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1. Zavery a odpordcania

1.1.  EHSV konstatuje, Ze vzhladom na sti¢asnd mieru politickej a spolocenskej integracie je velky federdlny rozpocet
v eurozone nerealisticky. Napriek tejto skuto¢nosti je cielom navrhovaného eurdpskeho ndstroja stabilizdcie investicii (EISF)
stabilizdcia fiskdlnych politik ¢lenskych $tatov pri asymetrickych otrasoch. EHSV povazuje tento ndvrh za krok smerom
k uZ8ej integracii eurozoény, a pripadne za snahu povzbudif ¢lenské 3tity mimo eurozény k tomu, aby sa pripojili
k jednotnej mene.

1.2.  EHSV si uvedomuje, Ze EISF sa lisi od Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu (EMS), ktory sa pocas finan¢nej krizy
vyvinul ako zabezpecovaci fond. Medzi tymito dvoma fondmi je viak potrebné jasne rozlisovat. Rozsah posobnosti EISF je
ovela obmedzenejsi a EHSV vyjadruje obavy v stvislosti s velkostou fondu v pripade, ze asymetrické otrasy postihnt dva
alebo viaceré clenské staty.

1.3.  Pozicky poskytnuté prostrednictvom EISF by v Case asymetrickych otrasov do uréitej miery podporili verejné
investicie. EHSV upozoriiuje, Ze Gc¢inok pravdepodobne nebude okamzity. Hospoddrske oZivenie si vyziada urcity cas
a akékolvek pozitivne tcinky budu citelné pravdepodobne v strednodobom a dlhodobom horizonte.

1.4.  EHSV konstatuje, Ze nezamestnanost ako jediné kritérium aktivicie podpory moéze viest k urcitym nedostatkom
z hladiska v¢asnosti stabiliza¢nej funkcie. EHSV preto navrhuje iné doplnkové ukazovatele, ktoré za normalnych okolnost
predchddzaji nezamestnanosti a naznacujii hroziace velké otrasy, ¢im sa prvotnd troveil podpory moéze iniciovat este
predtym, ako sa velky otras plne premietne do ukazovatela nezamestnanosti.

1.5.  KedZe EISF sa nepovazuje za ,doplnkovy“ k inym finan¢nym ndstrojom, konkrétne k ndstroju na podporu platobne;j
bilancie a Eur6pskemu finanénému stabilizaénému mechanizmu (EFSM), EHSV sa domnieva, Ze pouZzivanim EISF by sa
znizila celkovd kapacita na prijimanie Gverov. Povinnostou Eurdpskej komisie je preto priebezne vyrovndvat spltky
neuhradené dotknutymi ¢lenskymi $tdtmi a podmienené zavazky.

1.6.  EHSV nie je proti tomu, aby Komisia vykondvala dohlad nad verejnymi investiciami financovanymi Gvermi
poskytnutymi prostrednictvom EISF. Dotknuty ¢lensky 3tdt by mal mat vSak dostato¢ny priestor na to, aby si stanovil druh
pozadovanych investicii. EHSV preto odpordca, aby sa medzi dohladom Komisie na jednej strane a prdvomocami
dotknutého ¢lenského statu v oblasti verejnych vydavkov na strane druhej dosiahla rovnovaha.
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1.7. EHSV naliecha na Komisiu, aby preskumala ako by poistny mechanizmus urceny na makroekonomicku stabilizaciu
mohol fungovat v celej EU. EHSV sa domnieva, Ze efektivnejsim ako navrhovany EISF by bol dobre vypracovany systém
celoeurdpskeho poistenia, ktory by v ¢ase makroekonomickych otrasov plnil dlohu automatického stabilizdtora. Ak by
medzi¢asom EU zasiahla ind financnd a hospodarska kriza, EHSV sa prihovdra za koordinované pouzitie vietkych
relevantnych finan¢nych ndstrojov vratane EISF.

2. Suvislosti

2.1.  V nadchddzajicom viacro¢nom finan¢nom ramci Eurépska komisia navrhuje eur6psky ndstroj stabilizacie investicii
(EISF), ktorého celkovym cielom je posilnit hospodarsku a menovi Uniu prostrednictvom zakotvenia eurozény do
dlhodobého rozpoctu Unie. EISF by mal formu nadvaznych tverov do vysky 30 milidrd EUR garantovanych rozpoctom EU
spolu s drokovou dotdciou na krytie ndkladov na aver.

2.2.  Doticia by bola financovand z prispevkov ¢lenskych $tatov zodpovedajicich percentudlnemu podielu menovych
prijmov, ktoré ECB vyclefiuje ich centrdlnym bankdm (vS§eobecne zndmych ako ,razobné®), a ziskanych prostrednictvom
fondu na podporu stabilizdcie. Na urcenie kalkuldcie finan¢énych prispevkov ¢lenskych stitov a pravidiel ich prevodu by sa
uzatvorila medzivlddna dohoda.

2.3.  Vyska pozicky, ktort by si opravneny clensky $tit mohol pozicat, by sa urcila na zdklade vzorca podla viacerych
kritérif vritane:

i) maximélnej trovne opravnenych verejnych investicii, ktoré moze EISF podporovat,
ii) rastu nezamestnanosti, a

iii) prahu stanoveného ako 3tvrfro¢nd miera nezamestnanosti na vnutrosttnej drovni, ktord sa zvysila viac nez o jeden
percentualny bod v porovnani s mierou nezamestnanosti zaznamenanou v rovnakom $tvrtroku v predchddzajiicom
roku.

Ak st dotknuté clenské §taty vystavené velkému asymetrickému otrasu, ktory je mimoriadne zdvazny, Komisia moze tver
z EISF zvysit az na maximalnu troven opravnenych verejnych investicii, ktoré EISF méze podporovat.

2.4, Navrhované nariadenie jev podstate zalozené na hlavnych zdsadich solidarity na drovni EU a zodpovednostl na
strane ]ednothvych ¢lenskych stdtov. Odkaz na EISF uviedol predseda Eurdpskej komisie v spréve o stave Unie 2017 (), bol
sticastou sprdvy piatich predsedov z jina 2015 (%), diskusného dokumentu o prehlbenl HMU z méja 2017 () a stanoviska
Komisie k dalsiemu prehibeniu hospodérskej a menovej tnie v decembri 2017 (4).

2.5.  V spojitosti s EISF Komisia takisto navrhuje program na podporu reforiem, ktorého cielom je poskytovat v pripade
potreby podporu hospodarskych reforiem vo vietkych ¢lenskych $tatoch. Program sa podporu reforiem pozostava z troch
zloziek: mechanizmu zameraného na reformy, technickej podpory a néstroja konvergencie na pomoc ne¢lenskym krajindm
eurozony, aby do nej vstipili. Na tdto tému EHSV vypracuje osobitné stanovisko.

2.6.  EISF md dva hlavné ciele:

i) pomoct stabilizovat verejné investicie v ¢ase asymetrickych otrasov sposobenych zmenou hospodarskych podmienok,
ktoré moézu mat rozdielne ¢inky na clenské Staty. Ako ukazala finanénd kriza, udrzanie stability verejnych investicif
v case krizy je velkou vyzvou pre krajiny so spolo¢nou menou, ako je eurozéna,

ii) podporovat hospodarske oZivenie v ¢ase hospodarskych otrasov v eurozéne a v pripade ¢lenskych statov, ktoré sa
zCastiuji na eurépskom mechanizme vymennych kurzov (ERM 1) a ktoré uz nemézu vyuzivat svoju menova politiku
ako paku na prispdsobenie sa otrasom.

M Vyhldsenie o zdmere adresované predsedovi Antoniovi Tajanimu a predsedovi vlddy Jiirimu Ratasovi, Jean-Claude Juncker, Sprava
o stave Unie 2017, 13. septembra 2017.

Spréva piatich predsedov: Dobudovanie hospoddrskej a menovej tinie v Eurdpe, 22. jina 2015.

COM(2017) 291 final.

COM(2017) 821 final.
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https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/letter-of-intent-2017_sk.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/5-presidents-report_sk.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?qid=1531986884025&uri=CELEX:52017DC0291
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?qid=1531986993181&uri=CELEX:52017DC0821
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2.7.  Treba pripomendt, Ze sicasny hospodarskopoliticky rdimec eurozony je stile netplny. Zatial ¢o menova politika je
centralizovand, vnutrostatne fiskdlne politiky sa aj nadalej decentralizované a tito dichotémia méze dotknuty ¢lensky $tat
zasiahnut asymetrickym Sokom, ako sa ukdzalo po finan¢nej krize.

2.8.  EISF je preto urCeny na doplnenie vnitrostitnych automatickych stabilizdtorov v pripade, Ze takéto vnutrostdtne
automatické stabilizatory, ktoré sa urcené na vyrovnanie vykyvov hospodarskej ¢innosti daného ¢lenského 3tétu a ktoré sa
automaticky aktivuji bez explicitného opatrenia vlady, moézu byt povazované za neicinné. Teoreticky by EISF mohol mat
za nésledok ochranu hospodarstva hlavne pred domdacimi hospodarskymi otrasmi, a tym mu pomoct pri oZiveni. EISF by
mohol tieZ pomdct zniZit riziko presahovania do inych ¢lenskych statov.

2.9.  Clenské $taty mozu v Case krizy stratit pristup na finanéné trhy. V takom pripade zahffa dostupny stbor nastrojov
pre dotknuty ¢lensky $tat Eur6psky mechanizmus pre stabilitu (EMS) alebo program platobnej bilancie. V sti¢asnosti vak
neexistuje Ziadny mechanizmus na podporu ¢lenského $tatu, ktory zaziva asymetrické otrasy bez toho, aby nevyhnutne
stratil pristup na kapitdlové trhy. Cielom EISF je preto vyplnit tento priestor poskytnutim tGveru dotknutému ¢clenskému
Statu.

2.10. S cielom zvysit G¢innost navrhovaného mechanizmu Eurdpska komisia navrhuje merat asymetrické otrasy
pomocou ,aktivacného mechanizmu, v ktorom sa zohladnuji dvojaké tidaje o nezamestnanosti“. Nadobudne t¢innost, ked
vnitrodtitne miery nezamestnanosti presahujii mieru, ktorti mozno povazovat za ,normalnu“ a pokladajii sa za vyznamny
ukazovatel vplyvu velkého asymetrického otrasu v konkrétnom ¢lenskom stdte.

2.11.  Pri poskytovani Gverov ¢lenskym $titom postihnutym ekonomickymi otrasmi mechanizmus predpokladd, ze
makroekonomické a fiskdlne politiky sa uplatiuji v silade s Paktom stability a rastu, ktory je siborom pravidiel s cielom
zabezpecit, aby krajiny v Eurdpskej anii snazili udrzat zdravé verejné financovanie a koordinovali svoju fiskélnu politiku,
ako aj s postupom pri makroekonomickej nerovnovihe. Jeho cielom je identifikovat potenciélne skodlivé
makroekonomické nerovnovahy, predchddzat ich vzniku a riesit ich, kedZze by mohli mat nepriaznivy vplyv na
hospodarsku stabilitu v konkrétnom &lenskom state, eurozéne alebo EU ako celku.

2.12.  Casom moze byt EISF (prostrednictvom fondu na podporu stabilizacie) doplnen)’l o dodato¢né zdroje financovania
mimo rozpoétu EU, a to z tychto moznych zdrojov: ESM, budiici Eurépsky menovy fond a dobrovolny systém poistenia,
ktory vytvoria ¢lenské staty.

3. VSeobecné pripomienky

3.1.  EHSV konstatuje, Ze vzhladom na stcasnd mieru politickej a spolocenskej integracie je velky federdlny rozpocet
v eurozoéne nereahstlcky EHSV sustavne podporoval Komisiu v jej snahe dosiahnut pokrok v budovani hospodarskej
a menovej tnie (HMU) a dokoncit ju (*). Zéroveii Casto zdoraziioval syoje znepoko;eme na pretrvavajicim nedostatkom
politického odhodlania clenskych statov, ktoré je na dobudovanie HMU kltacové (°). Zd4 sa, ze névrhy tykajiice sa EISF to
odrdzaji a teda predstavujii nie¢o ako docasné rieSenie. Medzi centralizovanou menovou politikou a vndtro§tatnymi
fiskdlnymi politikami preto bude pretrvévat dichotémia. Kladnou strankou ndvrhu je, Ze cielom EISF je dosiahnut vacsiu
stabilizdciu vnutrostatnych fiskdlnych polittk v stvislosti s asymetrickymi otrasmi a zdroveni dosiahnut dlhodobd
udrzatelnost. EHSV v tomto ohlade vnima ndvrh ako krok smerom k trochu uZ3ej integracii eurozény, a pripadne ako
snahu povzbudit ¢lenské $tity mimo eurozény k tomu, aby sa pripojili k jednotnej mene.

3.2.  Navrhovany mechanizmus predpokladd dodrziavanie Paktu stability a rastu, ¢o zahffia sprdvne zostavovanie
rozpoctu a makroekonomickd politiku. EHSV vnima tato skuto¢nost ako pokus spojit fiskdlnu a menovt konvergenciu
tym, Ze sa zabezpedi, aby ¢lenské Staty dodrziavali kritérid opravnenosti, z ktorych vyplyva spravne zostavovanie rozpoctu
a makroekonomickd politiku To tieZ znamend, Ze EISF by bol k dispozicii iba ¢lenskym stitom, ktoré plnia Pakt stability
a rastu, a teda ¢lenskym §tdtom, ktoré uz presli trukturdlnymi reformami a rozpoc¢tovymi tipravami. Tato podmienka by
mohla slazit ako motivécia pre ¢lenské $tty, aby plne dodrziavali Pakt stability a rastu a rozptylili obavy z poistovania
vydavkov ¢lenskymi $tatmi, ktoré vykondvajii Strukturdlne reformy a rozpoctové tpravy.

3.3.  EISF preto nepovedie k ,trvalym prevodom® medzi ¢lenskymi Stdtmi eurozény, pricom vlddy by mali ndrok na
podporu len vtedy, ak predchddzajice dva roky plnili zdkladné rozpoctové pravidla EU. EHSV viak poznamenava ze EISF je
uréeny len pre ¢lenské $tity so zdravymi rozpoctovymi a makroekonomickymi politikami a Ze kazdy Gver by sa poskytol
za vynimoénych okolnosti a ked sa asymetrické otrasy prejavia vo forme vysSej ako je beznd miera nezamestnanosti.

é) Pozri ne}prﬂdad stanovisko EHSV na tému Hospoddrska politika eurozény, U.v.EU C 173, 31.5.2017, 5. 33 a na tému Prehibenic HMU,
U.v. EU C 81, 2.3.2018, 5. 124, -
(®)  Pozri napriklad stanovisko EHSV na tému Balik o hospoddrskej a menovej tinii, U. v. EU C 262, 25.7.2018, s. 28.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2017:173:SOM:SK:HTML
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Napriek tomu, ze EHSV uzndva dolezitost trhovej a fiskdlnej discipliny, sdhlasi s cielom stabiliza¢nej funkcie a uznéva, ze
ide o prvy krok k vytvoreniu rozvinutejsej stabiliza¢nej funkcie.

3.4.  EHSV si uvedomuje, Ze Komisia nemohla predlozit konecny zoznam asymetrickych otrasov, ktoré by mohli okrem
iného zahfnat krizu likvidity. EHSV sa domnieva, Ze primeranou reakciou na krizu likvidity je program priame menové
transakcie Eurépskej centrdlnej banky podmieneny tcastou ¢lenského $titu na programe EMS, a nie EISF. EHSV uzndva, Ze
aplny zoznam asymetrickych otrasov by nebol vhodny a povazuje za postacujice makroekonomické simuldcie Komisie
zaloZené na tdajoch z minulosti, pokial ide o G¢innost stabiliza¢nej funkcie ako mechanizmu na predchddzanie krize.

3.5.  EHSV si uvedomuje, Ze EISF sa lisi od Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu (EMS), ktory sa pocas finan¢nej krizy
vyvinul ako zabezpecovaci fond. EMS uzsie stvisi s programom financ¢nej pomoci s prisnej§imi podmienkami, ma Gverovii
kapacitu 500 milidrd EUR a m6zu ho vyuzit clenské staty, ktoré stratili schopnost poziciavat si na kapitdlovych trhoch.

3.6.  Preto treba jasne rozliSovat medzi tymito dvomi fondmi. Rozsah pdsobnosti EISF je ovela obmedzenejsi a hoci je
uréeny pre akokol'vek velky ¢lensky stat, EHSV sa domnieva, Ze navrhovany fond vo vyske 30 milidrd EUR by bol vhodnejs
pre mensie clenské staty a clenské §tity mimo eurozény. EHSV preto vyjadruje obavy v stvislosti s velkostou fondu
v pripade, Ze sa asymetrické otrasy dotknd dvoch alebo viacerych clenskych Stitov. Navrhovany EISF preto nemozno
povazovat za konecné riesenie pre clenské stity, ktoré Celia jednorazovym problémom, akymi st ekologickd katastrofa,
energetickd kriza alebo miestna bankova kriza.

4. Konkrétne pripomienky

4.1.  EHSV uzndva, Ze pri uplatiovani vzorca na urcenie vysky Gveru pre opravneny ¢lensky $tat (¢lenovia eurozény
a kandidati v eurépskom mechanizme vymennych kurzov) by Gvery v case asymetrickych otrasov do urcitej miery
podporili verejné investicie (za predpokladu, Ze ide o kvalitné investicie), ale je nepravdepodobné, Ze by sa tc¢inok prejavil
okamzite. Hospoddrske oZivenie si vyZziada urcity ¢as a akékolvek pozitivne dcinky budd citelné pravdepodobne
v strednodobom a dlhodobom horizonte. Navrh preto musi byt realistickejsi, pokial ide o predpokladané ciele a mozné
vysledky EISF.

4.2.  EHSV konstatuje, Ze nezamestnanost ako jediné kritérium aktivicie podpory moze viest k urcitym nedostatkom
z hladiska vcasnosti stabilizacnej funkcie. Je dolezité zohladnit aj iné doplnkové ukazovatele, ktoré za normélnych
okolnosti predchddzaji nezamestnanosti a naznacuji hroziace velké otrasy, ¢im sa prvotnd troven podpory moéze iniciovat
eSte predtym, ako sa velky otras plne premietne do ukazovatela nezamestnanosti. Pokial nezamestnanost vyrazne vzréstla,
hospodarske poskodenie vyrobnej kapacity hospodarstva uz pravdepodobne nastalo. Napriklad v hospodarstve, ktoré
zaznamendva prudky pokles vyvozu tovaru a sluzieb, nemusi nevyhnutne sibeZne nastat zvysenie nezamestnanosti.

4.3, Bolo by preto uzito¢né disponovat néstrojom, ktory by sa dal aktivovat este predtym, ako sa priznaky v plnej miere
premietnu na trhu préce. Inymi slovami, je potrebné doplnit kritérium nezamestnanosti siborom ukazovatelov v¢asného
varovania, ktory moze zahffiat zmeny vo vyvoze tovaru a sluzieb, zmeny v tGrovni zasob a dalsie hlavné ukazovatele, ktoré
jasne naznacuju pritomnost hospodarskeho otrasu. Tymto spdsobom by bola navrhovand stabiliza¢nd funkcia ¢asovo ovela
vhodnejsia a ovela Gcinnejsia.

4.4.  Okrem toho priemernd miera nezamestnanosti za obdobie 15 rokov, ktorti ¢lensky $tit musi prekrocit, aby sa
mohol uchddzat o podporu, moze byt kontraproduktivna pri krajindch, ktorym sa podarilo znizit Strukturdlnu
nezamestnanost. Kratsie ¢asové obdobie napriklad piatich rokov by bolo vhodnejsie.

4.5.  EHSV konstatuje, Ze EISF, tak ako bol navrhnuty, by si mohol pozicat peniaze na kapitalovych trhoch a poskytniit
uvery clenskym $titom s dotovanymi trokmi, aby sa pokryli ndklady na pozicky. Ako uz bolo uvedené, doticia by sa
financovala na zdklade vynosov z emisii penazi (razobné) a zbierala prostrednictvom narodnych prispevkov do fondu na
podporu stabilizdcie. EHSV zastdva ndzor, Ze ¢lenské $taty musia vopred preukdzat svoj politicky a financny zdvazok.

4.6.  Kedze EISF sa nepovazuje za ,doplnkovy“ k existujicim ndstrojom, celkovd vyska tiverov dostupnych v rdmci
nastroja na podporu platobnej bilancie, EFSM a samotného EISF by sa mohla obmedzit prostrednictvom ,jednotného®
limitu. Prinajmensom teoreticky by sa pomocou takéhoto nového ndstroja tcinne zniZila schopnost EFSM poskytovat
tvery o 30 milidrd EUR, ako sa navrhuje v pripade EISF. Povinnostou Komisie je preto priebezne vyrovnat neuhradené
platby zo strany dotknutych ¢lenskych $titov a podmienené zévizky.



C 62/130 Uradny vestnik Eurépskej tinie 15.2.2019

4.7.  Pokial ide o rozsah pdsobnosti, EHSV povazuje EISF a EFSM do urcitej miery za podobné. Oba fondy st urcené na
poskytnutie finan¢nej podpory ¢lenskym $tatom. EHSV v3ak tomu rozumie tak, Ze i ked' sa EISF a EFSM riadia osobitnymi
podmienkami opravnenosti, podmienky EFSM by sa stdle uplatiiovali, ¢im by sa do urcitej miery obmedzila dc¢innost EISF.

4.8.  EHSV sa odvoldva na trokovi dotdciu, ktort by mohol dotknuty ¢lensky $tat vyuzit. V pripade krizy za rovnakych
okolnosti by t¢inok tejto tdrokovej doticie mohol potencidlne ZV)'r§it’ naklady na platbu trokov v dosledku rizik, ktoré
predstavu e Clensky 3tat, ktory sa ocitol v krize. To by zasa malo negatlvny vplyv na verejné financie dotknutého ¢lenského
statu. Ucinnost kvalitnych verejnych investicif, a tym aj G¢innost samotného EISF je preto rozhodu]uca pre zniZenie
akychkolvek trhovych rizik, ktoré maji vplyv na dotknuty clensky stit a jeho ndklady na Gvery v strednodobom
a dlhodobom horizonte.

4.9.  EHSV sa odvoldva na dohl'ad nad verejnymi investiciami, ktory by sa vztahoval na dotknuty ¢lensky stat a ktory by
vykondvala Komisia, ako sa vyzaduje v ndvrhu. EHSV sa v zdsade proti tomu nestavia, ale zastdva ndzor, ze dotknuty
¢lensky $tdt by mal mat pri urCovani typu pozadovanych investicii dostatoént volnost. Preto sa domnieva, ze medzi
dohladom Komisie na jednej strane a pravomocami dotknutého ¢lenského $tatu v oblasti verejnych vydavkov na strane
druhej sa musi dosiahnut rovnovaha. EHSV sa tiez domnieva, Ze verejné investicie by sa mali povazovat aj za nastroj
solidarity.

4.10.  Napokon EHSV poznamendva, Ze navrh Komisie umozuje budiicu modernizédciu rezimu — to znamend pripadny
poistny mechanizmus na zabezpeCenie makroekonomickej stabilizdcie. Tym sa podla EHSV uzndvaji obmedzenia
samotného EISF a to, Ze ndvrhy v ich stcasnej podobe sa budi musiet napokon doplnit o komplexnt stabiliza¢nt funkeiu,
ako je systém celoeurépskeho poistenia, ktory by v Case makroekonomickych otrasov plnil dlohu automatického
stabilizitora. Ak by medzicasom EU zasiahla ind finanénd a hospodarska kriza, EHSV sa prihovdra za koordinované
pouzitie vietkych relevantnych finan¢nych néstrojov vratane EISF.

V Bruseli 17. oktobra 2018
Predseda

Eurdpskeho hospoddrskeho a socidlneho vyboru
Luca JAHIER



