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Příloha 1. Grafické znázornění orientace fiskální politiky v eurozóně 

 
Graf č. 1. Orientace fiskální politiky v eurozóně v letech 2011–2017 

 

 
 
 
 
Graf 1 na svislé ose znázorňuje orientaci fiskální politiky v eurozóně měřenou změnou primárního 
strukturálního salda (jako v grafu uvedeném v hlavním textu sdělení) a na vodorovné ose míru nevyužité 
kapacity v ekonomice. Ze souhrnných hodnot eurozóny znázorněných v této příloze je vyjmuto Řecko, na 
něž se vztahuje ekonomický ozdravný program.  
 
Tento graf ilustruje, že v letech 2011–2014 (v době zhoršující se ekonomické situace) byla fiskální politika 
restriktivní, zatímco v roce 2015 a v roce 2016 se její orientace stala neutrální a/nebo mírně podporující 
růst. Co se týče roku 2017, ukazují jak návrhy rozpočtových plánů členských států, tak hospodářská 
prognóza Komise z podzimu 2016 na celkově neutrální orientaci fiskální politiky.  
 
Orientace fiskální politiky je často vyjádřena změnou strukturálního salda (tj. včetně úrokových plateb), 
zejména v rámci fiskálního dohledu EU. Tento ukazatel by naznačoval o něco méně expanzivní fiskální 
politiku v letech 2016 a 2017, jelikož se předpokládá, že úrokové náklady v těchto dvou letech mírně 
klesnou.  
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Graf č. 2. Orientace fiskální politiky v eurozóně od roku 2002 
 

 

 
 

Graf 2 znázorňuje orientaci fiskální politiky v eurozóně, tj. orientaci fiskální politiky na souhrnné úrovni, z 
historického hlediska.  

Ta se měří pomocí změny primárního strukturálního salda.  Údaje za období před rokem 2010 jsou pouze 
zástupné, a proto jsou prezentovány pouze pro ilustraci, neboť používají odlišné řady jednorázových 
opatření stanovené podle dřívějšího národního systému účtů ESA 95.  

V tomto grafu odpovídá kladná hodnota rozpočtovému schodku, který se zvětšuje (což přispívá k „fiskální 
expanzi“), zatímco záporná hodnota odpovídá rozpočtovému schodku, který se snižuje („fiskální 
konsolidace“). Ze souhrnných hodnot eurozóny je vyjmuto Řecko, na něž se vztahuje ekonomický ozdravný 
program. Hodnoty pro rok 2016 a 2017 se opírají o prognózu Komise z podzimu 2016. 
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Graf č. 3. Fiskální mapa eurozóny v roce 2016 
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Graf 3 znázorňuje jak potřeby stabilizace (svislá osa, měřeno produkční mezerou v roce 2016), tak potřeby 
udržitelnosti v členských státech eurozóny (vodorovná osa, měřeno standardním ukazatelem udržitelnosti 
„S1“ na základě prognózy z podzimu 2016 a za použití roku 2016 jakožto referenčního roku).  
 
Dobré (zlé) ekonomické časy jsou měřeny produkční mezerou v roce 2016. Členské státy, které se nachází 
ve vrchní polovině grafu (kolem osy „dobré ekonomické časy“) nemají potřebu provádět expanzivní 
fiskální politiku, neboť jejich hospodářství již vyčerpala či dokonce překonala svůj potenciál. To je případ 
IE, LT, LV a MT. Naopak státy nacházející se v dolní polovině grafu (kolem osy „špatné ekonomické 
časy“) potřebují stabilizaci. Jinými slovy ke konsolidaci oživení je zapotřebí dodatečné podpory ze strany 
fiskální politiky. To platí pro eurozónu jako celek a mimo jiné i pro CY, ES, FI, FR, IT, LU, NL či PT. 
 
Dimenzi stabilizace doplňuje dimenze udržitelnosti měřené vodorovnou osou. Pravá polovina grafu ukazuje 
státy, které potřebují provádět konsolidaci. To znamená, že k zajištění udržitelnosti jejich veřejných financí 
je zapotřebí další konsolidace. To platí pro BE, ES, IE, FI, FR, IT, SI a PT. Naopak členské státy na levé 
straně grafu disponují určitým fiskálním prostorem, což znamená, že si mohou dovolit provádět expanzivní 
fiskální politiku, aniž by tím ohrožovaly udržitelnost svých veřejných financí. To platí pro DE, EE, LU, LV, 
MT či NL. U Německa (DE) se potřeba stabilizace v roce 2016 zdá sice relativně omezená, tj. produkční 
mezera je pouze mírně negativní, ale předpokládá se, že v roce 2017 opět vzroste, a to na rozdíl od většiny 
členských států, zejména velkých ekonomik, u nichž se předpokládá, že se přiblíží svému potenciálu. 
 
Je třeba upozornit, že tento graf ukazuje opačným směrem u několika zemí, které by měly krátkodobý 
prospěch z orientace fiskální politiky více podporující růst, ale z dlouhodobého hlediska by se potýkaly se 
značnými problémy fiskální udržitelnosti. To platí mimo jiné např. pro ES, FR a IT. 
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Graf č. 4. Orientace fiskální politiky v eurozóně v roce 2017 (v % HDP) 

 
Graf 4 ukazuje, jaká by mohla být orientace fiskální politiky v eurozóně v roce 2017, měřeno změnou 
strukturálního salda, včetně změny úrokových plateb1. Současné požadavky jsou shodné s požadavky 
obsaženými v doporučeních pro jednotlivé země přijatých Radou v červenci 2016. Jelikož doporučení 
učiněná v rámci postupu při nadměrném schodku (tj. nápravná složka Paktu o stabilitě a růstu) zahrnují 
jak nominální cíle, tak strukturální korekce nezbytné k jejich dosažení (např. u zemí jako Francie nebo 
Španělsko), je požadovaná fiskální korekce znázorněna jak v podobě strukturálních požadavků 
upřesněných v doporučeních učiněných v rámci postupu při nadměrném schodku (světle zelená), tak v 
podobě strukturální korekce, jíž by bylo zapotřebí k dosažení nominálního cíle stanoveného v doporučeních 
učiněných v rámci postupu při nadměrném schodku (tmavě zelená). Tento graf ukazuje, že plné splnění 
fiskálních požadavků obsažených v doporučeních pro jednotlivé země by ve svém souhrnu znamenalo přijetí 
restriktivní orientace fiskální politiky v eurozóně v roce 2017. Podobné tendence lze na základě stávajících 
fiskálních požadavků předpokládat i pro rok 2018. 

 
Graf č. 5. Orientace fiskální politiky v eurozóně v roce 2017: rozložení mezi hlavní ekonomiky 

 
 
Graf 5 znázorňuje současné požadavky obsažené v doporučeních pro jednotlivé země určené vybraným 
členským státům oproti jejich návrhům rozpočtových plánů a odhadům poslední prognózy Komise, měřené 
změnou strukturálního salda. Jako v grafu 4 je požadovaná fiskální korekce znázorněna jak v podobě 
strukturálních požadavků upřesněných v doporučeních učiněných v rámci postupu při nadměrném schodku 

                                                            
1 V tomto případě jde o jiné měřítko než měřítko uváděné v grafu, který je součástí hlavního textu. Zde se jedná o měřítko 
používané v rámci fiskálního dohledu EU k vyjádření fiskálních požadavků, mírně se však liší od konceptu „primárního 
strukturálního salda“, který je lepším měřítkem orientace fiskální politiky (viz také rámeček č. 1). Toto měřítko vylučuje 
každoroční změnu úrokových plateb. 
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(světle zelená), tak v podobě strukturální korekce, které by bylo zapotřebí k dosažení nominálního cíle 
stanoveného v postupu při nadměrném schodku (tmavě zelená).  

Graf č. 6. Celková struktura fiskální korekce v eurozóně v období 2011–2017 (v % HDP) 

 
 

Graf 6 znázorňuje diskreční fiskální úsilí, což představuje jiný způsob, jak vyhodnotit zaměření fiskální 
politiky. Jde o doplňující ukazatel ke změně (primárního) strukturálního salda. Jak diskreční fiskální úsilí, 
tak změna strukturálního salda naznačují, že převážná část fiskální korekce uskutečněné v eurozóně za 
poslední roky je spíše výsledkem nárůstu příjmů než krácení výdajů.  

 
Graf č. 7. Struktura fiskální korekce: Strana výdajů v eurozóně v období 2009–2017 (v % HDP) 

 
 

Graf 7 ukazuje, že utlumení veřejných investic bylo skutečně rozsáhlé a na fiskální konsolidaci se podílelo 
významným způsobem. 

 
Graf 8. Poměr veřejného dluhu k HDP od zavedení eura: průměr a vybrané členské státy (v %) 

 

 
Graf 8 znázorňuje vývoj veřejného dluhu jako podílu HDP od roku 1999 na průměru eurozóny a v 
Německu, Španělsku, Francii a Itálii. Veřejný dluh eurozóny mezi roky 2007 a 2014 v průměru plynule 
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rostl. Klesat započal v roce 2015 a očekává se, že tento trend bude pokračovat i v letech 2016 a 2017. 
Vývoj veřejného dluhu a jeho celková úroveň se stát od státu liší. 
 

Příloha 2.  Vliv na produkci a efekt přelévání způsobené fiskální politikou2 

Vliv fiskální politiky na hospodářskou činnost a její vedlejší účinky v zemích eurozóny je velmi 
diskutovanou otázkou a jedním z hlavních témat současné diskuse o vhodné hospodářské politice pro 
eurozónu. Model (QUEST) používaný útvary Komise může posloužit k posouzení dopadu fiskální 
expanze v zemích, které vykazují přebytek, na hospodářství eurozóny (viz In 't Veld 2016). Simulace 
si všímají zejména dluhově financovaného nárůstu veřejných investic v Německu a Nizozemsku. 
Analýza předpokládá, že měnová politika v eurozóně se po dobu dvou let pohybuje v rámci nulové 
úrokové sazby. Tento předpoklad je v souladu s prognózou Evropské komise, že inflace v eurozóně 
zůstane v letech 2017–2018 nízká a pod stanoveným cílem. 

Simulace v modelu QUEST ukazují, že fiskální multiplikátory (dopad fiskální politiky na HDP) a 
efekty přelévání (dopad na HDP dalších zemí) jsou oproti normálnímu stavu mnohem rozsáhlejší, 
když se měnová politika pohybuje v rámci nulové úrokové sazby. Pokud by inflace odpovídala cílové 
hodnotě a hospodářství eurozóny by fungovalo naplno („normální stav“), vedla by fiskální expanze v 
Německu a Nizozemsku logicky ke zpřísnění měnové politiky, tj. k nárůstu úrokových sazeb. To by 
odstranilo soukromou poptávku a utlumilo pozitivní reakci HDP. Přelévání na HDP v ostatních 
regionech eurozóny by bylo zanedbatelné, jelikož pozitivní přelévání na obchod v důsledku fiskální 
expanze by byly znehodnoceny nízkou domácí poptávkou způsobenou vyššími úrokovými sazbami.  

V současné situaci nulových úrokových sazeb jsou však multiplikační efekty a efekty přelévání větší. 
Při vysoké účinnosti veřejných investic by podle jiných studií o investicích do infrastruktury 
dodatečné veřejné investice ve výši 1 % HDP v Německu a Nizozemsku prováděné po dobu deseti let 
zvýšily domácí HDP o 1,1 % v Německu a o 0,9 % v Nizozemsku. V Nizozemsku by došlo k trochu 
menšímu pozitivnímu účinku na HDP, jelikož se jedná o zemi vyznačující se větší obchodní 
otevřeností, což znamená větší únik poptávky ve prospěch dovozu. V desetiletém horizontu by reálný 
HDP v Německu a Nizozemsku vzrostl o více než 2 %. Dlouhodobé účinky na HDP překračují 
krátkodobý vliv, neboť veřejné investice zvyšují produktivitu soukromého kapitálu a práce v 
trvalejším smyslu (pozitivní účinek na straně nabídky).  

Podle tohoto scénáře by reálný HDP v jiných regionech eurozóny (Francie, Itálie, Španělsko a zbytek 
eurozóny) vzrostl již po roce zhruba v rozpětí od 0,3 do 0,5 %. Přelévání je  způsobeno vlivem 
přímého obchodu (více vývozu do Německa a Nizozemska) a určitým oslabením směnného kurzu 
(více vývozu také do zbytku světa).  

Dopad na veřejné finance v Německu a Nizozemsku není tak nepříznivý, jak by se dalo očekávat, 
jelikož vyšší růst by znamenal rovněž vyšší objem vybraných daní. Veřejný dluh by se po deseti letech 
v Německu ve skutečnosti zvýšil o méně než 2 % a o něco více v Nizozemsku, zatímco míra zadlužení 
ve zbytku eurozóny by ve skutečnosti v důsledku pozitivního přelévání na HDP klesla zhruba o 2 %. 
Při trvalém růstu veřejných investic by míra zadlužení v Německu a Nizozemsku vlastně dlouhodobě 
klesala a stimulus by se stal financovatelným z vlastních zdrojů.  

                                                            
2 Viz In 't Veld, J. (2016): Public Investment Stimulus in Surplus Countries and their Euro Area Spillovers, European 
Economy Economic Brief 16. Viz také 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.  


