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Priloha 1. Obrazové dokazy o zameroch fiSkalnej politiky eurozony

Graf 1. Zamery fiSkdlnej politiky eurozény v rokoch 2011 — 2017
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Graf 1 znazornuje orientaciu fiskalnej politiky eurozony na vertikalnej osi meranu zmenou Strukturalneho
primdrneho salda (ako je uvedené v grafe v hlavnom texte ozndmenia) a vysku nevyuzitych kapacit
v hospodarstve na horizontdlnej osi. Suhrnnd hodnota za eurozonu zobrazend v tejto prilohe nezahina
Grécko, na ktoré sa vztahuje program makroekonomickych uprav.

Tento graf ilustruje, ze hoci bola fiskalna politika v obdobi rokov 2011 — 2014 (ked sa hospodarstvo
zhorSovalo) restriktivna, jej orientdcia sa stala neutrdalnou v roku 2015 a/alebo mierne podpornou v roku
2016. Na rok 2017 vyplyvaju tak z navrhov rozpoctovych planov clenskych statov, ako aj z hospodarskej
prognozy Komisie z jesene 2016 celkovo neutralne zamery fiskalnej politiky.

Zamery fiskdlnej politiky su zaroven casto vyjadrené ako zmena Strukturdlneho salda (t. j. vratane
urokovych platieb), a to najmd v kontexte rozpoctového dohladu EU. Tento ukazovatel by poukazoval na
mierne menej expanzivnu fiskdalnu politiku v rokoch 2016 a 2017, kedZe urokové vydavky sa pocas tychto
dvoch rokov podla prognozy mierne znizZili.



Graf 2. Zamery fiskalnej politiky eurozony od roku 2002
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Graf 2 ilustruje zamery fiskalnej politiky eurozony, t. j. orientdciu fiskalnej politiky na suhrnnej urovni
z historického pohladu.

Meradlom je zmena Strukturdlneho primdrneho salda. Ciselné tidaje uvedené za obdobie pred rokom 2010
su len pomocné, ateda prezentované len na orientacné ucely, pretoze sa v nich vyuziva rozlicny subor
jednorazovych* opatreni, ktoré boli vymedzené podla predchddzajuceho systéemu ndrodnych uctov ESA
1995.

V tomto grafe kladna hodnota zodpoveda fiskalnemu deficitu, ktory sa prehlbuje (o prispieva k ,,fiskalnej
expanzii*), zatial co zapornd hodnota zodpovedad fiskdalnemu deficitu, ktory sa zmensuje (,,fiskdlna
konsolidacia®). Suhrnné hodnoty za eurozonu nezahinaju Grécko, na ktoré sa vztahuje program
makroekonomickych uprav. Hodnoty za roky 2016 a 2017 su hodnotami na zaklade prognozy Komisie
z jesene 2016.



Graf 3. FiSkdlna mapa eurozony v roku 2016
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Graf 3 ukazuje stabilizacné potreby (vertikdlna os, merané produkcnou medzerou v roku 2016) a potreby
v oblasti udrzatelného rozvoja v ¢lenskych Statoch eurozony (horizontalna os, merané Standardnym
ukazovatelom udrzatelnosti ,,S1", na zaklade prognozy z jesene 2016 a beruc rok 2016 ako vychodiskovy
rok).

Dobré (z1é) obdobia v hospoddrstve sii merané produkcnou medzerou v roku 2016. Clenské Staty
umiestnené v hornej polovici grafu (v oblasti ,,dobrych obdobi hospodarstva“) nepotrebuju expanzivnu
fiskalnu politiku, kedZe ich hospoddrstva uz su na urovni alebo nad uroviiou ich potencialu. Tyka sa to IE,
LT, LV a MT. Na druhej strane tie krajiny, ktoré su umiestnené v spodnej polovici grafu (v oblasti ,,zlych
obdobi hospodarstva“) potrebuju stabilizaciu. Inymi slovami, na konsolidaciu ozZivenia hospodarstva je
potrebna dodatocna podpora od fiskalnej politiky. To plati pre eurozonu ako celok, ako aj (okrem iného)
pre CY, ES, FI, FR, IT, LU, NL ¢i PT.

Stabilizacny rozmer je doplneny o udrzatelnost, ktora sa meria na horizontalnej osi. Prava polovica grafu
znazornuje krajiny s potrebou konsolidacie. To znamend, Ze je potrebna dalSia konsoliddcia, aby sa
zabezpecila udrzatelnost ich verejnych financii. Tvka sa to BE, ES, IE, FI, FR, IT, SI a PT. Na rozdiel od
toho clenské Staty na lavej strane grafu maju urcity fiSkdlny priestor, co znamend, ze si moézu dovolit
uplatiiovat’ expanzivnu fiskalnu politiku bez toho, aby to ohrozilo udrzatelnost ich verejnych financii. Plati
to pre DE, EE, LU, LV, MT ¢i NL. Aj ked sa v pripade DE zda, Ze potreba stabilizdacie je v roku 2016
relativne obmedzenad, t. j. produkcéna medzera je len mierne zdapornd, podla prognoz ma v roku 2017 opdt
narast' na rozdiel od vdcsiny clenskych Statov (najmd velkych hospodarstiev), ktoré sa podla prognoz
priblizia k svojmu potencidlu.



Treba poznamenat, Ze tento graf poukazuje na opacné smerovanie v pripade niekolkych krajin, ktorym by
v kratkodobom horizonte prospeli priaznivejsie zamery fiskalnej politiky, pricom v dlhodobejsom horizonte
Celia rozsiahlym problémom v oblasti udrzatelnosti. Okrem inych sa to tyka napriklad ES, FR a IT.

Graf 4. Zamery fiSkdlnej politiky eurozony v roku 2017 (% HDP)
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Graf 4 ukazuje, aké budu pravdepodobne zamery fiskalnej politiky eurozony v roku 2017, pricom meradlom
je zmena Strukturdlneho salda vrdtane zmeny tirokovych platieb’. Sicasné poZiadavky sii poZiadavky, ako
sa uvadzaju v odporucaniach pre jednotlivé krajiny, ktoré prijala Rada v juli 2016. KedZe odporucania
v ramci postupu pri nadmernom deficite (EDP — ndpravnd cast Paktu stability a rastu) zahiiaju tak
nominalne ciele, ako aj Strukturdlne upravy potrebné na ich dosiahnutie (napriklad pre krajiny ako
Francuizsko ¢i Spanielsko), je potrebnd fiskdlna viprava uvedend tak z hladiska Strukturdlnych poZiadaviek
uvedenych v odporucaniach v ramci EDP (svetlozelena), ako aj z hladiska strukturalnej upravy, ktora by
bola potrebnd na dosiahnutie nominalneho ciela uvedeného v odporucaniach v ramci EDP (tmavozelend).
Tento graf ukazuje, Ze uplné splnenie fiskdlnych pozZiadaviek uvedenych v odporucaniach pre jednotlivé
krajiny by v roku 2017 by si v suhrne vyzadovalo resStriktivne zamery fiskadlnej politiky eurozony. Podobné
trendy mozno na zdaklade existujucich fiskdalnych poziadaviek predpokladat aj na rok 2018.

" Ide o odlisné opatrenie, nez je opatrenie pouzité v grafe v hlavnom texte. V tomto texte je uvedené preto, lebo ide o
opatrenie pouZité v rdmci rozpoétového dohPadu EU na vyjadrenie fiskalnych poziadaviek, no mierne sa lisi od koncepcie
primarneho Strukturdlneho salda“, ktoré je lep$im meradlom zamerov fiskalnej politiky (pozri aj ramcek 1). Primarne
Strukturalne saldo nezahfiia ro¢nu zmenu Grokovych platieb.



Graf 5. Zamery fiskalnej politiky eurozony v roku 2017: rozdelenie medzi hlavnymi hospoddrstvami
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* KedZe DE nadmerne splnilo svoj strednodoby ciel, nie je uvedené pozadovana fiskalna Gprava.

Graf 5 ukazuje sucasné poziadavky vyplyvajuce z odporucani pre jednotlivé krajiny v pripade vybratych
Clenskych Statov, v porovnani s tym, ¢o sa uvddza v ich navrhoch rozpoctovych planov a ¢o sa odhaduje
v poslednej prognoze Komisie, pricom meradlom je zmena Strukturalneho salda. Podobne, ako pri grafe 4,
potrebna fiskalna uprava je uvedend tak vo vyjadreni Strukturdlnej poziadavky uvedenej v ramci
odporucani v EDP (svetlozelena), ako aj vo vyjadreni Strukturdalnej upravy, ktora by bola potrebnd na
dosiahnutie nomindlneho ciela v ramci EDP (tmavozelend).

Graf 6. Celkové zloZenie fiSkdlnej uipravy v rokoch 2011 — 2017, eurozéna (% HDP)
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Graf 6 znazornuje diskrecné fiskalne usilie (DFE), co je dalsi sposob odhadnutia smerovania fiskalnej
politiky. Je to doplnkovy ukazovatel’ k zmene Strukturdlneho (primarneho) salda. Tak DFE, ako aj zmena
Strukturdlneho salda naznacuju, ze vdcsina fiskalnych uprav vykonanych v eurozone za posledné roky
wplyvala zo zvySenych prijmov a nie zo skrtov na vydavkoch.



Graf 7. Struktiira fiskdlnej tipravy: strana vydavkov v rokoch 2009 — 2017, eurozona (% HDP)
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Z grafu 7 vyplyva, Ze zniZenie verejnych investicii bolo obzvlast vel'ké a zohravalo pri fiskdlnej konsoliddcii
dolezitu ulohu.

Graf 8. Pomer dlhu verejnych financii k HDP od zavedenia eura: priemer a vybrané cClenské $taty
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Graf 8 znazornuje vyvoj dlhu verejnych financii ako podiel na HDP od roku 1999 v pripade priemeru
eurozény a Nemecka, Spanielska, Francizska a Talianska. DIh verejnych financii eurozony medzi rokmi
2007 a 2014 v priemere stabilne rastol. Vroku 2015 zacal klesat' a ocakdava sa, Ze v klesani bude
pokracovat aj v rokoch 2016 a 2017. Vyvoj dlhu verejnych financii a jeho celkova uroven su v roznych
¢lenskych Statoch nerovnomerné.

Priloha 2. Produkcia a uc¢inkyv presahovania fiSkalnej politikv2

O vplyve fiskalnej politiky na hospodarsku cinnost’ a jej u€inkoch presahovania medzi krajinami
eurozony sa Casto debatuje, pricom tato problematika je obzvlast aktualna v ramci sucasnej diskusie
o primeranej hospodarskej politike pre eurozénu. Model (QUEST), ktory pouZzivaji utvary Komisie,
mobze sluzit na postdenie vplyvu fiskalnej expanzie v krajinadch s prebytkom na hospodarstvo
eurozony (pozri v dokumente In 't Veld 2016). V simulaciach sa posudzuje najmé narast dlhového
financovania pri verejnych investiciach v Nemecku a Holandsku. V analyze sa predpoklada, ze
menova politika v eurozone sa vykonava pocas dvoch rokov v prostredi s nulovou urokovou sadzbou.

2 Pozri v dokumente In 't Veld, J. (2016): Public Investment Stimulus in Surplus Countries and their Euro Area Spill-overs,
European Economy Economic Brief 16. Pozri aj 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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Toto je vsulade s progndézou Europskej komisie, na zaklade ktorej infldcia v eurozdne zostane
v rokoch 2017 — 2018 nizka a pod ciel'ovou hodnotou.

Simulacie v ramci modelu QUEST ukazuju, ze fiskalne multiplikatory (vplyv fiskalnej politiky na
HDP) a Gcinky presahovania (vplyv na HDP inych krajin) st oproti beznej situacii ovel’a vécsie, ak sa
menova politika vykonéva v prostredi nulovej uirokovej sadzby. Ak by inflacia bola na ciel'ovej tirovni
a hospodarstvo eurozény by fungovalo na urovni maximalnej kapacity (,,bezna situacia®), fisSkalna
expanzia v Nemecku a Holandsku by logicky mala za nasledok sprisnenie menovej politiky v tom
zmysle, ze by doslo k zvySeniu urokovych sadzieb. Tym by doslo k vytlaceniu sikromného dopytu
a utlmila by sa pozitivna reakcia HDP. Uginky presahovania HDP do inych regionov eurozény by boli
zanedbatelné, pretoze pozitivne obchodné ucinky presahovania z fiskdlnej expanzie by boli
kompenzované niz$im domacim dopytom v dosledku vyssich arokovych sadzieb.

V sucasnej situacii s nulovymi urokovymi sadzbami su vSak multiplikatory a ucinky presahovania
rozsiahlejSie. V sulade stym, Co sa uvadza v inych Studiach o investicidch do infraStruktury, by
v pripade vysokej efektivnosti verejnych investicii dodato¢né verejné investicie vo vyske 1 % HDP
v Nemecku a Holandsku, vykonavané po dobu 10 rokov, mohli zvysit domaci HDP o 1,1 %
v Nemecku a 0,9 % v Holandsku. V pripade Holandska je pozitivny vplyv na HDP o nieco nizsi,
pretoze pre tito krajinu je charakteristickd vac¢Sia otvorenost obchodu, ¢o znamena vicsiu stratu
dopytu v prospech dovozu. V priebehu 10 rokov by realny HDP v Nemecku a Holandsku narastol
oviac nez 2 percenta. Dlhodobé ucinky na HDP presahuju kratkodoby vplyv, pretoze verejné
investicie zvySuju produktivitu sukromného kapitalu a prace pocas dlhSieho casového obdobia
(pozitivny efekt ponuky).

Podra tohto scenara by realny HDP v inych regionoch eurozony (Francuzsko, Taliansko, Spanielsko
a zvysok eurozény) uZ po jednom roku vzrastol priblizne 0 0,3 — 0,5 percentudlneho bodu. Uginky
presahovania vyplyvaji z priameho vplyvu na obchod (viac vyvozu do Nemecka a Holandska)
a urcitej devalvacie vymenného kurzu (viac vyvozu aj do zvysku sveta).

Vplyv na verejné financie v Nemecku a Holandsku nie je az taky nepriaznivy, ako by sa mohlo
ocCakavat, pretoze danovu navratnost’ by podporil aj vyssi rast. Dlh verejnych financii by v skutocnosti
bol po desiatich rokoch o menej nez 2 % HDP vys$si v Nemecku a o nie¢o viac v Holandsku, zatial’ ¢o
pomer dlhu vo zvysku eurozény by v dosledku pozitivnych uG¢inkov presahovania na HDP realne
klesol priblizne o 2 percentualne body HDP. V pripade trvalého zvysenia verejnych investicii by miera
zadlzenosti v Nemecku a Holandsku v dlhodobom horizonte redlne poklesla atoto stimulacné
opatrenie by zacalo fungovat’ na baze samofinancovania.



