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Priloga 1. Grafični prikaz fiskalne naravnanosti euroobmočja 

 
Graf 1. Fiskalna naravnanost euroobmočja v obdobju 2011–2017 
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Graf 1 na navpični osi prikazuje usmeritev fiskalne politike euroobmočja, merjeno s spremembo 
strukturnega primarnega salda (kot v grafu v glavnem besedilu sporočila), na vodoravni osi pa je prikazan 
obseg neizkoriščenih zmogljivosti v gospodarstvu. Agregat za euroobmočje, prikazan v tej prilogi, ne 
vključuje Grčije, v kateri se izvaja program za makroekonomsko prilagoditev.  
 
Graf kaže, da je postala usmeritev fiskalne politike v letih 2015 in 2016 nevtralna in/ali rahlo 
spodbujevalna, medtem ko je bila v obdobju 2011–2014 (ko je gospodarstvo nazadovalo) restriktivna. Za 
leto 2017 tako osnutki proračunskih načrtov držav članic (OPN) kot gospodarska napoved Komisije iz 
jeseni 2016 kažejo na večinoma nevtralno fiskalno naravnanost.  
 
Fiskalna naravnanost je pogosto izražena s spremembo strukturnega salda (kar pomeni, da so vključena 
plačila obresti), zlasti v okviru fiskalnega nadzora EU. Ta kazalnik bi za leti 2016 in 2017 pokazal nekoliko 
manj ekspanzivno fiskalno politiko, saj naj bi se odhodki za obresti v teh dveh letih rahlo zmanjšali.  
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Graf 2. Fiskalna naravnanost euroobmočja od leta 2002 
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Graf 2 prikazuje fiskalno naravnanost euroobmočja, tj. usmeritev fiskalne politike, na agregatni ravni v 
daljšem časovnem obdobju.  

Merjena je s spremembo strukturnega primarnega salda.  Podatki za obdobje pred letom 2010 so le 
približek in so zato navedeni samo za ponazoritev, saj temeljijo na drugačni seriji „enkratnih“ ukrepov, 
opredeljeni v skladu s prejšnjim sistemom nacionalnih računov (ESR 1995).  

V tem grafu pozitivna vrednost ustreza fiskalnemu primanjkljaju, ki se povečuje (kar prispeva k „fiskalni 
ekspanziji“), medtem ko negativna vrednost ustreza fiskalnemu primanjkljaju, ki se manjša („fiskalna 
konsolidacija“). Agregat za euroobmočje ne vključuje Grčije, v kateri se izvaja program za 
makroekonomsko prilagoditev. Vrednosti za leti 2016 in 2017 temeljijo na napovedi Komisije iz jeseni 
2016. 
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Graf 3. Fiskalna slika euroobmočja v letu 2016 

 

 
 
Graf 3 prikazuje potrebe po stabilizaciji (navpična os, merjene s proizvodno vrzeljo v letu 2016) in potrebe 
po vzdržnosti v državah članicah euroobmočja (vodoravna os, merjene s standardnim kazalnikom 
vzdržnosti „S1“ na podlagi napovedi iz jeseni 2016, pri čemer je leto 2016 izhodiščno leto).  
 
Dobre (slabe) gospodarske razmere se merijo s proizvodno vrzeljo v letu 2016. Države članice, ki so v 
zgornjem delu grafa (vzdolž območja „dobrih gospodarskih razmer“) ne potrebujejo ekspanzivne fiskalne 
politike, saj so njihova gospodarstva že dosegla ali presegla svoj potencial. To velja za IE, LT, LV in MT. 
Nasprotno pa je v državah v spodnji polovici grafa (vzdolž območja „slabih gospodarskih razmer“) 
potrebna stabilizacija. Z drugimi besedami, te države za utrditev okrevanja potrebujejo dodatno podporo 
fiskalne politike. To med drugim velja za euroobmočje kot celoto ter za CY, ES, FI, FR, IT, LU, NL in PT. 
 
Razsežnost stabilizacije je dopolnjena z razsežnostjo vzdržnosti, merjeno vzdolž vodoravne osi. Desna 
polovica grafa prikazuje države s potrebo po konsolidaciji. To pomeni, da je za zagotovitev vzdržnosti 
javnih financ v teh državah potrebna nadaljnja konsolidacija. To velja za BE, ES, IE, FI, FR, IT, SI in PT. 
Obratno je v državah na levi strani grafa na voljo nekaj fiskalnega manevrskega prostora, kar pomeni, da 
si lahko privoščijo ekspanzivno fiskalno politiko, ne da bi s tem ogrozile vzdržnost svojih javnih financ. 
Takšne države so denimo DE, EE, LU, LV, MT in NL. Za Nemčijo se potrebe po stabilizaciji v letu 2016 
zdijo dokaj omejene (tj. proizvodna vrzel je le rahlo negativna), vendar naj bi se po napovedi leta 2017 spet 
povečale, kar pa ne velja za večino držav članic, zlasti za velika gospodarstva, ki naj bi se bolj približala 
svojemu potencialu. 
 
Opozoriti je treba, da graf za nekaj držav kaže dve nasprotni usmeritvi, kar pomeni, da bi jim kratkoročno 
koristila bolj spodbujevalna fiskalna naravnanost, vendar se dolgoročneje soočajo s precejšnjimi težavami 
glede fiskalne vzdržnosti. To zadeva na primer ES, FR in IT. 
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Graf 4. Fiskalna naravnanost euroobmočja v letu 2017 (v % BDP) 

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

Fi
sk

al
na

 p
ril

ag
od

ite
v

(s
pr

em
em

ba
 st

ru
kt

ur
ne

ga
 sa

ld
a)

Trenutne zahteve (iz priporočil za države z nominalno zahtevo iz PČP)
Trenutne zahteve (iz priporočil za države)
Načrti držav članic (iz OPN)
Napoved Komisije iz jeseni 2016

Fiskalna ekspanzija

Fiskalna konsolidacija

 
Graf 4 prikazuje, kakšna bo v letu 2017 verjetno fiskalna naravnanost euroobmočja, merjena s spremembo 
strukturnega salda, ki vključuje spremembo plačil obresti1. Trenutne zahteve so tiste, ki so vključene v 
priporočila za posamezne države, ki jih je Svet sprejel julija 2016. Ker priporočila v okviru postopka v 
zvezi s čezmernim primanjkljajem (PČP, tj.korektivni del Pakta za stabilnost in rast) vključujejo tako 
nominalne ciljne primanjkljaje kot strukturne prilagoditve, potrebne za njihovo dosego (npr. za države, kot 
sta Francija in Španija), je potrebna fiskalna prilagoditev prikazana v obliki strukturnih zahtev, določenih 
v priporočilih v okviru postopka v zvezi s čezmernim primanjkljajem (svetlo zeleno), in v obliki strukturne 
prilagoditve, ki bi bila potrebna za dosego nominalnega cilja iz priporočil v okviru postopka v zvezi s 
čezmernim primanjkljajem (temno zeleno). Iz tega grafa je razvidno, da bi polno izvajanje fiskalnih zahtev 
iz priporočil za posamezne države v celoti gledano pomenilo restriktivno fiskalno naravnanost v 
euroobmočju v letu 2017. Na podlagi obstoječih fiskalnih zahtev lahko predpostavljamo, da bodo trendi za 
leto 2018 podobni. 

 
Graf 5. Fiskalna naravnanost euroobmočja v letu 2017: porazdelitev po vodilnih gospodarstvih 

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

EA DE IT ES FRFi
sk

al
na

 p
ril

ag
od

ite
v

(s
pr

em
em

ba
 st

ru
kt

ur
ne

ga
 sa

ld
a)

Trenutne zahteve (iz priporočil za države z nominalno zahtevo iz PČP)
Trenutne zahteve (iz priporočil za države)
Načrti držav članic (iz OPN)
Napoved Komisije iz jeseni 2016

Fiskalna konsolidacija

Fiskalna ekspanzija

*

* DE je presegla svoj srednjeročni cilj, zato nima zahtevane fiskalne prilagoditve  
 
Graf 5 prikazuje trenutne zahteve iz priporočil za izbrane države članice v primerjavi s podatki v njihovih 
osnutkih proračunskih načrtov in zadnjimi ocenami iz napovedi Komisije, merjene s spremembo 
strukturnega salda. Kot v grafu 4 je tudi tu zahtevana fiskalna prilagoditev prikazana tako v obliki 
strukturne zahteve iz priporočil v okviru postopka v zvezi s čezmernim primanjkljajem (svetlo zeleno) kot v 
obliki strukturne prilagoditve, ki bi bila potrebna za dosego nominalnega cilja iz postopka v zvezi s 
čezmernim primanjkljajem (temno zeleno).  

                                                            
1 To merilo se razlikuje od tistega, ki je uporabljeno v grafu v glavnem besedilu. Tu je uporabljeno, ker se uporablja tudi pri 
fiskalnem nadzoru EU za opredelitev fiskalnih zahtev, vendar se nekoliko razlikuje od pojma „primarnega strukturnega 
salda“, ki je boljše merilo fiskalne naravnanosti (glej tudi okvir 1). Slednji izključuje letno spremembo plačil obresti. 
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Graf 6. Celotna struktura fiskalne prilagoditve v obdobju 2011–2017, euroobmočje (v % BDP) 

 
 

Graf 6 prikazuje diskrecijski fiskalni napor, ki je še en način za oceno naravnanosti fiskalne politike. Gre 
za dopolnilni kazalnik k spremembi strukturnega (primarnega) salda. Tako diskrecijski fiskalni napor kot 
sprememba strukturnega salda kažeta, da je večji del fiskalne prilagoditve, izvedene v euroobmočju v 
zadnjih letih, izviral iz povečanja prihodkov in ne zmanjšanja odhodkov.  

 
Graf 7. Struktura fiskalne prilagoditve: stran odhodkov, 2009–2017, euroobmočje (v % BDP) 
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Iz grafa 7 je razvidno, da je imelo pri konsolidaciji javnih financ zlasti pomembno vlogo krčenje javnih 
naložb. Graf 8. Delež javnega dolga v BDP po uvedbi eura: povprečje in izbrane države članice (v 
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Graf 8 prikazuje spremembe javnega dolga kot deleža BDP od leta 1999 za povprečje euroobmočja ter za 
Nemčijo, Španijo, Francijo in Italijo. V povprečju se je javni dolg euroobmočja med letoma 2007 in 2014 
nenehno povečeval. Leta 2015 se je začel zmanjševati in naj bi se v letih 2016 in 2017 še nadalje zmanjšal. 
Gibanje javnega dolga in njegova skupna raven se po državah članicah razlikujeta. 
 

Priloga 2.  Učinki fiskalne politike na proizvodnjo in učinki prelivanja2 

Učinek fiskalne politike na gospodarsko aktivnost ter njeni učinki prelivanja v državah euroobmočja 
so vprašanje, o katerem se veliko razpravlja, zlasti pa je aktualno v okviru tekoče razprave o ustrezni 
ekonomski politiki za euroobmočje. Model (QUEST), ki ga uporabljajo službe Komisije, lahko služi 
za oceno učinka fiskalne ekspanzije v državah s presežkom na gospodarstvo euroobmočja (glej In’t 
Veld, 2016). V simulacijah so obravnavana dolžniško financirana povečanja javnih naložb v Nemčiji 
in na Nizozemskem. Analiza predpostavlja, da denarna politika v euroobmočju dve leti deluje v okolju 
ničelnih obrestnih mer. To je skladno z napovedjo Evropske komisije za inflacijo euroobmočja, ki naj 
bi v letih 2017–2018 ostala nizka in pod ciljno ravnjo. 

Simulacije modela QUEST kažejo, da so fiskalni multiplikatorji (učinek fiskalne politike na BDP) ter 
učinki prelivanja (vpliv na BDP drugih držav) veliko večji, če denarna politika deluje v okolju ničelnih 
obrestnih mer v primerjavi z normalnimi gospodarskimi razmerami. Če bi bila inflacija na ciljni ravni 
in bi gospodarstvo euroobmočja delovalo s polno zmogljivostjo („normalne gospodarske razmere“), bi 
fiskalna ekspanzija v Nemčiji in na Nizozemskem logično privedla do zaostritve denarne politike v 
smislu zvišanja obrestnih mer. To bi izrinilo zasebno povpraševanje in zavrlo pozitiven odziv BDP. 
Učinki prelivanja na BDP v drugih delih euroobmočja bi bili zanemarljivi, saj bi se pozitivna 
trgovinska prelivanja, ki bi jih omogočila fiskalna ekspanzija, izravnala z nižjim domačim 
povpraševanjem zaradi višjih obrestnih mer.  

Vendar pa so v sedanjih razmerah z ničelnimi obrestnimi merami multiplikatorji in učinki prelivanja 
večji. V primeru zelo učinkovitih javnih naložb bi v skladu z drugimi študijami o naložbah v 
infrastrukturo dodatne javne naložbe v višini 1 % BDP v Nemčiji in na Nizozemskem, ki bi se izvajale 
10 let, lahko povečale nacionalni BDP za 1,1 % oziroma 0,9 %. Pozitivni učinek na BDP je za 

                                                            
2 Glej In 't Veld, J. (2016): Public Investment Stimulus in Surplus Countries and their Euro Area Spillovers, European 
Economy Economic Brief 16. Glej tudi 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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Nizozemsko nekoliko manjši, ker je zanjo značilna večja trgovinska odprtost, kar pomeni večji odliv 
povpraševanja zaradi uvoza. V 10-letnem obdobju bi se realni BDP v Nemčiji in na Nizozemskem 
povečal za več kot 2 %. Dolgoročni učinki na BDP so večji od kratkoročnega vpliva, ker javne 
naložbe povečujejo produktivnost zasebnega kapitala in delovne sile v daljšem obdobju (učinek 
pozitivne ponudbe).  

Po tem scenariju bi se realni BDP v drugih regijah euroobmočja (Francija, Italija, Španija in preostali 
del euroobmočja) že po enem letu povečal za okoli 0,3–0,5 odstotne točke. Učinki prelivanja izhajajo 
iz neposrednega trgovinskega učinka (večji izvoz v Nemčijo in na Nizozemsko) in določene 
depreciacije deviznega tečaja (večji izvoz tudi v preostali svet).  

Vpliv na javne finance v Nemčiji in na Nizozemskem ni tako neugoden, kot bi lahko pričakovali, saj 
bi višja rast spodbudila tudi davčne prihodke. Javni dolg v Nemčiji bi se po desetih letih v resnici 
povečal za manj kot 2 % BDP, na Nizozemskem pa za nekoliko več, medtem ko bi se delež javnega 
dolga v preostalem delu euroobmočja dejansko zmanjšal za okoli 2 odstotni točki zaradi pozitivnih 
učinkov prelivanja na BDP. V primeru trajnega povečanja javnih naložb bi se delež javnega dolga v 
Nemčiji in na Nizozemskem dolgoročno dejansko zmanjšal, spodbuda pa ne bi zahtevala dodatnega 
financiranja.  


