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1 priedas. Euro zonos fiskalinés politikos krypties diagramos

1 diagrama. 2011-2017 m. euro zonos fiskalinés politikos kryptis
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1 diagramos vertikaliojoje aSyje parodyta euro zonos fiskalinés politikos orientacija, vertinama pagal
struktiirinio pirminio balanso pokytj (kaip Komunikato pagrindinio teksto diagramoje), o horizontaliojoje
asyje — nepanaudoty ekonomikos pajégumy suma. | Siame priede nurodytq bendrq euro zonos rodiklj
nepatenka Graikija, kuri vykdo paramos stabilumui programq.

Sioje diagramoje parodyta, kad nors fiskaliné politika 2011-2014 m. buvo ribojamoji (kai ekonominé
padétis blogéjo), 2015 ir 2016 m. ji atitinkamai tapo neutrali ir (arba) Siek tiek palanki. 2017 m. tiek
valstybiy nariy biudzeto plany projektai (BBP), tiek Komisijos 2016 m. rudens ekonominé prognozé rodo is
esmeés neutraliq fiskalinés politikos kryptj.

Fiskalinés politikos kryptis taip pat daznai nurodoma kaip struktivinio balanso (jskaitant palikany
mokéjimus) pokytis, ypac kai tai susije su ES fiskaline prieziiira. Sis rodiklis rodyty Siek tiek maZiau
ekspansing 2016 ir 2017 m. fiskaling politikq, kadangi prognozuojama, jog per Siuos dvejus metus
palikany islaidos bus Siek tiek sumazéjusios.



2 diagrama. Euro zonos fiskalinés politikos kryptis nuo 2002 m.
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2 diagramoje parodyta euro zonos fiskalinés politikos kryptis, t. y. bendra fiskalinés politikos orientacija is
istorinés perspektyvos.

Ji jvertinama pagal struktirinio pirminio balanso pokytj. Laikotarpio iki 2010 m. skaiciai yra tik apytikriai
ir todél pateikiami tik kaip pavyzdys, kadangi jie apskaiciuojami taikant jvairias vienkartines priemones,
nustatytas pagal ankstesne nacionaliniy sqskaity sistemg ESS1995.

Sioje diagramoje teigiama verté atitinka didéjantj biudzeto deficitq (kuris prisideda prie fiskalinés
ekspansijos), o neigiama verté atitinka mazéjantj biudzeto deficitg (fiskalinis konsolidavimas). | bendrg
euro zonos rodiklj nepatenka Graikija, kuri vykdo paramos stabilumui programq. 2016 ir 2017 m. vertés
yra Komisijos 2016 m. rudens prognozéje nurodytos vertes.



3 diagrama. 2016 m. euro zonos fiskalinis planas
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3 diagramoje parodyti euro zonos valstybiy nariy stabilizavimo poreikiai (vertikalioji asis; vertinama
pagal 2016 m. gamybos apimties atotrikj) ir tvarumo poreikiai (horizontalioji asis; vertinama pagal
standarting tvarumo rodiklj S1, remiantis 2016 m. rudens prognoze ir kaip ataskaitinius metus imant
2016 m.).

Palankus (nepalankus) ekonomikos laikotarpis vertinamas pagal 2016 m. gamybos apimties atotriikj.
Virsutinéje diagramos puséje (palankaus ekonomikos laikotarpio plote) nurodytoms valstybéms naréms
nereikia ekspansinés fiskalinés politikos, kadangi jy ekonomika jau yra pasiekusi arba virsijusi potencialg.
Taip yra IE, LT, LV ir MT atveju. Apatinéje diagramos puséje (nepalankaus ekonomikos laikotarpio plote)
nurodytos stabilizavimo poreikiy turincios Salys. Kitaip tariant, siekiant stiprinti ekonomikos atsigavimg,
reikalinga papildoma fiskalinés politikos parama. Taip yra visos euro zonos ir, be kity Saliy, CY, ES, FI,
FR, IT, LU, NL ar PT atveju.

Stabilizavimo aspektq papildo tvarumo aspektas, vertinamas isilgai horizontaliosios asies. Visy pirma
desinéje diagramos puséje parodytos konsolidavimo poreikiy turincios Salys. Tai reiskia, kad siekiant
uztikrinti jy viesyjy finansy tvarumg, biitinas tolesnis konsolidavimas. Taip yra BE, ES, IE, FI, FR, IT, SI ir
PT atveju. Kairéje diagramos puséje esancios valstybés narés, priesingai, turi Siek tiek fiskalinio
manevravimo galimybiy, tai reiskia, kad jos gali taikyti ekspansing fiskaline politikq nerizikuodamos savo
vieSyjy finansy tvarumu. Taip yra DE, EE, LU, LV, MT arba NL atveju. DE atveju atrodo, kad
stabilizavimo poreikis 2016 m. yra gana nedidelis, t.y. gamybos apimties atotritkis yra tik Siek tiek
neigiamas, taciau prognozuojama, kad 2017 m. jis vél padides, skirtingai nuo daugumos valstybiy nariy,
ypac dideliy ekonomiky, kurios, kaip prognozuojama, priartés prie savo potencialo.

Reikéty pazymeéti, kad Sioje diagramoje priesingos kryptys rodomos kelioms Salims, kurioms biity naudinga
skatinamoji fiskalinés politikos kryptis trumpuoju laikotarpiu, taciau kurios patiria dideliy fiskalinio
tvarumo problemy ilgesniuoju laikotarpiu. Taip yra, pavyzdziui, be kity Saliy, ES, FR ir IT atveju.



4 diagrama. 2017 m. euro zonos fiskalinés politikos kryptis (% BVP)
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4 diagramoje parodyta, kokia euro zonos fiskalinés politikos kryptis veikiausiai bus 2017 m., vertinant
pagal struktirinio balanso pokyti, iskaitant palitkany mokéjimy pokyti'. Esami reikalavimai nurodyti
2016 m. liepos mén. Tarybos priimtose konkrecioms 3Salims skirtose rekomendacijose. Kadangi
rekomendacijos pagal pervirsinio deficito procediirg (PDP, t. y. Stabilumo ir augimo pakto korekcing dalj)
apima tiek nominalius tikslus, tiek jiems pasiekti reikiamq struktiving koregavimq (pavyzdziui, Prancizijai
ar Ispanijai), reikiamas fiskalinis koregavimas parodytas ir kaip struktiriniai reikalavimai, nurodyti pagal
PDP rekomendacijas (Sviesiai Zalia spalva), ir kaip struktirinis koregavimas, kuris biity reikalingas norint
pasiekti PDP rekomendacijose nurodytq nominaly tikslg (tamsiai Zalia spalva). Sioje diagramoje parodyta,
kad jvykdzius visus konkrecioms Salims skirtose rekomendacijose nurodytus fiskalinius reikalavimus,
2017 m. euro zonos fiskalinés politikos kryptis bendrai biity ribojamoji. Remiantis esamais fiskaliniais
reikalavimais, galima daryti prielaidg, kad 2018 m. biity panasios tendencijos.

5 diagrama. 2017 m. euro zonos fiskalinés politikos kryptis. Pasiskirstymas pagrindinése
ekonomikose

' Tai kitokia nei pagrindinio teksto diagramoje naudojama priemoné. Ji ¢ia nurodoma, nes yra naudojama fiskaliniams
reikalavimams nustatyti vykdant ES fiskaling priezilira, taciau ji Siek tiek skiriasi nuo ,,pirminio struktirinio balanso®
koncepcijos, todél ja galima geriau jvertinti fiskalinés politikos kryptj (taip pat zr. 1 langelj). Pastaroji priemoné neapima
metinio paliikany mokéjimy poky¢io.
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5 diagramoje parodyti konkreciai pasirinktoms valstybéms naréms skirtose rekomendacijose nurodyti
esami reikalavimai, palyginti su tuo, kas nurodyta jy biudzeto plany projektuose (BPP), ir su tuo, kas
numatoma naujausioje Komisijos prognozéje, vertinant pagal struktirinio balanso pokyti. Kaip ir 4
diagramoje, reikiamas fiskalinis koregavimas parodytas ir kaip struktiriniai reikalavimai, nurodyti pagal
PDP rekomendacijas (Sviesiai zalia spalva), ir kaip struktiirinis koregavimas, kuris biity reikalingas norint
pasiekti PDP nurodytq nominaly tikslg (tamsiai Zalia spalva).

6 diagrama. 2011-2017 m. bendra euro zonos fiskalinio koregavimo struktiira (% BVP)
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6 diagramoje parodytos diskrecinés fiskalinés pastangos (DFP), kurios yra kitas fiskalinés politikos
krypties jvertinimo budas. Tai — papildomas struktirinio (pirminio) balanso pokycio rodiklis. Tiek DFP,
tiek struktirinio balanso pokytis rodo, kad didZigjq dalj per pastaruosius kelerius metus euro zonoje
wkdyto fiskalinio koregavimo lémé padidéjusios pajamos, o ne islaidy mazinimas.

7 diagrama. Fiskalinio koregavimo struktiira. 2009-2017 m. euro zonos islaidos (% BVP)
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7 diagramoje parodyta, kad valdzios sektoriaus investicijy sumazéjimas buvo ypac didelis ir atliko
reiksmingq vaidmenj vykdant fiskalinj konsolidavimg.
8 diagrama. ValdZios sektoriaus skolos santykis su BVP nuo euro jvedimo. Vidurkis ir pasirinktos
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8 diagramoje parodyta, kaip nuo 1999 m. vidutiniskai euro zonoje ir Vokietijoje, Ispanijoje, Prancizijoje
bei Italijoje kito valdzios sektoriaus skola, isreiksta BVP dalimi. Nuo 2007 iki 2014 m. euro zonos valdzZios
sektoriaus skola vidutiniskai nuolat didéjo. Ji pradéjo mazéti 2015 m. ir manoma, kad tai pasikartos 2016
ir 2017 m. Valdzios sektoriaus skolos pokyciai ir bendras jos lygis visose valstybése narése yra nevienodas.

2 priedas. Fiskalinés politikos poveikis gamybos apiméiai ir $alutinis poveikis2

Fiskalinés politikos poveikis ekonominei veiklai ir jos Salutinis poveikis visos euro zonos Salims yra
placiai diskutuojamas klausimas, kuris ypac aktualus vykstant dabartinei diskusijai dél tinkamos euro
zonos ekonominés politikos. Taikant Komisijos tarnyby naudojamg modelj (QUEST), galima jvertinti
fiskalinés ekspansijos poveikj euro zonos ekonomikos pertekliaus Salyse (zr. In 't Veld 2016). Visy
pirma modeliuojant situacijas atsizvelgiama j skolos priemonémis finansuojamy valdzios sektoriaus
investicijy padidéjima Vokietijoje ir Nyderlanduose. Remiantis analize, daroma prielaida, kad euro

27 In 't Veld, J. (2016): Public Investment Stimulus in Surplus Countries and their Euro Area Spillovers, European
Economy Economic Brief 16. Taip pat zr. Blanchard, O., Ch. Erceg, J. Lindé (2015): Jump Starting the Euro Area Recovery:
Would a Rise in Core Fiscal Spending Help the Periphery?, NBER Working Papers 21426.
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zonos pinigy politika dvejus metus veikia nuliniy paliikany normy sglygomis. Tai atitinka Europos
Komisijos prognoze, kad 2017-2018 m. euro zonos infliacija liks maza ir nesieks tikslo.

QUEST modeliavimas rodo, kad fiskaliniai daugikliai (fiskalinés politikos poveikis BVP) ir Salutinis
poveikis (poveikis kity Saliy BVP) yra daug didesni, jei pinigy politika veikia nuliniy palikany normy
salygomis, palyginti su jprastomis sglygomis. Jeigu infliacijos tikslas biity pasiektas ir euro zonos
eckonomika veikty visu pajégumu (jprastomis salygomis), fiskaliné ekspansija Vokietijoje ir
Nyderlanduose logiskai salygoty grieztesng pinigy politika, t. y. paliikany normos bty padidintos. Tai
istumty privadia paklausg ir sumazinty teigiama poveikj BVP. Salutinis poveikis BVP kituose euro
zonos regionuose buty nedidelis, nes teigiamg fiskalinés ekspansijos Salutinj poveikj prekybai atsverty
dél didesniy palikany normy mazesné vidaus paklausa.

Taciau, esant dabartinéms nuliniy palikany normy salygoms, daugikliai ir Salutinis poveikis yra
didesni. Didelio vieSyjy investicijy veiksmingumo atveju, remiantis kitais infrastruktiiros investicijy
tyrimais, 1 % BVP dydzio papildomos valdzios sektoriaus investicijos Vokietijoje ir Nyderlanduose,
iSlaikytos 10 mety, galéty padidinti vidaus BVP atitinkamai 1,1 ir 0,9 %. Teigiamas poveikis BVP
Nyderlanduose yra $iek tieck mazesnis, nes Saliai buidinga atviresné prekyba, tai reiskia, kad paklausa
biity labiau orientuota j importg. Per 10 mety laikotarpj Vokietijos ir Nyderlandy realusis BVP
padidéty daugiau nei 2 %. Ilgalaikis poveikis BVP virSija trumpalaikj poveikj, kadangi valdzios
sektoriaus investicijos per ilgg laikotarpj padidina privataus kapitalo ir darbo naSumg (teigiamas
pasitlos poveikis).

Esant Siam scenarijui, realusis BVP kituose euro zonos regionuose (Pranctizijoje, Italijoje, Ispanijoje ir
likusioje euro zonoje) jau po mety padidéty mazdaug 0,3-0,5 proc. punkto. Sj Salutinj poveikj lemia
tiesioginis poveikis prekybai (daugiau eksportuojama j Vokietijg ir Nyderlandus) ir Siek tiek nukrites
valiutos kursas (daugiau eksportuojama ir j likusias pasaulio Salis).

Poveikis Vokietijos ir Nyderlandy vieSiesiems finansams néra toks nepalankus, kaip galima manyti,
nes didesnis augimas taip pat paskatinty didesnes mokestines pajamas. Po deSimties mety valdzios
sektoriaus skola Vokietijoje faktiSkai biity maziau nei 2 % BVP didesné, o Nyderlanduose dar Siek
tiek didesné, taCiau skolos santykiai likusioje euro zonoje dél teigiamo Salutinio poveikio BVP
faktiSkai sumazéty mazdaug 2 proc. punktais. Jeigu vieSosios investicijos biity padidintos ilgam,
Vokietijos ir Nyderlandy skolos santykiai ilgainiui faktiS§kai sumazéty, o Sis impulsas atsipirkty.



