pre krajiny s dlhom nad 60 % HDP stanovuje postupné znizovanie Urovne dlhu
bez ohladu na poziciu v ekonomickom cykle. Zaroven, pri zvySenom tlaku na fiskalnu
konsolidaciu maju viady tendenciu znizovat najma verejné investicie, ktoré su najefektivnejSie
nielen pri oziveni ekonomickej aktivity, ale aj z pohladu zvy$ovania dlhodobého potencialneho
rastu.

Moznost narodnej proti - cyklickej fiSkalnej stabilizacie m6ze byt veurozéne limitovana aj
pristupom na finanéné trhy v éase krizy. Europska dlhova kriza poukazala na skutoénost, Ze
finanéné trhy moézu reagovat pri silnejSom Soku zasahujucom najzranitelnejSie® krajiny
eurozony agresivnejSie, v podobe neprimerane zvySenych urokovych nakladov na
financovanie vliadneho dlhu. Krajiny eurozony su zranitelnejsie, pretoze na rozdiel od krajin
s vlastnou menou nemaju samostatni menovu politiku, ktorou by mohli ovplyviiovat domace
urokové miery. Vysoké uroky, ktoré ¢asto nezodpovedaju makroekonomickym fundamentom,
znizuju priestor na proti - cyklickl reakciu. Kriza likvidity sa nasledne méze premenit na
solvenénu krizu. (De Grauwe, 2014)

Fiskalne mechanizmy pre makroekonomickt stabilizaciu veurozéne nie su dostatocne
vybudované ani na nadnarodnej Grovni. Strata nastrojov individualnej menovej politiky byva
v menovych uniach zva¢sa kompenzovana posilnenim ulohy fiskalnej politiky na nadnarodnej
urovni, tak ako to je v pripade Standardnych federacii. Napriek viacerym navrhom na

5V pripade asymetrického $oku jednotlivé ¢lenskeé staty v eurozdne nemaju moznost oslabenia domacej meny, ktoré
by zvysilo konkurencieschopnost a prostrednictvom silnejSich exportov viedlo k rychlejSiemu pokrizovému oziveniu.
6 Stabiliza¢na funkcia fiskalnej politiky nadoblda vyznam v podmienkach menovej Gnie, pri obmedzenych nastrojoch
individualnej menovej politiky

7V roku 2015 bolo zverejnena flexibilna aplikacia rozpoétovych pravidiel, ktora pri konsolida¢nych poziadavkach
zohladruje ekonomicky cyklus a posiliuje proti - cyklickost. Tyka sa vS§ak len krajin v preventivnej ¢asti s deficitom
verejnej spravy pod 3 % HDP (Europska komisia, 2015)

8 S prepadom ekonomicke;j aktivity je spojeny automaticky pokles dafovych prijmov a narast vydavkov na davky v
nezamestnanosti

® Krajiny s horsimi ekonomickymi parametrami, ako vysoky vladny dlh, pomaly potencialny rast alebo oslabeny
bankovy sektor.
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vytvorenie spolo¢ného eurdpskeho rozpoctu na stabilizaciu asymetrickych Sokov uz
v davnejsej minulosti (Europska Komisia, 1977 Italianer and Vanheukelen,1992) je zdielanie
rizik spolo¢nymi fiskalnymi nastrojmi v eurozéone vyrazne slabSie oproti inym krajinam
s federalnymi Strukturami. Spolo¢ny europsky rozpodcet, ktory dosahuje len priblizne 1% HDP,
nie je uréeny na makroekonomicku stabilizaciu, ale hlavne na vyrovnavanie Strukturalnych
rozdielov medzi élenskymi $tatmi EU. Planovanie rozpoétu navyse prebieha v sedemroénych
cykloch, ¢o znemoznuje adekvatnu reakciu v pripade okamzitej potreby stabilizacie
ekonomiky.

Graf 2: Pomer lokalnych vydavkov na celkovych verejnych vydavkoch (%)
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Zadroj: Medzindrodny menovy fond, Government Finance Statistics, September 2015

Europsky stabilizacny mechanizmus (ESM) vytvoreny v roku 2012 nie je v su¢asnej podobe
mozné povazovat za adekvatny nastroj na absorpciu asymetrickych sokov, pretoze neplni
preventivnhu a automaticku funkciu. Krajinam v pociato¢nych problémoch automaticky
neposkytuje fiSkalne zdroje na proti - cyklicku reakciu, ale zmieriuje az krizovu situaciu. ESM
negativami st zdihavy a naroény schvalovaci proces celého programu ako aj vyplaty
jednotlivych tranzi a ¢asta podmienka okamzitej pro — cyklickej fiSkalnej restrikcie, ktora moze
recesiu v kratkodobom horizonte zhorsit.

Neexistencia zavdzného mechanizmu na koordinaciu narodnych fiSkalnych politik zaroven
prispieva k neadekvatnej rozpoctovej pozicii a oslabeniu stabilizacnej schopnosti eurozény ako
celku. Napr. vrokoch 2011 az 2013 doslo v eurozone ako celku k vyraznému utiahnutiu
narodnych rozpoétov napriek v tom &ase vyraznej produkénej medzere. Clenské $taty aj so
zdravymi verejnymi financiami nebrali do uvahy pozitivhe externality expanzivnej fiskalnej
politiky na ostatné krajiny eurozony™. Vysledkom bola neoptimalna agregatna pro - cyklicka
fiSkalna politika eurozony, ktora pri ekonomickej aktivite znaéne pod svojim potencialom
znemoznila rychlejsie pokrizové ozivenie® a prehibila rozladenost v ekonomickych cykloch
jednotlivych krajin eurozoény.

'© McDougallova sprava predpokladala spolo¢ny rozpocet vo vyske 5 - 7 % HDP

" Cezhrani¢né prelivy fiskalnej politiky sa zintenziviiuju predovdetkym v obdobi Urokovych sadzieb blizko dna
(Blanchard, 2015)

2 Holland a Portes (2013) a Veld (2013) udavaju negativny vplyv simultannej konsolidacie v rokoch 2011 az 2013 na
Glenské staty eurozony okolo 2 % HDP.
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Graf 3: Pro - cyklickost fiSkalnej politiky eurozény pokrizovych rokoch
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Zadroj- Vlastné prepocty a grafické spracovanie na zaklade udajov z AMECO databazy (Eurdpska komisia)
Nedostatoc¢né trhové mechanizmy na vyrovnavanie Sokov

Fiskalna politika nie je jedinym nastrojom na stabilizaciu makroekonomickych Sokov. Okrem
vladnych zasahov maju jednotlivé ekonomiky k dispozicii aj trhové mechanizmy ako su mzdova
a cenova flexibilita, cezhrani¢na mobilita prace a kapitélu a pristup na Uverové trhy.

Trhové vyrovnavacie mechanizmy, ktoré tiez prispievaju k navratu ekonomiky k potencialu, v§ak
veurozone nie su dostatocne vyvinuté. Vzhladom na slabu mzdovu a cenovu flexibilitu a
nedostatoénd mobilitu vyrobnych zdrojov medzi krajinami je stabilizacia trhovymi
mechanizmami relativhe neefektivna (Europska komisia, 2016). Zasadné posilnenie flexibility
trhu prace a zvySenie migracie je v strednodobom horizonte pravdepodobne nerealistické.
VyraznejSej cezhrani¢nej migracii brania nielen institucionalne bariéry, ale aj kultarne rozdiely
medzi jednotlivymi ¢lenskymi Statmi.

Pre zefektivnenie trhovych nastrojov na zdielanie rizik v eurozéne je kliicové dobudovanie
bankovej akapitalovej uUnie. Integrovany finanény sektor je vo vacsine federacii
najvyznamnejsim kanalom na absorpciu Sokov. Prostrednictvom uUverovych a kapitalovych
trhov sa v niektorych menovych uniach absorbuje viac nez polovica Sokov (Box 2). Cielom
bankovej Unie je prelomenie silnej prepojenosti Statov a bank v EU, ktora v pripade fiskalnych
problémov vedie k oslabeniu domaceho bankového sektora atak aj jeho schopnosti
poskytovat Uvery. Vytvorenie kapitalovej unie by malo navyse posilnit Ulohu medzinarodnych
kapitalovych tokov pri financovani hospodarskej aktivity v EU. Tento kanal vSak hra v
eurozoéne relativne mensiu ulohu (Valiante, 2016).

13 Tebria optimalnej menovej Ginie poZaduje pre fungovanie spolo¢nej menovej zény dostatoéna mobilitu prace a flexibilitu miezd
(Mundell, 1961)
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Hibsiu integraciu narodnych kapitalovych trhov mozno oc¢akavat az v dlhS§om horizonte
vzhladom na vysoky podiel domacich aktiv na celkovych aktivach a vyznamné rozdiely
v pravnych ramcoch. Feldstein a Horioka (1980) tiez ukazali, ze sporitelia/investori maju
vSeobecne tendenciu uprednostriovat domace investicie, ¢o obmedzuje schopnost
cezhrani¢nych kapitalovych prijmov stabilizovat domace hospodarske vykyvy. Navyse,
kapitalové trhy su v pripade dlhotrvajucich a hlbokych ekonomickych prepadoch menej
efektivne™ (Furceri a Zdziednicka, 2013).

Box 2: Financéné mechanizmy na absorpciu Sokov

Najcastejsie sa hovori o vyhladzovani makroekonomickych vykyvov federalnym rozpocétom,
iné kandly su vSak zvacsSa efektivnejSie. VysSie zdielanie rizik méze poskytnut najma
finanény sektor. Predov§etkym dokonéenie bankovej inie a kapitalovej inie méZe dodatoéne
zvysSit stabilizacni schopnost eurozony.

= Uverové trhy. Vyhladzovanie asymetrickych vykyvov je jednoduchsie v pripade, ze
si samotné domacnosti, firmy a vlady dokazu pozic¢iavat zo zahranicia. V ostatnych
menovych Uniach je Uverovymi trhmi absorbovana takmer stvrtina Sokov (Kanada).
Zakladnou podmienkou je dobry pristup k Uverovym trhom, ktoré zavisia na dobre
fungujucom medzibankovom trhu.

o [Kapitalové trhy. Absorpcia Sokov je vyraznejSia v pripade, ze vlastnictvo aktiv je
diverzifikované naprie¢ regionom. Diverzifikacia kapitalu zaistuje, Ze zisky a straty
su distribuované v celom regione, ¢o zmiernuje vplyv prepadu jednej krajiny na
kapital domaceho bankového sektora ale aj prijem domacnosti. Kapitalove trhy
dokazu v inych menovych uniach absorbovat takmer az polovicu vsetkych fluktuacii
(Nemecko, USA).

Graf 4: Absorpcia Sokov v menovych tiniach (% vyhladenych Sokov)
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Zdroj: Allard et al (2013)

Celkovo hraju trhové vyrovnavacie mechanizmy rozhoduijticu tlohu v pripade dlhotrvajucich a
hlavne ponukovych Sokov, v pripade do¢asnych cyklickych vykyvov vSak nie st dostatocné.
Flexibilita na trhu prace v ¢ase dopytového Soku znizuje mzdy, ¢im moze pripadnu recesiu
znasobit. Ak s negativne vplyvy asymetrického Soku vysledkom rozladenych ekonomickych
cyklov (striedanie expanzie a kontrakcie), adekvatnejSou reakciu je suplovanie vypadku
stkromného dopytu expanzivnou fiskalnou politikou.

™ pristup na kapitalové a uverové trhy byva ¢asto obmedzeny, hlavne pre sukromné osoby ako aj mengie firmy (Wehringer 2014),

10



3 Spolocnafiskalna kapacita

Ekonomicka tedria (Musgrave, 1989) uvadza tri hlavné ulohy pre fiskalnu politiku na
nadnarodnej urovni. Poskytovanie spolo¢nych verejnych statkov pre vSetky clenské staty
(napr. infrastruktura, obrana), redistribucia zdrojov s cielom zmensit historické a geografické
rozdiely medzi regionmi a makroekonomicka stabilizacia za uU&elom zmierfiovania
regionalnych fluktuacii v ekonomickom cykle. Prave absorpcia Sokov na nadnarodnej urovni
ma v ekonomickej teorii najsilnejSie ekonomické opodstatnenie (Oates, 1968).

Pri relativne nizkej efektivite trhovych mechanizmov anedostatoéne zosuladenych
ekonomickych cykloch bude mat architektiira eurozény tendenciu vytvarat nerovnovahy aj do
budicna, ¢o poukazuje na potrebu stabilizaéného nastroja na eurdpskej urovni.*® Efektivna
stabilizacia Sokov je v spolocnom zaujme vSetkych Clenov menovej unie. So zvySenou
fluktuaciou hospodarskych cyklov mézu byt spojené nemalé naklady vyplyvajlice z nizsieho
hospodarskeho rastu a vy§$ej nezamestnanosti. (Ramey and Ramey, 1995). Prostrednictvom
efektu ,hysterézy“ moézu cyklické prepady pri absencii adekvatnej stabilizacie vyustit
v Strukturalne niz8i potencialny rast adlhodobo vy$Siu nezamestnanost (Blanchard
a Summers, 1986). Hlavnym cielom fiskalnej kapacity by preto malo byt zvySenie schopnosti
predchadzat prilisnym makroekonomickym vykyvom a zaroven posilnenie ich stabilizacie.

Ako by fungovala spoloc¢na fiSkalna kapacita?

Zo spolo¢ného poistenia medzi krajinami eurozony by sa pri negativnom makroekonomickom
Soku kompenzoval vypadok agregatneho dopytu. Volbou vhodného mechanizmu by sa mali
medzi ¢lenskymi krajinami distribuovat finanéné prostriedky, pocas jednotlivych faz
ekonomického cyklu avidealnom pripade s céo najvacSim stabilizacnym ucinkom na
ekonomicku aktivitu. Na zaklade toho by fiskalna kapacita na urovni eurozony mohla posilnit
tri kanaly makroekonomickej stabilizacie:

= Medzi - regionalna absorpcia $okov. Krajiny eurozony mézu tazit zo spoloéného poistenia
proti cyklickym asymetrickym Sokom, a to najma pri neocakavanych a docasnych
makroekonomickych vykyvoch. Prostrednictvom fisSkalnej kapacity by dochadzalo k
presunu prostriedkov z prehrievajlucich sa ekonomik do tych, ktoré v danom momente
¢elia hospodarskemu prepadu. LepSia distribucia fiSkalneho stimulu resp. konsolidacie
medzi ¢lenskymi krajinami by umoznila lepSiu proti - cyklickejsiu fisSkalnu poziciu ¢lenskych
Statov aj eurozony ako celku®. Sekundarnym pozitivnym efektom by bola aj posilnena
zladenost ekonomickych cyklov, ¢o by v ramci menovej Unie zjednodusilo ulohu aj pre
nastavenie jednotnej menovej politiky ECB.

= Medzi - éasova absorpcia $okov. Pri dostatoénom fiSkalnom priestore alebo pristupe na
finanéné trhy je medzi - ¢asové vyhladzovanie Sokov realizovatelné aj na narodnej trovni.
Pri silnejSom hospodarskom prepade vSak dochadza k automatickému zhorseniu fiskalnej
pozicie a oslabeniu narodnych zdrojov na proti - cyklicku reakciu prave v obdobi, ked' su
najviac potrebné. V kontexte eurdpskej menovej tnie by mohla spolo¢na fisSkalna kapacita
posilnit fungovanie narodnych stabilizatorov aj v pripade silnych symetrickych Sokov,

5 Za vytvorenie fiskalnej kapacity sa nedavno vyslovili okrem Europskej Komisie aj Eurdpska centralna banka
a Medzinarodny menovy fond (Eurdpska Komisia, 2016, IMF, 2016, ECB, 2016)

6 Stimul fiskalnej politiky zo spolo¢nej by mal silnejsi stabilizacny vplyv na ekonomicku aktivitu, pretoze by bol
distribuovany do krajin s podchladenou ekonomikou, v ktorej je fisSkalny multiplikator silnejsi.
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ktoré zasahuju sucasne viaceré krajiny eurozoény."” Pre maximalnu uc¢innost tohto kanalu
by vSak bolo potrebné povolit vo viacerych eurdpskych krajinach politicky citlivé deficitné
hospodarenie fiSkalnej kapacity v ¢asoch recesie zasahujucu vacésinu krajin. Aby
dosahovala fiSkalna kapacita vyrovnany rozpocet, schodky v obdobi krizy by museli byt
nevyhnutne kompenzované prebytkami v priebehu hospodarskej expanzie.

= ZvyS$enie stabilizaénych u¢inkov fiskalnej politiky. Lepsiu proti - cyklickost fiSkalnej politiky
je tiez mozno dosiahnut automatickym naviazanim verejnych vydavkov s najvy$Sim
stabilizacnym ucinkom na vykyvy v hospodarskom cykle. Reformu automatickych
stabilizatorov na narodnej Urovni je vSak politicky naroéné implementovat (Gaspar a Buti,
2015). Na nadnarodnu fiskalnu kapacitu by sa preto mohli naviazat prave narodné vydavky
s najvyraznejSim stabilizacnym efektom (napr. investicie alebo davky v nezamestnanosti).
Vyhodou stimulu zo spoloc¢nej fiskalnej kapacity je navySe skutocnost, Ze nevytlaca
stikromnu spotrebu (Fahri a Werning, 2012).

Centralna fiSkalna kapacita by mohla nie len doplnit, ale aj posilnit ostatné nastroje
makroekonomickej stabilizacie. Hoci cezhrani¢né zdielanie rizik prostrednictvom finanénych
trhov je tradi¢ne najvyznamnejSim absorpénym kanalom, spolo¢na fiskalna kapacita moéze byt
ich délezitym komplementom. FiSkalna stabilizacia Sokov z centralnej urovne méze sluzit
nielen ako poistenie v pripade zlyhania finanénych kanalov, ale aj ako katalyzator pre déveru
investorov. Pritomnost kredibilného verejného poistenia vo¢i makroekonomickym Sokom
limitujuceho prudky prepad ekonomiky by tak mohlo umocnit stabilizaciu skrz fungovanie
finanénych trhov (Fahri a Wehring, 2012). To by nasledne mohlo viest k zniZzenej potrebe
zachrannych programov vychadzajucich z nahlej straty dovery investorov na dlhopisovych
trhoch.

Moralny hazard ariziko trvalych transferov

So spoloénym fondom na stabilizaciu Sokov su spojené aj viaceré rizika, predovsetkym
institucionalny moralny hazard ariziko trvalého prerozdelovania. Kazdy systém poistenia je do
istej miery spojeny s oslabenim motivacie na zodpovedné spravanie, rizika tzv. moralneho
hazardu. Zavedenim spoloéného fiSkalnej kapacity by mohlo doéjst k zmene spravania na
urovni narodnych vladnych politik ale aj trhov prace.

= Ex-anterizika. V pripade, ze federalne transfery poistuju krajiny voc¢i asymetrickym Sokom,
lokalne vlady m6zu mat mensiu motivaciu implementovat politiky, ktoré znizuju riziko ich
vzniku. Jednotlivé vliady by mohli mat motivaciu odsuvat Strukturalne reformy, ktoré
zlepsuju flexibilitu trhov prace a produktov. Pri existencii nadnarodného poistenia v
nezamestnanosti méze dojst k spomaleniu prispdsobenia sa trhovych mechanizmov na
trvalé ponukové Soky. Pri poisteni proti asymetrickym Sokom tiez existuje riziko, ze krajiny
viac nachylné na asymetrické Soky (napr. malé otvorené ekonomiky), budu potrebovat
zdroje zo spolo¢ného fondu castejSie ako menej rizikové krajiny s nizkou volatilitou
ekonomickej aktivity (Alcidi et al, 2015). Na druhej strane, pri symetrickom nastaveni
spolo¢nej kapacity by mali tieto krajiny aj viac prispievat, kedZe aj expanziu nad ramec
trendového rastu prezivaju castejSie. Pri absencii kontrolnych mechanizmov méze byt
dodato¢nym rizikom aj pripadna manipulacia narodnych Statistik, ktoré rozhoduju o tom,
Ze krajina dostane financné prostriedky zo spolo¢nej kapacity.

7 Prepad ekonomickej aktivity méze byt zaroven spojeny aj s obdobim velmi nizkych Grokovych sadzieb, ked je
stabilizacia menovou politikou menej efektivna a fisSkalna politika nadobuda délezitejSiu ulohu (napr. Christiano et al.
2011, Auerbach a Gorodnichenko, 2012)
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= Ex-postrizika. Riziko ex-post moralneho hazardu nastava v momente ked krajina Celiaca
hospodarskemu Soku dostane transfer zo spoloénej kapacity. Prostriedky zo spolo¢nej
kapacity by mali byt vyuzité proti — cyklicky na stabilizaciu vypadku dopytu. Vlady vSak
mozu mat tendenciu vyuzit transfer na rézne politické priority, ktorych primarnym cielom
nie je stabilizacia ekonomiky. Podobnym spésobom mézu viady obmedzit narodné aktivne
politiky trhu prace, ktoré su tiez klucové pri vyrovnani sa s ekonomickym prepadom.
V neposlednom rade, posilnenie zachrannej siete v ¢asoch krizy napr. v podobe vyssich
a dlhSie vyplacanych davok moéze tiez oslabit motivaciu na znovuziskanie pracovného
miesta na individualnej urovni.

Nastavenie parametrov europskej fiSkalnej kapacity nedokaze vysSie spomenuté problémy
Uplne odstranit, moze ich vSak do znaénej miery zmiernit.

Celkovy dizajn stabilizacného nastroja zavisi do velkej miery od politickych preferencii.
Napriek tomu je mozno identifikovat viacero prvkov, ktoré su klu¢ové pri Uvahach o
nastaveni fiSkalnej kapacite na Urovni eurozony.

= Vcasny a automaticky transfer. S cielom stabilizovat ekonomiku vcas, je potrebné, aby
sa transfer z/do schémy realizoval ked'je ekonomika ¢lenského Statu eurozény vyrazne
nad/pod potencialom, bez potreby arbitrarnych politickych rozhodnuti. V pripade
oneskorenej reakcie by mohlo naopak dojst k destabilizacii hospodarskeho cyklu.
Rovnako dolezity je teda aj spolahlivy odhad cyklického vyvoja v redlnom ¢ase, na
zaklade ktorého sa uskutocni transfer prostriedkov.

=  Silny multiplikaény efekt. FiSkalny stimul m6zZe mat obzvlast pozitivny vplyv v pripade, Ze
sa dostane priamo do ekonomiky. Velkost fiskalneno multiplikatora® urcuje mieru
stabilizacie Soku. Najvyznamnejsi stabilizacny vplyv nastane, ak sa transfer dostane vo
forme vladnych vydavkov priamo domacnostiam alebo firmam s vysokym sklonom k
spotrebe alebo investiciam.

=  Vyrovnavanie cyklickych odchylok. FiSkalna kapacita by nemala adresovat Strukturalne
problémy krajin, o by takmer s uréitostou viedlo k trvalym transferom medzi krajinami
eurozony. Naopak, automaticky centralny stabilizator by mal reagovat len na
makroekonomickée vykyvy mimo kontroly viady. Inymi slovami, vSetky krajiny by mali mat
v dlhodobom horizonte podobnu Sancu stat sa prijimatelmi ako aj prispievatelmi voci
spolo¢nému fondu.

= Stabilizacia len vyraznejSich Sokov. Z tedrie poistenia vyplyva, Ze vyhladzovanie
vyraznych Sokov ma najvacési ekonomicky prinos. Stabilizacia relativne malych Sokov,
ktoré nenarusaju fungovanie finanénych trhov, by mala byt pokryta Gsporami alebo
pbézickami na narodnej Urovni.

= Symetrickoststabilizacie. Makroekonomicka stabilizacia by nemala zmierriovat len velké
negativne Soky, ale aj timit vyraznejsie prehrievanie sa. Krajiny expandujuce vyrazne nad
ramec svojho potencialu by preto museli posielat zdroje do spolo¢nej schémy, ¢im by
sa do istej miery zmiernovali aj lokalne finanéné a realitné bubliny odéerpanim nakupnej
sily domacnosti a firiem.

= Zabranenie moralnemu hazardu. Vytvorenie fiskalnej kapacity by mohlo viest napr. k
odsuvaniu Strukturalnych reforiem, oslabeniu narodnych proti - cyklickych politik
a/alebo aktivnych politik na trhu prace, atd. Vzhfadom na to, je vhodné podmienit pristup
k spolo¢nym fiskalnym zdrojom plnenim istych minimalnych Standardov. Navyse, aby sa

18 Figkalny multiplikator pri istej miere zjednodusenia vyjadruje o kolko percent sa zvysi domaca ekonomicka aktivita v reakcii na
zhorSenie bilancie verejnej spravy.
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zabranilo prip. trvalym transferom medzi krajinami, délezitou suc¢astou mézu byt aj tzv.
~Clawback® mechanizmy, ktoré pozaduju ex-post vyrovnanie pozicie voci fondu (napr.
pocas jedného ekonomického cyklu).

4 Konkrétne navrhy pre eurozénu

Viaceri ekonémovia v minulosti navrhli najvyraznejSiu formu fiSkalnej integracie, posilnenu
ulohu pre spoloény eurdpsky rozpocet, ktory by vo vynimocénych situaciach plnil aj stabilizacnu
funkciu. Jeho prijmova strana by bola doplnena vynosmi zo spoloénej dane na trovni EU resp.
eurozony (napr. dan z finanénych transakcii alebo environmentalne dane) alebo z narodnych
prispevkov z vyberu dani reagujucich citlivo na ekonomicky cyklus (napr. firemné dane,
socialne odvody). Vydavkova strana by si vSak pri plneni stabilizaénej funkcie vyZadovala
diskre¢né spravovanie rozpoctu. Europsky minister financii by musel rozhodovat z centralnej
urovne o vydavkovych polozkach s cielom stabilizovat cyklické prepady sukromného dopytu
v jednotlivych krajinach (napr. spustenim investi¢nych infrastruktarnych projektov). Ini autori'®
tiez navrhuju ré6zne mechanizmy spolo¢nych garancii dlhu zmiernenim urokovych nakladov pre
krajiny s obmedzenym pristupom na finanéné trhy. Finanénu podporu krajinam zapasiacim
s nedostatkom likvidity vSak dnes uz moéze za urditych Specifickych podmienok poskytnut
Eurdpsky Stabilizacny Mechanizmus (ESM).

Vzhladom na velmi malu politicki podporu pre rozsSirenie Uloh eurdpskeho rozpoctu sa
v si¢asnosti diskutuje o moznych mechanizmoch, ktoré by spifali charakteristiky naértnuté
v sprave piatich prezidentov. Ta navrhuje stabilizaény mechanizmus, ktory by fungoval na
automatickejbaze.

Sucasne dostupné akademické navrhy sa daju kategoricky rozdelit na makro a mikro pristup,
pripadne ich kombinaciu. V prvom pripade sa jedna o spolo¢nu schému poistenia proti Sokom,
vramci ktorej transfery prebiehaju medzi krajinami na zaklade cyklickych indikatorov.
V pripade mikro pristupu dochadza priamo k proti - cyklickej stabilizacii prijmov domacnosti
(prip. firiem) zo spolo¢ného eurdpskeho fondu. Konkrétne navrhy sa liSia predovsetkym
v miere do akej dokazu absorbovat makroekonomické vykyvy a sticasne zachovat motivaciu
na zodpovednu hospodarsku politiku. Medzi oboma cielmi spravidla existuje ista
protichodnost (Hebous a Weichenrieder, 2015).

a) Fond nahorsie éasy. Tento mechanizmus vyzaduje prispevky od jednotlivych élenskych
Statov v ¢asoch expanzie, ked ich hospodarsky rast (vyrazne) prevysuje svoj trendovy
potencial. Spolo¢ny fond by poskytoval finanéné prostriedky na stabilizaciu ¢lenskym
Statom, ktorych ekonomika sa vplyvom negativneho makroekonomického Soku dostala
(vyrazne) pod svoj potencial. Vyska transferov do/zo schémy by sa preto mala odvijat
od cyklickej pozicie ¢lenskych statov. Viaceri autori?® navrhuju vyuzit ako vhodny
indikator produkénd medzeru, ktora sa uz v sucasnosti vyuziva v ramci eurdpskeho
fiskalneho dohladu?'. Podla preferencii by mohla byt schéma fiskalne neutralne pocas
kazdého roka, alebo az po¢as ekonomického cyklu (s cieflom stabilizovat aj symetrické
Soky)

® napr. Tabellini, 2016, Blanchard et al, 2016

20 Enderlein, 2013, Carnot et al, 2016

2! Produkéna medzera vyjadruje poziciu krajiny vekonomickom cykle (konkrétne sa jedna o rozdiel medzi potencidlnym a
aktualnym produktom v stalych cenach vyjadreny v % vo vztahu k potencialnemu produktu). V ramci fisSkalneho dohladu sa vyuziva
navypocet cyklicky oCisteného salda verejnej spravy.

14



b) Eurdpska (pInohodnotna) schéma poistenia v nezamestnanosti. Jednou z alternativhych
moznosti je presmerovanie konkrétnych narodnych stabilizacnych politik na eurépsku
uroven. Poistenie v nezamestnanosti sa javi ako vhodny kandidat vzhladom na jeho
nezanedbatelny efekt pri obmedzovani prepadu sukromného dopytu pocCas recesie,
kedZe domacnosti s vypadkom prijmov z prace maju vyssi sklon k okamzitej spotrebe.
Vladne vydavky vo forme davok v nezamestnanosti pdsobia v pripade poklesu
zamestnanosti proti - cyklicky a zaroven funguju automaticky, bez potreby diskreénych
rozhodnuti. Eurdpska schéma by vyplacala v d&lenskych §tatoch davky
v nezamestnanosti len doc¢asne (napr. 1rok) a do uréitej miery (napr. vyplata vo vyske 50
% predoslej mzdy). Narodné schémy by mali stale moznost zvysit a predizit dobu
vyplacania davok z vlastnych zdrojov.

c) Eurdpske zaistenie narodnych schém poistenia v nezamestnanosti. Europsky think - tank
CEPS navrhol systém, ktory ponechava narodne schémy poistenia v nezamestnanosti,
pricom na europskej Urovni by existoval fond poskytujuci ich zaistenie, a to len v pripade
vyraznejSich Sokov. (Gros, 2014; Beblavy et al, 2015). Systém zaistenia je teda do istej
miery inSpirovany americkym systémom, v ktorom su davky v nezamestnanosti
predizené pocas recesie. Na rozdiel od plnohodnotnej europskej schémy
v nezamestnanosti by finanéné transfery prebiehali na Urovni statov (na zaklade Statistik
kratkodobej nezamestnanosti), pricom davky v nezamestnanosti by boli vyplacané v
sulade s narodnymi pravidlami.

Porovnanie jednotlivych navrhov

Zatial ¢o fond na zlé ¢asy na baze odhadov produkcnej medzery (navrh A) je idedlnym
teoretickym konceptom, zasadnou komplikaciou su vyrazné revizie odhadov potencialneho
rastu. Zodpovedne odhadnut do akej miery je ekonomika v realnom &ase prehriata resp.
podchladena je naroc¢nou analytickou ulohou (Larch a Turrini, 2009; Marcellino a Musso,
2010). Vysledkom mechanizmu zaloZzenom na nepresnych odhadov produkénej medzery by
tak mohla byt destabilizacia ekonomického cyklu vo viacerych krajinach, napriek jej opacnému
cielu.??

Graf 5: Revizie odhadov produkénej medzery zarok 2007 (% potencialneho HDP)

Jesenna prognodza EK (2007) m Jarna progndza EK (2016)
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Zdroj: Eurdpska Komisia

22 \/roku 2007 odhadovala Europska komisia pre viaceré kraijiny stale podchladeny stav ekonomiky, v ¢ase ked' v skuto&nosti
dochéadzalo k vyraznej expanzii vytvarajucej financné bubliny.
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Pozitivami eurdpskej schémy poistenia vnezamestnanosti (navrh B) su element solidarity,
socidlna dimenzia a priame prepojenie sobéanom, avSak rozdielne preferencie ohladom
nastavenie jej zakladnych dimenzii mézu byt zasadnou prekazkou. Vytvorenie spolo¢ného
europskeho poistenia by si vyziadalo isti mieru harmonizacie narodnych davok, ¢o vsak
v sucasnosti nie je realistické. Medzi systémami v jednotlivych Clenskych Statoch existuju
znacéné rozdiely reflektujuce odlisSné preferencie a tradicie. V pripade harmonizacie
parametrov smerom k priemeru (alebo medianu) by museli viaceré krajiny vyrazne zvysit
Stedrost narodnych schém. Na druhej strane, pri harmonizacii podla najnizsieho spolo¢ného
menovatela by mala schéma iba zanedbatelny stabilizacny ucéinok. Harmonizaciu navyse
komplikuje aj previazanost systémov davok v nezamestnanosti s penzijnymi a darfiovymi
systémami. Dal$imi nevyhodami si naroénost administracie a pomerne vysoky moralny
hazard na Urovni §tatu aj u¢astnikov trhu prace.

Graf 6: Heterogenita narodnych schém poistenia v nezamestnanosti medazi krajinami
EU

Doba vyplaty (mesiace) Miera nahrady (%) Pokrytie (%)

Zdroj: viastné grafické spracovanie na zdklade Bruegel (2014a)

Dobd vyplaty: pocet mesiacov dokedy je ddvka v nezamestnanosti vypldcand; Miera ndhrady: vyska davky
v nezamestnanosti v pomere k predoslej mzde; Pokrytie: podiel krdtkodobo nezamestnanych poberajicich davku
na celkovom pocte krdtkodobo nezamestnanych

Systém nadnarodného zaistenia narodnych schém poistenia v nezamestnanosti (navrh C) sa javi
ako najpriechodnejsie rieSenie. Moznost zachovania narodnych systémov by mala byt politicky
prijatelnejsia.?® Hoci aj tento systém si vyZaduje volbu problematického cyklického indikatora
na aktivaciu prispevkov c¢lenskym S§tatom, jednou z vhodnych moznosti je ukazovatel
kratkodobej nezamestnanosti. Ten vzasade nie je predmetom vyraznejSich revizii.
Kratkodoba nezamestnanost zaroven pomerne dobre kopiruje cyklicky vyvoj ekonomiky. K
spusteniu transferov zo spoloéného stabilizaéného fondu by dosSlo len v pripade, Ze
kratkodoba nezamestnanost vyraznejsie prekroci v danej krajine svoj dlhodobejsi priemer
(napr. o viac ako 1 percentualny bod). Toto nastavenie by lepsie limitovalo moralny hazard,
pretoze politické naklady spojené s pripadnou hibSou recesiu by mali udrzat relativne zdravé
motivacie na udrovni Statov. VySSie uvedené nastavenie systému by v porovnani
s plnohodnotnou europskou schémou bolo lepsie koncentrované na vyraznejsie Soky.

23 Na druhu stranu, politicky menej prijatetelnejSia moze byt skutocnost, Ze transfery prebiehaju medzi jednotlivymi
krajinami a nie priamo jednotlivcom
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Box 4: Europske spolocné poistenie nezamestnanosti vs. eurdpske zaistenie
narodnych schém

Viaceri autori poukazali na relativnu UspesSnost stabilizacie Sokov prostrednictvom
plnohodnotnej schémy europskeho poistenia aj systému nadnarodného zaistenia
narodnych schém. Hlavnym rozdielom medzi oboma variantmi je vyska transferov pocas
jednotlivych rokov ekonomického cyklu aich distriblicia medzi ¢lenskymi Statmi. Na
zaklade simulatoru dostupného na strankach bruselského think-tanku Bruegel®* je mozno
pozorovat ex - post, ako by sa vyvijali transfery pri jednotlivych typoch schém za roky
2000 az 2013.

Kym v pripade nadnarodného zaistenia by poc¢as rokov 2000 az 2013 doslo k spusteniu
transferov len v 13 pripadoch, spoloéné europske poistenie by fungovalo neprestajne,
absorbujuc minimalne fluktuacie aj v “dobrych ¢asoch” v predkrizovych rokoch. Systéem
zaistenia by si zaroven vyziadal nizSie Standardné prispevky od ¢lenskych statov, pricom
transfery by boli koncentrované najma na obdobie financnej krizy len v krajinach, kde
kratkodoba nezamestnanost prekonala svoj dlhodobejsi priemer (s najvacsimi transfermi
pre Spanielsko, Grécko, irsko a Portugalsko, Esténsko, Slovensko a Slovinsko po
vypuknuti krizy).

KedZe variant zaistenia aktivuje transfery len pri vyraznych vykyvoch nezamestnanosti,
v asoch recesie posobi proti — cyklickejsie. Napr. Spanielsko by v rokoch 2008 az 2013
dostalo zo schémy zaistenia transfer vyssi o priblizne 1 % HDP oproti spolocnému
europskemu poisteniu. Pri danych kritériach by bol variant zaistenia zaroven finanéne
udrzatelnejsi, s miernym akumulovanym prebytkom (0,2 % HDP) do 201325, Spolo¢né
europske poistenie by sa naopak dostalo do mierneho deficitu vo vyske 0,3 % HDP.

Graf 7: FisSkalne transfery (% HDP vybranych krajin)

spolo¢né eurdpske poistenie v nadnarodné zaistenie narodnych schém
nezamestnanosti poistenia v nezamestnanosti

Nemecko e Spanielsko

Slovensko Holandsko Slovensko Holandsko

24 Simulacia neberie do Uvahy dynamické efekty (Bruegel, 2014b).
25 Tento fakt je spdsobeny tym, Ze v jednotlivych §tatoch sa pohyblivy 5-roény priemer kratkodobej nezamestnanosti
v krizovych rokoch postupne zvysuje, ¢o pri naslednom oziveni ekonomiky vedie k poklesu nezamestnanosti oproti
predoslému priemeru, a tym aj k postupnému splacaniu transferu.
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Graf 8: Kumulativne saldo fiSkalnej kapacity (% HDP eurozény)
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Zdroj: Viastné simuldcie na zaklade ,,Do it yourself European Unemployment Insurance“ (Bruegel, 2014b)
Predpokiady simuldcie: 1) miera nahrady - 50 % (pre obe schémy); 2 ) konstantné jednotné prispevky pre
Clenské staty: 3) spustac transferov pri systéme zaistenia - prekrocenie kratkodobej nezamestnanosti o 1
p.b oproti predoslému pét - rocnému priemeru; 4) zapojenie do schémy - len Staty eurozony,

Aj ked systém zaistenia narodnych schém je mozno implementovat aj bez ich harmonizacie
napriec¢ krajinami, konvergencia aspon k minimalnym spolo¢nym standardom?® je ziaduca pre
zaistenie dostatoCnej stabilizacnej schopnosti a zmiernenie moralneho hazardu. Tento
predpoklad by mal zarugit, aby transfer, ktory krajina dostane v hospodarskom prepade, bol
skutocne pouzity na proti - cyklicku reakciu. Obmedzenie moralneho hazardu a vacsiu
politickl priechodnost je tiezZ moZzno dosiahnut podmienkou vyrovnanej pozicie ¢lenskych
Statov voci fondu zo strednodobého pohladu?” (tzv. “clawback” alebo “experience rating”
mechanizmy).

Oproti navrhu autorov CEPS (pravidelné kazdoro¢né prispevky) by bolo tiez vhodné zvazit
symetrickost prispevkov voci spolo¢nej kapacite. To by v praxi znamenalo, Ze aj prispevky do
fondu by zalezali na cyklickej pozicii danej krajiny, aby sa nezmiernovali len silné cyklické
hospodarske prepady, ale aj vyraznejsie prehrievanie ekonomiky. Tymto spésobom by sa vSak
zrejme postupovalo, az po Uvodnej akumulacii zdrojov do spolo¢nej kapacity.

5 Podmienky pre zavedenie a fungovanie fiSkalnej kapacity

Komplementom vacsieho zdielania fiSkalnych rizik musia byt zodpovedné narodné rozpoctové
politiky aStrukturalne reformy na narodnej Grovni. Spolo¢na fiSkalna kapacita neméoze byt
vSeliekom. Rovnako ako v bankovej unii, zdielanie rizik spolo¢nymi federalnymi nastrojmi by
malo ist ruka v ruke s ich znizovanim.

Narodné rozpoctové politiky by mali prispiet k dlhodobo udrzatelnej fiSkalnej pozicii, vytvoreniu
vankusa na stabilizaciu beznych fluktuacii vekonomickom cykle alepsej prevencii budicich
nerovnovah. Hoci povod dlhovej krizy nebol primarne vysledkom lahkovaznych rozpocétovych
politik (Baldwin et al, 2016), viaceré krajiny sa neplnenim fiskalnych pravidiel v predkrizovych
,dobrych ¢asoch” pripravili 0 manévrovaci priestor potrebny na stabilizaciu svojich ekonomik
pocas krizového obdobia?®. Zodpovedna fiSkalna politika zaroven plni délezitu ulohu pri
prevencii nerovnovah, pretoze samotné divergujuce bilancie hospodarenia jednotlivych statov

26 Predovsetkym z pohladu pokrytia schémy nezamestnanych

27 Preferovanou moznostou je rozloZenie splacania na dihie obdobie, aby ¢lensky stat nemusel prispievat velku ¢ast prostriedkov
do spolo¢nej kapacity pocas hlbokej faze recesie, o by mohlo krizu znasobit.

28 V pripade, Ze by nastavenie fiskalnej politiky bolo v predkrizovych rokoch v stlade s Paktom stability a rastu proti — cyklickejsie,
eurozona by vroku 2008 vstupovala do krizy s hrubym verejnym dihom pod hranicou 60 % HDP, 10 p.b. pod skuto¢nou trovnou.
(Eyraud, 2015)
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zvySuju riziko vzniku asymetrickych Sokov (Darvas et al, 2005). Pristup k fisSkalnej kapacite by
mal byt preto v eurozéne podmieneny striktnym plnenim pravidiel Paktu stability a rastu
a pripadne aj nastavenim minimalnych standardov pre dostatoéne proti - cyklickl narodnu
fiSkalnu politiku.

FiSkalne transfery by zaroven nemali nahradzatimplementaciu strukturalnych reforiem, ktoré su
klticové pre lepsie fungovanie trhovych absorpénych mechanizmov, zniZenie fiSkalnych rizik a
zvySenie dlhodobého potencialneho rastu ekonomiky. FiSkalne rizika nemusia nutne vychadzat
zo zlej rozpodtovej pozicie, ale mozu byt vysledkom Strukturalnych problémov na trhu prace
veducim k strate konkurencieschopnosti a nasledne k makroekonomickym nerovnovaham.
Strukturalne reformy zéaroven pomahaju posilfiovat prispdsobovacie mechanizmy pri
permanentnych ponukovych Sokoch, s ktorymi si proti - cyklicka politika (ani vo forme
spoloc¢nej fiskalnej kapacity) nedokaze poradit. V neposlednej rade, Strukturalne reformy su
dolezité pre obnovenie hospodarskeho rastu a konvergencie medzi jednotlivymi ¢lenskymi
krajinami. Bez reforiem zvySujucich produktivitu prace, konkurencieschopnost a zmiernenie
nasledkov starnicej populacie bude eurozéna celit rizikdm dlhodobého nizkeho
hospodarskeho rastu aj v nasledujucich dekadach. Jednym z rieSeni je preto podnietit pristup
k fiskalnej kapacite aj plnenim minimalnych Standardov v Strukturalnych oblastiach?°. Obzvlast
dolezité je zvySenie cezhrani¢nej mobility a zniZenie nepruznosti na eurépskom trhu prace,
aby sa pripadné nerovnovahy medzi jednotlivymi ¢lenskymi Statmi vyrovnavali rychlejSie.

29 Nastavenie minimalnych Standardov by mohlo vychadzat zo zvySeného dérazu na benchmarking o definovanie najlepsich
praktik v oblasti zvySovania konvergencie, v stlade s obsahom Spravy piatich prezidentov.
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6 Zaver

V poslednej dobe sa v akademickych kruhoch formuje zhoda na potrebe fiSkalneho
stabilizaéného nastroja na urovni eurozény. Centralizovana menova politika bez spolo¢nych
nastrojov rozpoctovej politiky moze len tazko fungovat. Napriek tomu, Zze dobudovanie
bankovej a kapitalovej Unie méze mat z pohladu stabilizacie vaési vyznam, dobre fungujuca
menova unia potrebuje na cezhranicné zmiernenie hospodarskych Sokov okrem trhovych
nastrojov aj verejny kanal.

Diskusia o optimalnej podobe spoloéného fisSkalneho poistenia zacina napriek pomerne
zlozZitej politickej situacii Eurdpy uz v sucasnosti, paralelne s ostatnymi doélezitymi témami.
Nazory ¢lenskych Statov sa vSak v otazke spolo¢nych fiskalnych nastrojov znacne liSia. Kym
jedna skupina Statov uprednostniuje lepsSiu implementaciu existujucich pravidiel a ramcov, iné
¢lenské krajiny zdoraznuju urgentnost vytvorenia nastrojov na cezhraniéné zdielanie rizik
z neoCakavanych makroekonomickych Sokov. Tieto ciele vSak nemusia byt nutne
protichodné. Naopak, efektivny ajednoduchy nastroj zaistenia voci vysokym prepadom
nezamestnanosti méze zlepSit implementaciu eurépskych rozpocétovych pravidiel nahradenim
diskutabilnych a nejasnych flexibilit, ktoré v eurozone podkopavaju doéveru. Pristup k
automatickému stabilizacnému nastroju s nastavenim urcitej kondicionality moéze zaroven
motivovat krajiny k realizacii potrebnych Strukturalnych reforiem a dodrziavaniu rozpocGtovych
pravidiel. Stabilita v menovej unii je skutoénym spoloénym verejnym statkom vSetkych
¢lenskych Statov.
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