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Preco sa oplati dodrziavat Pakt stability

Cislo 42/2009
Plnenie limitu pre deficit verejnych financii dovoluje ¢lenom Eurépskej menovej Unie tesit sa z

vyhod spolo€nej meny bez toho, aby sa museli vzdat rozpoctovej suverenity.

vladimir Vario

18. oktéber 2009 | preditané 433x | reagovalo 0 fudi

Predstavme si automobil, ktory ma jeden plynovy a jeden brzdovy pedal, no kazdé z jeho Sestnastich kolies ma samostatny volant — pochopitelne
preto, Ze ma aj Sestnast suverénnych Soférov. Ti su zajedno v tom, Ze je lepSie jedno spolo¢né a silnejSie auto, preto sa dohodli na centralnych
pedaloch, no volanty nechcu pustit’ z ruky. Skonstruovat' taky ,lunochod” v dnesnej dobe nie je technicky nemozné. Je vSak zrejmé, Ze pred
vyjazdom na cestu si efektivne a bezpecné ovladanie takéhoto vozidla vyziada intenzivny tréning, nielen vo vzajomnej koordinacii, no najma
v discipline pri dodrziavani dohodnutych signalov a pravidiel.

.kompromisny pakt

Pakt stability a rastu, ktory od ¢&lenskych krajin Eurozény vyzaduje aj dodrziavanie limitu pre deficit verejnych financii (maximalne 3% HDP),
vznikol ako Salamunske rie$enie zdanlivo nereadlneho zadania, aby eurdépski centralni bankari vytvorili jednotnd menu (a spoloénd menovu
politiku) no zaroven zachovali v su€asnosti uz 16 nezavislych rozpoctovych politik. Tieto dve sucasti hospodarskej politiky musia z definicie
fungovat nezavisle, okrem iného aj preto, aby sa vzajomne vyvazovali, teda aby nastavenie pedalov v zakrute zodpovedalo nato¢eniu kolies.
Centralni bankari sa rozhodli, Ze také usporiadanie si vyZzaduje, aby sa jednotlivé kolesa spravali takmer tak, akoby mali spolo¢ny volant. Preto
zadefinovali mantinely pripustnych odchylok rozpoétového spravania.

Okrem praktického vyznamu, Ze sa tak predide neprimeranému zadlZovaniu, hra 3-percentny strop pre rozpoctové deficity aj ovela doélezitejSiu
tlohu v tom, Ze ma ilustrovat dostato¢nu rozpoctovu disciplinu a koordinovanost medzi ¢lenskymi krajinami EMU. A vdaka nim ma byt projekt
Eurozény a jej jednotnej menovej politiky déveryhodny — napriek tomu, Ze tu neexistuje spolo¢na, ,federalna" rozpoctova politika, ako napriklad v
USA.

Na pohlad obmedzujuci ,chomut" trojpercentného limitu na deficit je pre ¢lenské krajiny viastne ponukou na ,kompromisné" fungovanie: Mozno sa
v jeho ramci tesit vyhodam spolo¢nej meny a menovej politiky, a zarover sa netreba vzdat svojej rozpoctovej suverenity.

O to délezitejSia je dosledna koordinacia 16-tich kolies, ktoré sa maju spravat, akoby ich riadil jeden volant, v situaciach naroc¢nejsich, nez je
priama rovinka konjunktury. Délezita je disciplina najma pri pridavani (menového) plynu cestou do kopca recesie, alebo v zakrutach hrbolatého
terénu na ceste postupného a mierneho ozivenia.

V pripade jednotnej menovej aj rozpoCtovej politiky (ako napriklad v USA), je mozné namiesto volantu hovorit' o rozdielnych, vzajomne sa
vyvazujucich pedaloch. Ak jeden neprimerane pridava, druhy brzdi, aby bola cesta plynuld a motor sa nezadrel v hospodarskom prehriati. To, Ze
rozpoctu, ilustroval zac¢iatkom 80. rokov dvojcifernymi trokmi. Najma v podobnych zatazovych situaciach sa usporiadanie s jednotnou menovou
politikou a 16-timi rozpo&tovymi kormidlami bez disciplinovaného dodrziavania spoloé¢nych mantinelov méze stat’ ,vyzvou.”

.nedisciplinovani Soféri

Ak by sme mali pribeh 16-volantového vozidla pribliZit realite Eurozény, treba zaroven dodat, Ze polomer jednotlivych kolies a vplyv ich vybocenia
z dohodnutej odchylky od spoloéného smeru je rozdielny. Ak by sa z hodin na ne€akane Smyklavej ceste mala stat’ tvrdohlava nedisciplinovanost’
pasazierov-Soférov, logicky sa natiska otézka, ¢i v zaujme napredovania nema ,riaditel” plynového a brzdového pedalu poziadat konsStruktéra,
aby si to s tymi 16-timi nezavislymi volantmi rozmyslel — v prospech vSetkych zucastnenych,

Hoci je to len rydzo akademicka uvaha, treba brat do Gvahy nedisciplinovanost pri plneni vzajomne dohodnutych fiskalnych pravidiel, ako aj

ignorovanie opakujucich sa ,koordina¢nych® apelov menotvorcov ECB (na dodrziavanie rozpoctovej discipliny a zasadnejSiu konsolidaciu). To
vedie kriziku, Ze sa zintenzivni tlak na efektivnejsie fungovanie, teda na prehibenie integracie ¢lenov menovej Unie aj v oblasti rozpo&tovej
politiky.

.hrat’ podl'a pravidiel

To, ¢o sa kratkodobo modze javit ako uplatiovanie existujucej rozpocétovej suverenity, méze v dlhodobom horizonte prispiet k tesnejSej fiskalnej
Jfederalizacii“. Aj preto je principidlne ,vzorové“ plnenie spolo¢nych pravidiel ¢i priamych odporucani Frankfurtu na adresu rozpoctovej
konsolidacie, najma v zaujme mensich ¢lenov. Vyvoj hospodarenia viacerych starSich ¢lenov menovej Unie eSte pred recesiou naznacuje, Ze aj
tohto principialneho vyznamu Paktu stability a rastu su si jeho u¢astnici vedomi.

Komfort nespochybnitelnych vyhod spolo¢nej meny aj Salamunskeho zachovania rozpoctovej samostatnosti ma svoju cenu, ak za fiu mozno
oznadit potrebu hry podla pravidiel Paktu stability a rastu. Viacero z domacich priemyselnych odvetvi a zamestnavatelov uz par mesiacov po
skusenosti v menovej Unii — najma pocas recesie a vykyvov na svetovych trhoch — méze potvrdit, Ze porovnanie ,ceny” pozadovanej rozpoc¢tovej
disciplinovanosti s prinosnym ,efektom“ bezbariérového a bezturbulentného fungovania na 328-miliénovom trhu Eurozény je pre krajinu ako
Slovensko rozhodne ,dobra kupa“.
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