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1. Uvop

Vo vyhlaseni o zamere, ktoré sprevadzalo spravu o stave Unie za rok 2016, predseda Juncker
apodpredseda Timmermans ozndmili zamer Komisie podporovat’ ,,vnasledujicom
odportcani k hospodarskej politike eurozony pozitivne zamery fiskalnej politiky pre eurozéonu
na podporu menovej politiky Eurdpskej centralnej banky*.

Toto oznamenie sa prijima spolo¢ne s odporuc¢anim o hospodarskej politike eurozony na roky
2017 — 2018' auvadzaju sa viiom doévody jeho fiskalnych aspektov. Ich uverejnenie na
zaciatku ro¢ného cyklu eurdpskeho semestra pre koordindciu hospodarskych politik spolu
sroénym prieskumom rastu na rok 2017° asuvisiacimi dokumentmi umoZiiuje vé&asni
rozpravu o hospodarskych a socialnych prioritich na urovni EU, eurozény a jednotlivych
¢lenskych Statov. Vysledky tejto rozpravy by sa mali premietnut’ do politik ¢lenskych Statov,
a najmé do ich hospodarskych a fiSkalnych programov na jar budiaceho roka.

Zameranie na potrebu pozitivhych zamerov fiskélnej politiky pre eurozonu vychadza
zo SirSich suvislosti odolného, ale mierneho hospodarskeho rastu, ¢o dokazuje aj nedévna
hospodarska prognéza Komisie z jesene 2016°. V poslednych rokoch sa dosiahol vyznamny
pokrok: HDP eurozény sa v redlnom vyjadreni od roku 2015 zotavilo na svoju predkrizova
stiipat’ investicie. Eurozona sa vSak aj nad’alej zotavuje pomaly, na trhu prace a kapitalu je
stale velka nevyuzitd kapacita a celkova miera neistoty je vysokd. Slabé a neisté vyhliadky
rastu mimo EU navyS$e naznaGujli, Ze vyvoz k oZiveniu prispeje len nepatrnou mierou, ak
vobec. Dalsi hospodarsky rast eurozony bude teda Goraz viac zavisiet’ od domaceho dopytu.

Menova politika v poslednych rokoch podporovala rast, no v pripade fiSkalnej politiky sa to
tak Uplne povedat’ nedd. Pocas obdobia rokov 2011 — 2013 boli celkové zamery fiskalnej
politiky restriktivne, ked’ze mnohé ¢lenské Staty s cielom zachovat’ si pristup na trhy v Case
vrcholenia krizy Statneho dlhu realizovali fiskalnu konsolidaciu. Hoci to tlmilo rast, vnimalo
sa to ako nevyhnutné v zaujme ochrany finan¢nej stability v bezprecedentnej situacii
a v zaujme reakcie na riziko nakazy v celej eurozone, ¢o by mohlo viest k eSte horSim
scenarom. Celkové zamery fiskalnej politiky sa v rokoch 2014 — 2015 stali vo vSeobecnosti
neutrdlnymi a nasledne v roku 2016 mierne expanzivnymi, no ocakava sa, ze v roku 2017
budi opét’ vo v§eobecnosti neutralne.

Tato situacia Giastoéne poukazuje na limity fiskalneho ramca EU*. Po prvé, sudasny fiskalny
ramec EU neobsahuje Ziadne pravidla alebo nastroje na priame riadenie suhrnnych zamerov
fiskalnej politiky eurozény, o je zakladny rozdiel oproti inym oblastiam vo svete, ktoré
pouzivajui spolo¢ni menu. Odporucanie tykajuce sa hospodarskej politiky eurozony sa stava
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referenénym zdrojom pre smerovanie usilia, no jeho u¢innost’ v kone¢nom dosledku zavisi od
individualnej a kolektivnej ochoty ¢lenskych $tatov realizovat ho.

Po druhé, pravidla Paktu stability arastu si navrhnuté primarne na to, aby pomohli
predchadzat nadmernym turovniam deficitu a dlhu verejnych financii’. Po¢ita sa v nich
s prisnej$imi a zavéznejSimi mechanizmami pre tie ¢lenské Staty, ktoré sa vzd’al'uju od svojho
strednodobého rozpocétového ciela, ¢o je zaroven sposob, ako im pomoéct znovu ziskat
priestor na makroekonomicku stabilizaciu. V pripade tych Clenskych Statov, ktoré dosiahli
svoje fiskalne ciele a/alebo majui vacsi fiskalny priestor na konanie, vSak nastroje eurdpskeho
semestra mozu expanzivnejsie fiskalne politiky iba odporucat, nie vynucovat. Odzrkadl'uje sa
vtom niefo, ¢o sa oblas oznaluje ako asymetria fiskalneho rdamca EU: pravidla mozu
zakazovat’ vysoké deficity (aj s cielom predchadzat’ vysokym dlhom), zaroven vSak mozu iba
predpisovat’ znizenie rozpoctovych prebytkov bez toho, aby ho ukladali.

Vzhl'adom na potrebu podporovat’ prebiehajuce ozivenie a v snahe prekonat’ riziko uviaznutia
v pasci ,,nizkeho rastu a nizkej inflacie® sa v tomto oznameni v sucasnej dobe vytycuje ciel
vyrazne pozitivnejSich zamerov fiskalnej politiky pre eurozénu. Pozitivne zdmery fiskalnej
politiky znamenaju tak podporné, t. j. expanzivne smerovanie, ktorym by sa fiSkalna politika
mala vo vSeobecnosti vydat, ako aj kvalitu Struktary Gpravy, pokial’ ide o rozdelenie usilia
medzi krajiny a typy vydavkov a/alebo dani, ktoré sa za nou skryvaju.

Stucasna situdcia je suboptimalna prinajmensom v dvoch ohl'adoch. Po prvé, vzhladom na
najnovsie hospodarske arozpoCtové tudaje by uplné plnenie fiskdlnych poziadaviek
obsiahnutych v odportcaniach Rady pre jednotlivé krajiny mali v sithrnnom vyjadreni
v rokoch 2017 a 2018 viest’ k mierne restriktivnej$im zamerom fiskalnej politiky v eurozone
ako celku, zatial' co hospodarska situacia si za aktudlnych okolnosti zjavne vyZzaduje
expanzivne zameranie fiSkalnej politiky.

Po druhé, stcasny fiskdlny sthrn maskuje vel'mi nerovnomerné fiSkalne rozdelenie medzi
Clenskymi §tatmi, ¢o z pohl'adu eurozény nedava tak tplne ekonomicky zmysel. Této situacia
bola zhrnuta do vystizného paradoxu: ti, ktori nemaju fiskéalny priestor, ho chct vyuzivat’; ti,
ktori maju fiSkalny priestor, ho nechcti vyuzivat. Na prekonanie rizika, Ze ddjde k situdcii,
v ramci ktorej nebude mat’ prospech nikto (scenar ,,lose-lose — obe strany prehrdvaji), je pre
eurozonu ako celok potrebny kolektivnejsi pristup.

Ak sa mame pohnut smerom k takymto pozitivnym zamerom fiSkalnej politiky, treba
zohladnit’ viaceré hospodarske a pradvne obmedzenia, ako aj mozné kompromisy. V tomto
ozndmeni sa navySe zdoOraziluje nevyhnutnd potreba skvalitnit' verejné financie s cielom
maximalizovat’ ich dosah na pracovné miesta a rast, ako aj socidlnu spravodlivost’, a to nielen
na vnutroStatnej urovni, ale aj zameranim sa na eurozonu ako celok.

> Tieto pravidla sa v rokoch 2011 — 2013 v reakcii na finan¢nu krizu a krizu §tatneho dlhu vyrazne posilnili.



V tomto dokumente sa konStatuje viacero zdaverov, pricom bezprostrednejSie politické
dosledky su prezentované v ndvrhu odporucania o hospodarskej politike eurozény na roky
2017 — 2018, ktory sa uverejituje spolu s tymto oznamenim.

Ramcek 1: Zamery fiSkalnej politiky eurozény

Hoci neexistuje v§eobecne uznavana definicia ,,zamerov fiskalnej politiky*, tento pojem sa obvykle
chape ako aspekt, podl'a ktorého sa orientuje fiskalna politika vlady vratane jej diskre¢nych danovych
a vydavkovych rozhodnuti. Zamery fiskalnej politiky sa tradi¢ne vyjadruju ako zmena Strukturalneho
primarneho salda (t.j. rozpoctové saldo bez vplyvu hospodarskeho cyklu, docasnych opatreni
a urokovych platieb), hoci na charakterizaciu tohto pojmu sa moézu pouzit aj iné ukazovatele
(napriklad ukazovatele zalozené na raste vydavkov bez novych prijmovych opatreni). V zavislosti od
toho, ¢i sa vlada rozhodne podporit, znizit' alebo ponechat’ nezmeneny vplyv verejnych financii na
realnu ekonomiku — prostrednictvom zvySenia/znizenia vydavkov, bez novych danovych opatreni —
mozu byt zamery fiskalnej politiky ,,expanzivne®, ,restriktivne alebo ,,neutralne.

Fiskalna politika zohrava spolu s menovou politikou ulohu pri stabilizacii makroekonomického
prostredia, priCom zaroven sluzi SirSim cielom, pokial ide o funkcie fiSkalnej udrzatelnosti
a prerozdelovania. Orientacia zamerov fiskalnej politiky uréuje tilohu, ktort fiskalna politika zohrava
v hospodarskom cykle, ktorda moze byt v zavislosti od okolnosti viac alebo menej procyklicka alebo
proticyklicka.

Ak sa na eurozénu pozrieme ako na celok, treba poznamenat, Ze zatial ¢o menova politika je
ponimand a koncipovand ako jediny nastroj, celkova fiskalna politika je vysledkom sthrnu 19
individualnych fiskalnych politik. Nastroje eurépskeho semestra a pravidla Paktu stability a rastu uz
dlho poskytuji usmernenia pre konanie na vnutrostatnej urovni, no s vynimkou ulohy, ktorit nedavno
prebralo odporucanie o hospodarskej politike eurozony, bola koordinacia c¢innosti doteraz len
obmedzena a zohl'adnenie situacie a vyziev eurozony sa neobislo bez vyskytu problémov. Konkrétne
mozno konStatovat’, ze to, ¢i sthrn narodnych fiskalnych politik povedie k spolo¢nym zdmerom
fiskalnej politiky eurozony, ktoré by boli primerané a konzistentné s menovou politikou, je nad’alej do
vel'kej miery otazkou nahody. Tato problematika je obzvlast dolezitd vtedy, ked’ urokové sadzby
menovej politiky dosahuji nulovi spodnt1 hranicu (pozri prilohu 2).

Diskusia o vhodnych zameroch fiskalnej politiky pre eurozoéonu je kI'icovym aspektom snahy Komisie
o0 posilnenie rozpravy o vSeobecnom zaujme a spolo¢nej zodpovednosti za eurozonu, ktora prebieha
vramci fazy 1 krokov nadvizujicich na spravu piatich predsedov o dobudovani hospodarskej
a menovej unie v Europe (,,prehlbovanie prostrednictvom éinov“)é.

2. ZMIESANE HOSPODARSKE PROSTREDIE SI VYZADUJE POZITIVNE ZAMERY FISKALNEJ
POLITIKY

V porovnani s obdobim pred krizou sa strednodoby rastovy potencial eurozony
prakticky zmensil o polovicu. Tato situdcia ciastocne suvisi s demografickym a SirSim
vyvojom, ale zdroven odzrkadluje tzv. hysterézne ucinky vyplyvajice zkrizy: slaba

® Pozri spravu na adrese: https:/ec.europa.eu/priorities/sites/beta-political/files/S-presidents-report_sk.pdf
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vykonnost' hospodarstva pocas dlhSiecho obdobia moéze zhorsSit' fyzicky kapital, ako aj
produktivitu a a&ast’ pracovne;j sily do takej miery, Ze natrvalo zniZi rastovy potencial’. Ako je
zdoraznené v rocnom prieskume rastu na rok 2017 a v odporacani o hospodarskej politike
eurozoény, zvysenie rastového potencialu EU si vyzaduje v prvom rade §trukturélne politiky na
podporu zamestnanosti a produktivity, no svoju Ulohu najmd v sucasnosti zohriva aj
zodpovedna fiskalna politika priaznivo naklonena rastu.

Sucasné hospodarske vyhliadky su zmieSané, ked’Ze ozdravenie napreduje od roku 2013
sice stabilnym, no pomalym tempom. HDP eurozony v sucasnosti uz prekonal svoju tiroven
spred krizy, no ozivovanie zostdva pomalé, pricom pretrvava neistota, pokial’ ide o jeho
intenzitu, a z dokazov vyplyva, ze v hospodarstve stale existuje znacny nevyuzity potencial.
Neustale pretrvava nizka inflacia, ato aj napriek bezprecedentnym opatreniam menovej
politiky. Okrem toho existuje mnozstvo rizik poklesu. Vel'mi velky prebytok zahrani¢ného
obchodu eurozony stile maskuje rozsiahlejSie makroekonomické nerovnovahy.
Nezamestnanost’ klesa, no v niektorych ¢lenskych Statoch zostdva na vel'mi vysokej trovni.
Rast produktivity a miezd je nad’alej tlmeny. Vysledky referenda Spojeného kralovstva
o ¢lenstve v EU a d’alsi geopoliticky vyvoj priniesli nové zdroje neistoty. Z uvedeného jasne
vyplyva potreba posilnit’ doméce zdroje rastu.

Ked’Ze Eurodpska centrialna banka (ECB) vo velkej miere vyuZiva svoje nastroje
menovej politiky, existuje rozsiahly konsenzus, Ze menova politika neméze v plnej miere
znasat’ bremeno makroekonomickej stabilizacie, aze zodpovedna fiSkalna politika
priaznivo naklonend rastu musi zohravat' vyznamnejSiu ulohu pri podpore hospodarskeho
ozivenia eurozoény. Ide o obavu, ktort spolocne citi celé globalne spolocenstvo: na svojom
nedavnom stretnuti krajiny G20 opétovne potvrdili svoj ¢lensky zavazok realizovat’ trojdielnu
stratégiu rastu, ked’ v septembri 2016 vydali vyhlasenie, v ktorom sa uvadza: ,,Sme odhodlani
vyuzit’ vSetky politické néstroje — menové, fiskalne a Strukturalne — individualne i kolektivne

v snahe dosiahnut’ na ciel, ktorym je silny, udrzatelny, vyrovnany a inkluzivny rast*®.

Prave v sticasnej situacii existuje potreba, ale zaroven aj prilezitost’ konat’ vo fiSkalnej
oblasti a znovu uviest do rovnovahy celkovy stbor politik v eurozone. Skutoc¢né
a o¢akavané hodnoty inflacie nad’alej nespiiiajii podstatu vymedzenia cenovej stability, ako ju
stanovila ECB (chéape sa ako miera inflacie pod 2 %, ale blizko tejto Grovne v strednodobom
horizonte). Spolu so realizaciou Strukturalnych reforiem a silnym dorazom na investicie musi
fiskalna politika priamejSie prispievat k domacemu dopytu, podporovat’ ozivenie a Unik
z prostredia nizkej infldcie. Takyto ndrast inflacie moze zaroven prispiet’ k normalizacii
urokovych sadzieb, ¢o by malo priaznivy vplyv na drocenie uspor a vSeobecnejSie na
fungovanie financného sektora, ktory esSte musi dorieSit nésledky dlhov z minulosti,
zdedenych z ¢ias krizy.

7 Medzi typické priklady patri strata zru¢nosti v dosledku vysokej a dlhodobej miery nezamestnanosti a nahromadenie
rozsiahlych investicnych medzier, aké zaziva Eur6pa.

¥ Komuniké lidrov skupiny G20 zo samitu v Chang-Cou, 4. — 5. september 2016.



VzhPadom na osobitné okolnosti je pravdepodobné, Ze makroekonomicky vplyv
fiskalnej politiky bude silnej3i neZ za normalnych okolnosti. U¢innost’ figkalnej politiky
ako nastroja stabilizacie zavisi od celkového hospodarskeho prostredia, v ktorom sa pouziva.
Kedze menova politika je na ,nulovej urokovej hranici (resp. na ,,nulovom spodnom
limite*), vplyv fiskdlnych politickych opatreni na redlnu ekonomiku (,,multiplikaény* efekt)
a na hospodarstva inych krajin (0€inky ,,presahovania®) st vyssie, nez by boli za normalnych
okolnosti’, napriklad keby urokové sadzby boli vysoké alebo keby existovalo riziko, Ze rychlo
porasti, pricom tento verejny stimul by so sebou niesol riziko vytlacenia stikromnych
investicii (pozri prilohu 2). Sucasna situacia nizkych urokovych sadzieb ma navyse za
nasledok vyrazné zniZenie nédkladov na financovanie, resp. refinancovanie verejnych
rozpoctov.

Aktivnejsia fiSkalna politika, ak je dobre navrhnuti, najmi v kombinacii s reformami
a podporou investicii, moZe dnes prispiet’ k rychlejSiemu zniZovaniu nezamestnanosti
v kratkodobom horizonte, no zaroven aj k zvySeniu strednodobého (potenciilneho)
rastu v eurozone. V hospodarstve v suCasnosti stale existuje znacny utlm a kI'aCovou vyzvou
je zabranit’ tomu, aby doslo k dlhodobejSiemu zakoreneniu ,,pomalého rastu v kombinacii
s nizkou inflaciou®. Po rokoch krizy zaroven dochadza k vyraznej ,,inave z reforiem®:
schopnost’ iniciovat’ a vykonavat’ zasadné Strukturdlne reformy modze pre verejné financie
v kratkodobom horizonte znamenat’ urcité naklady, no v pripade Uspechu moze mat’ takato
reforma priamy dlhodoby pozitivny vplyv na rozpocet, a to aj zvySenim potencidlneho rastu.
Popri podpore ozivenia na domacom fronte by podpornejSia fiskdlna politika zaroven
vytvorila pozitivne U€inky presahovania do celosvetového hospodarstva, ked’ze by prispela
k nizSiemu prebytku v pripade bezného UCtu eurozoény, ¢im by zaroven pomohla riesit
globélne nerovnovahy.

Nedavne iniciativy na urovni EU prispievaji k maximalizacii vplyvu verejnych financii
na reilnu ekonomiku. Svojim zameranim na prildkanie sukromnych financnych
prostriedkov do ekonomicky zivotaschopnych a udrzatelnych investicnych projektov
prispieva Investicny plan pre Eurdpu k rieSeniu nedostatku investicii, ¢o je situacia, ktora sa
vyvinula po&as krizovych rokov'’. Spojenie eurépskych strukturalnych a investiénych fondov
a Europskeho fondu pre strategické investicie je mimoriadne sl'ubné pri poskytovani novych
inovativnych finan¢nych nastrojov, ktorymi sa maximalizuje hospodarsky vplyv kazdého eura
investovaného z verejnych prostriedkov. Pokrok pri dobudovani bankovej unie a unie
kapitalovych trhov'' je dolezity aj pri diverzifikacii zdrojov financovania pre realnu
ekonomiku, a tym pri zniZovani tlaku na verejné financie. Zameranie v rdmci eurdpskeho
semestra pre koordindciu hospodarskych politik na uskutociiovanie Strukturdlnych reforiem

% Vo vieobecnosti sa zistilo, 7e G&inky presahovania figkalnych stimulov v ,hlavnych® &lenskych stitoch EU sa za
normalnych okolnosti slabé. To vsak nemusi platit’ v siiCasnej situdcii, ktord sa vyznacuje pretrvavajucou vel'mi nizkou
inflaciou a vel'mi nizkymi Grokovymi sadzbami. Verejné investicie v krajindch s prebytkom by mohli mat' vyznamné
pozitivne u€inky presahovania v oblasti HDP na zvySok eurozoény (pozri prilohu 2).

K omisia 14. septembra 2016 navrhla prediZit’ trvanie Eurdpskeho fondu pre strategické investicie (EFSI) a zvysit jeho
investicny ciel’ na minimalne 500 miliard EUR do konca roka 2020 a na 630 miliard EUR do roku 2022.

" Pozri COM(2016) 601 final, 14.9.2016.



vmene podpory investicii (tzv. treti pilier Investicného planu pre Eurdpu) je takisto
nevyhnutné, aby sa maximalizovala uc¢innost’ fiskalnej politiky.

3. ZAMERY FISKALNEJ POLITIKY EUROZONY V SUCASNOSTI

Ak mame posudit’ sucasnu situaciu, je dolezité povazovat’ eurozonu za jediny subjekt,
ako keby existoval jeden minister financii pre eurozonu ako celok, a jej fiskalnu politiku
vnimat’ v suhrnnej podobe. A prave takyto pristup sa uplatiuje v tomto oddiele.

Na zaklade zna¢nej fiSkalnej konsolidacie v rokoch 2011 — 2013 sa celkovo odhaduje, Ze
zamery fiSkalnej politiky eurozony si v rokoch 2014 — 2017 vo vSeobecnosti neutralne
(pozri graf nizSie). Zamery fiSkalnej politiky eurozony boli restriktivne v obdobi rokov 2011 —
2013, t.j. v Case, ked sa hospodarstvo zhorSovalo. Zamery fiskdlnej politiky nadobudli
celkovo neutralny raz v rokoch 2014 — 2015 a v roku 2016 sa v situécii ozivenia stali mierne
expanzivnymi. Pre rok 2017 tak stthrn navrhov rozpoctovych planov (v grafe oznaceny ako
»zamery Clenskych Statov®), ako aj hospodarska prognoéza Komisie zjesene 2016 opéat
poukazuju na vo vSeobecnosti neutralne zamery fiskalnej politiky.

Zamery fiskdlnej politiky eurozény v rokoch 2011 — 2017
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Poznamka: Tento graf znazornuje zamery fiskalnej politiky eurozony, t. j. orientdciu fiskalnej politiky na
suhrnnej urovni. Meradlom je zmena Strukturdlneho primdrneho salda (pozri aj ramcek 1). Kladna
hodnota zodpoveda fiskdalnemu deficitu, ktory sa prehlbuje (Co prispieva k ,,fiskalnej expanzii*), zatial’ ¢o
zdpornd hodnota zodpoveda fiskalnemu deficitu, ktory sa zmensuje (,,fiSkdlna konsolidacia*). Suhrnné
hodnoty nezahinaju Grécko, na ktoré sa vztahuje program makroekonomickych uprav.

VzhPadom na pomalé oZivovanie ariziki v makroekonomickom prostredi existuju
v sucasnosti dovody pre mierne expanzivne zamery fiSkalnej politiky pre eurozénu. Na
zaklade odhadov utvarov Komisie sa za sicasnych okolnosti za Ziaducu na rok 2017
povazuje fiskalna expanzia az do vysky 0,5 % HDP na trovni eurozény ako celku'’.

12 Takato fiskalna expanzia by v roku 2017 zodpovedala dodatoénému fiskalnemu ,,stimulu® vo vyske okolo 50 miliard EUR
v eurozone ako celku, oproti vyvoju za nezmenenych okolnosti, s ktorym sa pocita v najnovsej progndze Komisie. Tato suma
zodpoveda zvySeniu Strukturalneho deficitu (vratane trokovych platieb) s cielom dosiahnut’ vhodné zamery fiskalnej
politiky.



Tento udaj je vysledkom postidenia stavu trovni ekonomickej Cinnosti, nevyuzitej kapacity,
nezamestnanosti a inflacie. Je to pragmaticky a obozretny ciel’ v ramci SirSej Skaly odhadov:
takéto expanzivne zamery fiskalnej politiky by znizili podiel nevyuzitej vyrobnej kapacity
v eurozoéne, pricom by zaroveii podporili menovu politiku'® a pomohli predchadzat’ vzniku
zbyto¢ného prehrievania ekonomiky.

Aj ked’ smerovanie je jasné, za presny ciel’ moZno povaZovat’ urcité rozpitie hodnot
a zavisi od usudku. Fiskdlna expanzia vo vySke 0,3 % by predstavovala dolnu hranicu
rozpétia: pomohlo by sa tym zabezpecit', aby eurozéna v roku 2017 o polovicu zmensila svoju
produkéni medzeru', priom by to vo vseobecnosti zodpovedalo cielu fiskalne]
udrzatelnosti. Takéto zdmery vSak nemusia byt dostatoCne ambicidzne, najmd preto, ze
odhady produkénej medzery obklopuje urcita neistota, ktord moéze mat za nasledok
podcenenie potreby stabilizdcie v eurozéone. Hornt hranicu by naopak predstavovala fisSkalna
expanzia vo vyske 0,8 %: umoznilo by to odstranit’ produkénit medzeru uz v roku 2017.
Takéto zamery vSak mozu byt prili§ expanzivne, pretoze moézu spustit’ neziaduce prehriatie
hospodarstva v niektorych clenskych Statoch, ¢o by bolo v rozpore s cielom zachovania
udrzatel'nosti verejnych financii.

Problémom dnes je, Ze hoci ekonomovia dokaZzu poukazat’ na vhodné zamery fiskalnej
politiky pre eurozénu s cie’om kombinovat’ tivahy o makroekonomike s uvahami
o fiSkalnej udrzatelnosti, takéto zamery fiSkalnej politiky nebudd spontinnym
vysledkom uplatnenia pravidiel na kazdy ¢lensky S§tat. Vzhladom na najnovsie
hospodarske arozpoctové udaje by uplné plnenie fiSkalnych poziadaviek obsiahnutych
v odporucaniach pre jednotlivé krajiny, ktoré prijala Rada v jali 2016, znamenalo v sthrnnom
vyjadreni v roku 2017 mierne restriktivne zamery fisSkalnej politiky v eurozone ako celku,
pri¢om na rok 2018 mozno odhadnat’ podobny trend" (pozri graf 4 v prilohe 1). Je to bez
zohladnenia flexibility, ktora existuje v pravidlach scielom zohladnit meniace sa
hospodarske podmienky .

V diskusiach o primeranych zameroch fiSkalnej politiky pre eurozéonu je dnes tiez
dolezité zdoraznit’, Ze sucasna fiSkalna situdcia maskuje v sucasnosti jednoznacne
suboptimalne rozdelenie fiskilnej vipravy medzi krajiny. Clenské $tity st vo velmi
rozdielnych situaciach, pokial’ ide o fiskalny priestor alebo potreby konsolidacie (pozri graf 3
v prilohe 1). Pri pohl'ade na rok 2017 sa zda, ze ¢lenské staty, ktoré pocituji potrebu d’alSej
konsolidacie, d’alej expanduji, ¢o by mohlo vyvolat’ obavy o udrzatenost’ ich verejnych
financii (pozri graf 5 v prilohe 1). Naopak clenské Staty, ktoré fiskalny priestor maja, ho nie

13 Expanzivne zamery fiskalnej politiky vo vyske 0,5 % by takisto prispeli k odstraneniu takmer Stvrtiny rozdielu medzi
predpokladanou hlavnou inflaciou v eurozone a ciel'ovou inflaciou vo vyske 2 % v roku 2017.
' produkéna medzera predstavuje rozdiel medzi Groviiou skuto¢nej hospodarskej produkcie a jej potencidlom.

15 Fiskalne poziadavky a vysledné zamery fiskalnej politiky pre eurozonu v roku 2018 budu podl'a o¢akévani vo vieobecnosti
podobné tym, ktoré boli konstatované pre rok 2017, pretoze zavisia od toho, ako je krajina vzdialena od splnenia svojho
strednodobého fiskalneho ciel’a, d’alej od hospodarskej situacie a od tirovne dlhu, pri ktorych sa neoc¢akava, ze by sa vyrazne
menili.

16 Pozri COM(2015) 12 final, 13.1.2015.



vzdy vyuzivaju. Méze to vyvolat’ obavy v suvislosti s potrebou zvysit investicie a posilnit’ ich
zéklady rastu, ale aj obavy o kapacitu podporovat’ ozivenie v eurozone ako celku.

4. HOSPODARSKE A PRAVNE OBMEDZENIA NA DOSIAHNUTIE POZITIVNYCH ZAMEROV
FISKALNEJ POLITIKY

Usilie o dosiahnutie pozitivnych zimerov fi§kalnej politiky na sihrnnej tirovni eurozény
prinasa hospodarske i pravne obmedzenia. Hospodarske obmedzenia sa tykaju hlavne
potreby  dosiahnut rovnovdahu medzi potrebami makroekonomickej stabilizacie
v kratkodobom horizonte, pricom by sa v ramci SirSieho hospodéarskeho programu zachovala
udrzatelnost’ verejnych financii v strednodobom horizonte. Pravne obmedzenia sa tykaju
fungovania ramca rozpo&tového dohl'adu EU za uréitych okolnosti. Oba stibory obmedzeni
odhal'uji mozné kompromisy, ktoré si v konecnom dosledku vyzaduju politicky usudok.

Napiitie medzi potrebou podporovat’ oZivenie v kratkodobom horizonte a zabezpecit’
udrzatel’né verejné financie v strednodobom horizonte je obzvlast’ vyrazné v ¢lenskych
Statoch s vel'mi vysokou mierou dlhu verejnych financii (pozri graf 3 a graf 8 v prilohe 1).
V uvedenych clenskych $tatoch moze prilis aktivna fiskalna politika namiesto rieSenia
problémov suvisiacich s doverou v udrzatel'nost’ verejnych financii a ozivenie tieto problémy
naopak zhorsit. Bolo by to tak najmé v pripade, keby danu stratégiu nesprevadzali reformy
a politiky, ktoré by zabezpecCovali, aby sa vplyv naozaj prejavil aj v redlnej ekonomike, ak by
nedokézal vyznamne znizit urovne dlhu a/alebo ak by viedol k zvySeniu tirokovych sadzieb.

Fiskalna udrZatel’nost’ je nad’alej prioritou najmi pre niektoré clenské Staty, no
problémy od vrcholu krizy vyrazne ustupili a v kratkodobom horizonte nemusia pre
eurozonu ako celok byt hlavhym zdrojom rizika. Stav verejnych financii sa vyrazne
zhorsil v obdobi rokov 2008 — 2012, pricom turovne dlhu verejnych financii v eurozone
stupali v priemere zo 60 % HDP na vyse 90 % HDP. Vo vicSine pripadov je vel'ké zvySenie
dlhu v poslednom obdobi vysledkom nie rozpoctového plytvania, ale rekapitalizacie bank
a nizkeho rastu nominalneho HDP. Verejny dlh aktudlne mierne klesd zo svojho vrcholu na
urovni 92 % v roku 2015, no stdle je velmi vysoky, napriklad v siedmich ¢lenskych Statoch,
ktoré st nad priemerom eurozény: Grécko (182 % HDP v roku 2016), Taliansko (133 %),
Portugalsko (130 %), Cyprus (107 %), Belgicko (107 %), Spanielsko (99 %) a Franctizsko
(96 %). Subezne s tym sa celkovy deficit verejnych financii v eurozone znizil z tirovne nad
6 % HDP v roku 2010 na menej nez 2 % v roku 2016 a predpoklada sa, Ze bude d’alej klesat’.

Ako je uvedené vyssie, vzh’adom na stav oZivenia sa zdaju byt vhodné pozitivnejsie
zamery fiSkalnej politiky, s ¢im vS§ak nemoZno pocitat’ na roky 2017 — 2018. Sucasny
fiskalny ramec EU sa zameriava najmé na vymedzenie konkrétnych poziadaviek pre ¢lenské
Staty bez toho, aby sa v plnej miere zachytil vplyv eurozény. V ramci pravidiel Paktu stability



a rastu je logikou veci, Ze Clenské Staty maja najlepSiu poziciu na to, aby v plnej miere nechali
automatické stabilizatory plnit’ svoju ulohu, ked’ rozpocet dosiahne svoj strednodoby ciel,
aze kym sa tak stane, oCakava sa urcitd miera fiSkalnej konsolidacie. Predpoklada sa, Ze
Clenské staty, ktoré dosiahli svoj strednodoby ciel’ a maju fiskdlny priestor, sa po realizacii
potrebnych fiskalnych Uprav rozhodnti podporovat’ domaci dopyt, a to vo svojom vlastnom
zaujme i vieobecnejsie, no mozno ich v tomto kroku len podporit: vyroéné odporaéania EU
pre jednotlivé krajiny v tejto suvislosti obsahuju jasné politické usmernenia, no uvedenym
¢lenskym $tatom nie s adresované ziadne kvantifikované fiskalne poziadavky. Odportacania
v ramci Paktu stability arastu na rok 2017 od mnohych ¢lenskych Statov pozaduju, aby
pokracovali v konsolidacii svojich rozpoctov, a to bud’ v snahe napravit’ nadmerné deficity
(népravna Cast’ paktu) alebo v snahe dosiahnut’ strednodobé ciele (preventivna Cast’).

N4djdenie spravnej zmesi politik pre eurozonu nie je také samozrejmé, ak neexistuje
centralizovany rozpocet, ktory by mohol zohravat’ aktivnejSiu tlohu. Aj ked’ eurdpske
Strukturalne a investicné fondy moézu zohravat doélezitu ulohu pri podpore doméceho
dopytu'’, sugasny rozpo&et EU je relativne maly, iba na arovni priblizne 1 % HDP EU, a nie
je Specificky zamerany na potreby eurozony, pricom existuju iba obmedzené moznosti z roka
na rok ho upravovat’. Tento prvok bol zdorazneny aj v sprave piatich predsedov o dobudovani
hospodarskej a menovej unie v Eurdpe.

5. NA STRUKTURE A KVALITE ZAMEROV FISKALNEJ POLITIKY ZALEZ{

Presadzovanie pozitivhych zamerov fiskalnej politiky nie je len otazkou smerovania
a velkosti rozpoctovej rovnovahy, ale v zna¢nej miere aj otazkou Struktiry verejnych
financii, ktoré sa za nimi skryvaju. Okrem problematiky rozdelenia Gprav medzi jednotlivé
Clenské Staty, ktora sa spomina vysSie, je preto dolezité zddraznit' problematiku kvality
verejnych vydavkov a zdanovania.

V odporu¢aniach EU pre jednotlivé krajiny sa zdoéraziiuji spdsoby, akymi sa da
dosiahnut’ zodpovedna fiskalna politika, ktora podporuje rast, aidentifikovat' urcité
prioritné oblasti, ktorym by prospelo intenzivnejSie/lepSie vynakladanie vydavkov alebo
posun v oblasti zdanovania na vnutroStatnej urovni. Toto je obzvlast dolezité pre krajiny,
ktoré potrebuju riesit’ nedostatky v oblasti rastu a/alebo rizika ohrozujuce dlhodobu fiskalnu
udrzatel'nost’. Napriek poskytnutym usmerneniam vSak existuju dokazy, ze Struktara fiskalnej

7 Tieto fondy predstavuji v mnohych ¢lenskych Statoch vel'mi vysoky podiel na celkovych verejnych investiciach a viac nez
1 % HDP v siedmich ¢lenskych Statoch eurozony v danom roku. Okrem toho skuto¢nost’, Ze poskytuju pravidelny prisun
finanénej podpory, znamena, ze takisto mézu zohravat’ stabilizaénu funkciu, predovsetkym v malych hospodarstvach viac
vystavenych otrasom.
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konsolidéacie v reakcii na krizu bola v mnohych ¢lenskych Statoch suboptimélna. Konkrétne
najmi v tych Clenskych §tatoch, ktoré uz mali vysoky pomer prijmov k HDP, sa fiskéalna
konsolidécia prili§ spoliechala na zvySovanie dani, ¢o obmedzilo rast (pozri graf 6 v prilohe 1).
Verejné investi¢né vydavky, ktoré boli v rdmcei konsolida¢ného tsilia v pokrizovom obdobi
vyrazne zoSkrtané, zdroven zostavaji nizke (pozri graf 7 v prilohe 1).

Reforma dochodkového systému a systému zdravotnej starostlivosti méze d’alej zvysit’
kvalitu verejnych financii. Dochodky a zdravotnd starostlivost’ predstavuju viacsSinu
verejnych financii vo vécSine clenskych S$tatov, pricom dalSia modernizacia systémov
socialneho zabezpecenia je spolo¢nou prioritou vzhl'adom na nové vyzvy — ale aj prilezitosti —
stivisiace so zmenami, ako su zmeny v §truktire rodiny, zvySovanie strednej dizky Zivota
a digitalizécia hospodarstva. Euroskupina sa nedavno dohodla na niekol’kych zasadach, ktoré
maju za ciel’ zvySovanie udrzatel'nosti dochodkovych systémov. Zaroven vyzvala Komisiu,
aby ich zohladnila vo svojich postupoch dohladu aaby na tomto zéklade preskiimala
vypracovanie vhodnych referenénych kritérii'®.

Zlepsenia vnutroStatnych fiSkalnych ramcov mozu zaroveir podporit’ to, aby verejné
vydavky boli priaznivo naklonené rastu, a to najmé prostrednictvom zriadenia efektivnych
preskimani vydavkov a zavedenim silnejSiecho riadenia verejnych financii na vSetkych
urovniach verejnej spravy. Takéto nastroje a postupy su velmi uzito¢né pri posiliiovani
doveryhodnosti fiskalnej politiky, a to internalizaciou ramca EU do prostredia vnitro$tatnych
politik, ¢im sa zvySuje pocit osobnej zodpovednosti. Zasady na vykonédvanie preskiimani
vydavkov, ktoré nedavno schvalila Euroskupina, poskytuji vel'mi uzito¢ny vychodiskovy
bod".

e W

DalSou déleZitou prioritou pre vi&inu ¢lenskych $tatov je, aby uréité ¢asti ich verejnych
financii zacali vo vic¢Sej miere reagovat’ na okolnosti v snahe vyrovnavat’ cyklicky vyvoj,
atym zvysit ich schopnost makroekonomickej stabilizacie. Existuju mnohé aspekty
verejnych financii, ktoré dokazu absorbovat otrasy a tlmit’ cyklické vykyvy, ako je napriklad
poistenie v nezamestnanosti a systémy socidlnej pomoci ¢i progresivny charakter systémov
dane z prijmu.

Niektoré nastroje Investicného planu pre Eurépu ponukaju sposoby, ako ¢lenské Staty
moZzu zvySsit’ financny dosah svojich verejnych zasahov na realne hospodarstvo, pricom
prinosy sa prejavia doma 1 v zahranici. Ide napriklad o pripad, ked’ sa ¢lenské Staty rozhodnu
lepSie vyuzivat’ inovacné financné nastroje v ramci eurdpskych Strukturdlnych a investicnych
fondov. To plati aj v pripade, ked’ sa ¢lenské Staty rozhodnl prispiet’ k rozvoju Eurdpskeho
fondu pre strategické investicie (EFSI). Napriklad zaruky pre EFSI predstavuji mimoriadne

8 Vyhlésenie Euroskupiny o spoloénych zasadach pre posilnenie udrzatel'nosti dochodkov mozno najst’ na internetove;j
stranke: http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2016/06/16-eurogroup-pension-sustainability/

19 pozri: http://www.consilium.europa.eu/en/meetings/eurogroup/2016/09/spending-reviews_commission_note_pdf
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u¢inny nastroj pre Clenské Staty s dostatocnym fiskadlnym priestorom, aby splnili svoje
zavizky prispiet svojim dielom k podpore oZivenia v eurozone™.

Uspech akychkolPvek stimulov zameranych na oZivenie investicii bude zavisiet' od
dostupnosti kvalitnych projektov. Na eurdpskej Girovni existuje novy eurdpsky investicny
portal, ktory poskytuje priklady investi¢nych projektov eurdpskeho zaujmu. Na vnutrostatnej
urovni je dolezité napredovat’ smerom k vnutroStatnym planom v oblasti infrastruktury, na
ktorych sa dohodnu a ktoré budi koordinovat vsSetky urovne verejnej spravy, s cielom
zabezpecit’ stabilny subor kvalitnych projektov.

6. ZAVER

Tato Komisia kladie pracovné miesta, rast asocialnu spravodlivost do centra svojho
programu. Svoju pracu zamerala na ,,u¢inny trojuholnik* hospodarskej politiky, v ktorom sa
snubi  opdtovné naStartovanie investicii, uskutoctiovanie S$trukturdlnych reforiem
a zodpovedné fiskalne politiky. Objasnila a vyuzila pri tom flexibilitu, ktora existuje v ramci
pravidiel Paktu stability a rastu, s cielom lepSie zohl'adnit’ hospodarsky cyklus a poskytnut
stimuly pre Strukturdlne reformy a investicie. Poskytla stru¢né usmernenia vo svojich
odportcaniach pre jednotlivé krajiny.

V §tadiu, ked’ je ozivenie stale krehké a neistota je vysokd, su vyrazne pozitivnejSie zdmery
fiskalnej politiky pre eurozoénu opodstatnené. Je to dodlezit¢é na naStartovanie redlneho
hospodarstva, ale aj na ucely podpory menovej politiky Eurdpskej centralnej banky. Takato
orientacia by zaroven mala vychadzat’ z pravneho ramca stanovené¢ho v Pakte stability a rastu
a zohl'adnovat’ SirSie aspekty fiskalnej udrzatelnosti, Co je obzvlast relevantné pre niektoré
Clenské Staty. Tato nova orientacia by mala byt sucast'ou celkového opiatovného vyvazovania
priorit a suboru politik v eurozone vratane védcsiecho zamerania na kvalitu verejnych financii
a vykonavanie Strukturalnych reforiem.

Ak neexistuje funkcia fiskalnej stabilizacie, na Grovni EU neexistuje Ziadny vstavany
mechanizmus, ktory by priniesol zdmery fiskalnej politiky, ktoré by boli vhodné pre eurozonu
ako celok, pricom by boli dobre vyvazené na trovni ¢lenskych Statov. Slepé uplatnovanie
pravidiel Paktu stability a rastu bez ohl'adu na prvky flexibility, ktoré su v pakte obsiahnuté,
by takisto neviedlo k uspokojivym vysledkom, najmé nie v si€asnej situdcii. Vypracovanie
pozitivnych zamerov fiSkalnej politiky je teda predovSetkym kolektivhou zodpovednost'ou
¢lenskych $tatov eurozony.

Ked’ze v sucasnej situdcii existuje potreba konat’, Komisia potvrdzuje svoj timysel:

20 Prispevky do EFSI m6zu mat’ formu hotovosti alebo zaruk. Zatial’ ¢o hotovostné prispevky — na rozdiel od zaruk — zvysuju
zo Statistického hl'adiska dlh a deficit, na ucely posudenia stladu s Paktom stability a rastu sa neutralizuji.
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= podporit’ Euroskupinu, Radu a Eurépsku radu v ich rozprave o odporucani tykajicej sa
hospodarskej politiky eurozény na roky 2017 — 2018. V odporucani by sa malo
stanovovat’ celkové smerovanie zamerov fiSkalnej politiky eurozény a urcovat
rozdelenie Usilia, ktoré sa ocakava pri réznych kategéridch clenskych Statov, ato
nielen v nadvdznosti na ich vlastni hospodarsku a fiSkalnu situdciu, ale aj
v nadviznosti na eurozénu ako celok. Clenské $taty, v pripade ktorych sa uplatiiuje
postup pri nadmernom deficite, a iné¢ Clenské Staty, ktoré stile potrebuju pokrocit
smerom k splneniu svojho strednodobého rozpoctového ciel'a, by mali v tomto Usili
pokra¢ovat’, ako im to bolo odporudené. Clenské §taty s fiskalnym priestorom by mali
byt nabddané k tomu, aby vykonavali viac expanzivnej fiSkélnej politiky, ato aj
prostrednictvom plného vyuzivania nastrojov Investicného planu pre Eurdpu, ako su
napriklad zéruky pre Europsky fond pre strategické investicie, s cielom
maximalizovat’ vplyv na redlnu ekonomiku;

= pokraCovat v uplatiovani Paktu stability arastu stakym hospodarskym vykladom,
s ktorym sa v pakte pocita, zohladiujuc pri tom okrem iného vyzvy a priority
eurozony ako celku. Tento pristup je odzrkadleny aj v stanoviskach k navrhom
rozpoCtovych planov c¢lenskych Statov eurozony na rok 2017, ktoré sa dnes
prijimaju?’;

= gspolupracovat’ s kazdym clenskym Stdtom eurozény v kontexte eurdpskeho semestra
pre koordinaciu hospodarskych politik s cielom lepSie vo vnutrostatnych politikach
zohladnit’ vyzvy a priority eurozony. Tyka sa to najmi Clenskych Statov, v suvislosti
s ktorym sa vykonava hibkové preskiimanie v ramci postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe. Spravy o jednotlivych krajinach vydané vo februari budiceho roka sa
pouziju na sledovanie pokroku jednotlivych ¢lenskych Statov;

= nadalej vyuzivat vietky nastroje na urovni EU, ako st napriklad nastroje v ramci
Investiéného planu pre Europu, maximalizovat’ vplyv verejnych vydavkov na vSetkych
urovniach verejnej spravy vratane cezhrani¢nych vydavkov a posilnit’ synergie medzi
EU a vnutro§tatnymi stratégiami;

» pravidelne prehodnocovat’ situdciu v kontexte eurdpskeho semestra 2017 a jeho
buducich hospodarskych prognéz. Komisia je pripravend vyuzit vSetky moznosti
dostupné vo figkdlnom ramci EU, ak bude oZivenie v eurozone nad’alej v utlme alebo
ak sa naplnia rizika poklesu. Rizikdm prehriatia a procyklickej politiky by sa naopak
malo predchéadzat, ak sa ozivenie ukaze ako silnejsie, nez sa ocakavalo.

Toto oznamenie sa sustred’'uje hlavne na konkrétnu situaciu v rokoch 2017 — 2018, no je
sucast'ou SirSieho usilia Komisie o podporenie kolektivneho zaujmu eurozony a jej ¢lenskych
Statov a o prehibenie hospodarskej a menovej tnie v Eurdpe. Od vydania spravy piatich
predsedov anasledného oznimenia Komisie® doslo kur&itému pokroku v oblasti
»prehlbovania prostrednictvom cinov®. KonStatovat mozno najmi to, ze neddvno doslo
k vytvoreniu Eurdpskej fiskalnej rady, ktord bude Komisii v budicnosti poskytovat

! Pozri COM(2016) 730 final, 16.11.2016.
22 Pozri COM(2015) 600 final, 21.10.2015.
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pravidelné poradenstvo o zdmeroch fiskdlnej politiky, ktoré by boli vhodné pre eurozédnu,
a o uplatiiovani fiskalneho ramca EU.

Komisia predlozi d’al§ie usmernenia o budicnosti hospodarskej a menovej tinie v rdmci svojej
bielej knihy o budticnosti Eurépy v marci 2017.
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