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Fiskalna politika a koordinacia

v Eurdpe

Radoslav Peter
Ndrodnd banka Slovenska

Vdroch 13. - 14. septembra 2012 usporiadala Ndrodnd banka Slovenska medzindrodnu
vyskumnu konferenciu s ndzvom Fiskdina politika a koordindcia v Eurdpe. Uz tradi¢né
podujatie organizované odborom vyskumu, venované aktudlinym problémom, privitalo
zahrani¢nych aj domdcich hosti zvucnych mien, z ktorych méZeme Gvodom spomentt

Charlesa A. Goodharta ¢i Daniela Grosa.

Daniel Gros, riaditel CEPS, pri hlavnej predndske pocas
druhého konferencného dria.

Pocas dvoch dni renomovani ekonémovia z celé-
ho sveta — odbornici z praxe i z akademickej pody
- prezentovali U¢astnikom svoje aktudlne poznat-
ky a vysledky vyskumu tykajuce sa problematiky
fiskélnej politiky a dihovej krizy, ako aj ndvrhy a vi-
zie moznych rieseni a buduceho vyvoja identifi-
kovanych problémov. Prispevky boli rozdelené do
siedmich tematickych okruhov, po ktorych nasle-
doval otvoreny diskusny blok.

V otvaracom prihovore ¢len Bankovej rady NBS
Karol Mrva zdéraznil vyznam fiskdlnej politiky pri
riesenf krizy, zaroven vsak upozornil na mnozstvo
otvorenych otdzok. Po fiom uz vystupil so svojim
prispevkom Charles A. Goodhart, profesor na Lon-
don School of Economics. Po podakovani organi-
zatorom za domadce anglické pocasie sa venoval
analyze pricin sucasnych problémov eurozony,
pricom poukazal na paralely vyvoja eurdpskej in-
tegracie a USA. Za neStastnu oznacil skuto¢nost,
Ze ako prvé sa do problémov dostalo Grécko. To
podla Goodharta viedlo k prilisnému sustredeniu
sa na riesenie fiskalnych problémov na Ukor na-
pravy platobnych bilancii, konkurencieschopnosti
a hospodérskeho rastu. Kli¢ovym je podla neho
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Hlavnu predndsku prvého dria konferencie predniesol
Charles A. Goodhart z London School of Economics.

vztah rastu a dlhu, nie dlh samotny.,Bez rastu ne-
existuje vychodisko®, uzavrel vetou, ktord v disku-
sii rezonovala po celé dva dni.

Nasledoval blok venovany interakcii fiskdine;
a menovej politiky. Séverine Menguy z Université
Paris Descartes, skumajica menovu politiku pri
réznych Urovniach zadlzenosti ¢lenskych krajin
menovej Unie, dospela k zaveru, Ze optimalna
miera inflacie sa s rastdcou véhou vysoko zadl-
Zenych ¢lenov zvysuje a menova politika sa stava
expanzivnejsou.

Na tdto tému nadviazal Chen Zhou (De Neder-
landsche Bank), ked'si polozil otdzku, ako nazor tr-
hov na udrZatelnost fiskdlneho bremena ovplyv-
nuje kredibilitu menovej autority pri sledovani
cielov cenovej stability. Vplyv obav o udrzatelnost
verejnych rozpoctov na inflatné ocakdvania sa
mu vsak nepodarilo potvrdit ani v eurozéne, ani
v USA ¢i UK. Predchéddzajuce zavery o dlhoch a in-
flacii doplnilo tvrdenie o tom, Ze trhy sa moneti-
zacie dlhov neboja.

Nemenej zaujimavu otdzku si polozila Aleksan-
dra Zdznienicka z MMF, ktord sa pokusila zodpove-
dat, aké ndkladné su dlhové krizy. Vysledky ziskané
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na zaklade dat zo 154 krajin v obdobi rokov 1970
az 2008 naznacuju, ze dlhova kriza znizuje pocas
nasledujucich ésmich rokov domaci produkt kraji-
ny o priblizne 10 %. Andreas Tudyka z Otto Beishe-
im School of Management takisto zdéraznil obavy
0 mozné negativne efekty fiskalnych stimulov na
hospodarsky rast a platobnt bilanciu. Nezasluzi
si teda fiskalna politika ozaj prvoradu pozornost?
V tych chvilach sa mohlo zdat, Zze ano.

Recnici v tretom bloku analyzovali dynamiku
zadlzenia a jeho udrzatelnost. Podla Maritty |.
Paloviita z Bank of Finland bola fiskalna politika
v krajindch PIIGS v porovnani s ostatnymi ¢lenmi
eurozony v poslednych rokoch viac procyklicka.
K podobnym zéverom dospel vo svojom prvom
vystupe aj Karsten Staehr z Tallinn University of
Technology. Juraj Zeman z NBS predstavil odhad
kritickych Urovni zadlZzenia pomocou reakénych
kriviek. Viysledky naznacuju, Ze kritické Urovne
zadlZenia, ako aj existujuce fiskélne priestory sa
v jednotlivych $tdtoch diametralne lidia. Sloven-
sko svoju kriticku Uroven zatial nedosiahlo, fiskal-
ny priestor sa vsak zmensuje. Podobne Markus
Eller z Oesterreichische Nationalbank vyhodnotil
fiskdInu poziciu CEE v najblizsich rokoch ako udr-
Zatelnu. Aviak s nezanedbatelnymi rizikami!

Prvy den konferencie ukoncili vystUpenia Jany
Grittersovej z University of California, Michaela
Ehrmanna z ECB a Giovanniho Calice z Universi-
ty of Southampton venujlce sa determinantom
vynosov $tatnych dlhopisov a oceneniu ich rizi-
kovosti.

Druhy rokovaci de otvoril Simone Salotti z Na-
tional University of Ireland, Galway, pesimisticky.
Z Udajov 20 krajin OECD za roky 1970 az 2009
vyplyva, ze vysoky verejny dlh sposobuje vyrazny
pokles sukromnych investicii a produktivity. Rov-
nako Gunther Schnabl z Leipzig University odhalil
silny vplyv fiskdlnych reZzimov na vyvoj beznych
uctov, ¢im obaja obrétili Goodhartov vyrok z pr-
vého dna.

Milan Vyskrabka z NBS na Gvod Siesteho bloku
predstavil DSGE simuldciu harmonizécie dano-
vého zataZenia prace v eurozéne. Menej prekva-
pujucim vysledkom je zrychlenie hospodarskeho
rastu v ekonomikdch znizujucich danové zata-
Zenie a naopak. Zaujimavé je prechodne turbu-
lentné obdobie a nejednoznacné krizové efekty.
Ako neopodstatnené mozno v tychto suvislos-
tiach oznacit napriklad obavy vacsich ekonomik
o danovu konkurenciu mensich partnerov. DSGE
model aplikovala aj Maria Beatriz de Blas Pérez
z Universidad Autonoma de Madrid - tentokét na
simulaciu réznych opatrenf veducich k stabilizacii
verejného dlhu.

Dirk Foremny z University of Barcelona prednie-
sol empirickd odpoved na otdzku, aké institucio-
nélne prostredie zabezpeci vyrovnané hospoda-
renie miestnej spravy, Pedro Gomes z Universidad
Carlos Ill de Madrid predstavil ndvrh pravidla pre
optimalny rast miezd zamestnancov verejného
sektora.

Pred poslednym siedmym blokom Daniel Gros
z CEPS usmernil pozornost publika opat na stra-

nu platobnej bilancie. Problémom nie je ani tak
verejny dlh, ale dlh zahrani¢ny. Pre svoju analyzu
rozdelil dlznicke staty do Styroch skupin podla
toho, ¢i su nositelmi autonémnej menovej poli-
tiky a ¢&i ich veritelmi su rezidenti alebo cudzinci.
Najtazsiu poziciu v takejto schéme maju diznici
bez vlastnej menovej politiky so zahrani¢nymi ve-
ritelmi. Ti majy, na rozdiel od ostatnych, len dve
moznosti: dih splacat, alebo vyhlasit default.

Posledny tematicky blok zacal svojim druhym
kritickym prispevkom Karsten Staehr. Hlavnou té-
mou popoludnia sa od tejto chvile stali eurdpske
fiskdlne pravidld. Davide Furceri vyslovil obavy,
7e obmedzenia uloZené fiskalnym paktom este
viac zUZila schopnost automatickych stabiliza-
torov poskytovat ochranu pred ekonomickymi
otrasmi. Navrhol preto centralny stabilizacny me-
chanizmus fungujuci na zéklade automatickych
a jasnych pravidiel. Vyznam fiskdlnych pravidiel
obhajoval Steffen Osterloh z German Coucil of
Economic Experts, a to najma pre ulahcenie fi-
nancovania krajin s historicky nizkou rozpoctovou
kultdrou.

Zaverecnu diskusiu otvoril George Kopits z Wo-
odrow Wilson Interantional Center for Scholars.
Zatial ¢o Ansgar Belke z University of Duisburg sa
zamyslal nad dosledkami rozhodnutia nemecké-
ho Ustavného sudu o eurdpskych zachrannych
mechanizmoch, Jakob de Haan prirovnal ECOFIN
k skupine alkoholikov, ktord ma rozhodnut o po-
trestani jedného z ¢lenov v pripade, Ze je opity.
Fiskalny pakt preto oznacil za krok spravnym sme-
rom, doplnil by ho vsak eurobondami. Tie by ne-
fungovali iba ako doplnok narodnych dlhopisoy,
ale ako jediny zdroj financovania podmieneny
dodrziavanim pravidiel. Ludovit Odor z Rady pre
rozpoctovl zodpovednost oponoval a oznacil
kontrolnu a regula¢nud ulohu trhov za nenahradi-
telnd. Fiskélne pravidla su dolezité skor na Urovni
Statov nez na medzindrodnej Urovni. S tym suvisi
aj jeho obhajoba nezavislych fiskalnych rad, na-
vrat ku korefiom eurozény, rekonstrukcia pravi-
diel Paktu stability a rastu a dodrZiavanie tzv.,no
bail-out” pravidla.

Napriek tomu, Ze sa Ucastnici nezhodli v niekto-
rych parcidlnych otdzkach, buducnost eurozény
nevykreslili tak pesimisticky, ako by sa mohlo oca-
kavat. Naopak, zaznelo presvedcenie, Zze Eurdpa
vyuZije sucasné problémy na svoje ozdravenie
a posilnenie.
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