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1. Uvob

V prohlaseni 0 zaméru, které doprovazelo projev o stavu Unie v roce 2016, piedseda Komise
Juncker a prvni mistopfedseda Timmermans oznamili zdmér Komise prosazovat ,,v dalSim
doporuceni tykajicim se hospodaiské politiky eurozony pozitivni orientaci fiskalni politiky
pro eurozénu, aby podpotila ménovou politiku Evropské centralni banky*.

Toto sdéleni se piijima spolecné s doporucenim tykajicim se hospodaiské politiky eurozony
na obdobi 2017-2018" a pfinasi zdiivodnéni fiskalnich hledisek v ném obsaZenych. Jejich
zvefejnéni na pocatku rocniho cyklu evropského semestru pro koordinaci hospodaiskych
politik umoZiiuje spolu s ro&ni analyzou riistu na rok 20172 a souvisejicimi dokumenty, aby se
zaCalo vcas diskutovat o hospodaiskych a socidlnich prioritach na drovni EU, eurozony
i ¢lenskych stati. Vysledek této diskuse by se mél odrazit v politikach ¢lenskych stati,
zejména pak v jejich hospodaiskych a fiskalnich programech na jaie piistiho roku.

Duraz na potiebu pozitivni fiskalni orientace pro eurozonu vyplyva ze SirSiho kontextu
vytrvalého, ale nizkého hospodatského rustu, jak dokldda nedavna hospodaiska progndza
Komise z podzimu 2016°. VV poslednich letech doslo k vyznamnému pokroku: HDP eurozény
se v realném vyjadieni od roku 2015 vratil na tGroven ptred krizi, nezaméstnanost klesla na
nejniz8i troven od let 2010-2011 a doslo k oZiveni investic. OZiveni eurozony vSak zlstava
pomalé, nevyuzité kapacity v oblasti prace a kapitalu jsou inadale zna¢né a celkova mira
nejistoty je vysoka. Slabé a nejisté vyhlidky rdstu mimo EU naznacuji, ze od vyvozu lze
ocekavat slabou, pokud viibec néjakou podporu. Pokracovani expanze v eurozoné proto bude
muset stdle vice zaviset na doméaci poptavce.

M¢énova politika v poslednich letech podporovala rist, coz vSak nelze stejnou mérou fici o
fisk&lni politice. Celkova orientace fiskalni politiky byla v letech 2011-2013 restriktivni,
jelikoz mnoho ¢lenskych statt provadélo fiskalni konsolidaci, aby si v dob¢ vrcholici dluhové
krize uchovaly pfistup k trhim. Tento postup, ktery sice oslabil rust, byl povaZzovan za nutny,
aby se za bezprecedentni situace zachovala finan¢ni stabilita a schopnost reakce na nebezpeci
rozsiteni krize napfi¢ eurozonou, coz mohlo vyustit do jesté horsi situace. Celkova orientace
fiskalni politiky byla v letech 2014-2015 v zasadé neutralni, vroce 2016 pak mirné

expanzivni, ale o¢ekava se, ze v roce 2017 bude opét viceméné neutralni.

Tato situace Gaste¢né upozoriiuje na meze fiskalniho ramce EU*. Zaprvé stavajici fiskalni
ramec EU nedisponuje pravidly ¢i nastroji umoziujicimi piimo fidit celkovou orientaci
fiskalni politiky eurozony, coz je hlavni rozdil oproti jinym svétovym regioniim s jednotnou
ménou. Doporuceni tykajici se hospodaiské politiky eurozény se sice stava referencnim
bodem vynakladaného usili, jeho ucinnost viak v kone¢ném disledku zavisi na individualni
a kolektivni vili ¢lenskych statli toto doporuceni napliovat.

Viz COM(2016) 726 final,16.11.2016.
Viz COM(2016) 725 final,16.11.2016.
Tato progndza je k dispozici na adrese: http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2016_autumn_forecast en.htm

Viz rovnéz Ekonomicky bulletin Evropské centralni banky, cerven 2016, kapitola tykajici se ,,orientace fiskalni politiky
eurozony*“.
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http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2016_autumn_forecast_en.htm

Za druhé pravidla Paktu o stabilit¢ aristu jsou v podstaté koncipovana s cilem zabranit
nadmérné vysi schodku a vefejného dluhu®. U &lenskych stati, které se odchylily od svého
sttednédobého rozpoctového cile, pocitaji tato pravidla s pfisnéjSimi a zavaznéjSimi
opatfenimi jakoZto zpusobem, jak jim pomoci znovu ziskat prostor pro makroekonomickou
stabilizaci. Nicméné v pfipad¢ Clenskych statl, které svych fiskalnich cili dosahly a/nebo
mayji vice fiskalniho prostoru, mohou nastroje evropského semestru pouze doporucovat, nikoli
ukladat expanzivnéjsi fiskdlni politiku. V tom se odrazi skute¢nost nékdy popisovana jako
asymetrie fiskalniho rdmce EU: pravidla mohou zakazat vysoké schodky (také proto, aby se
zabranilo vysoké mife zadluzeni), sniZeni rozpoctovych piebytkli vSak mohou pouze
piedepsat, nikoli je ulozit.

Vzhledem k tomu, Ze je potieba probihajici oziveni podpofit a piekonat riziko pasti nizkého
rustu a nizké inflace, zasazuje se toto sdéleni za mnohem pozitivnéjsi orientaci aktudlni
fiskalni politiky pro eurozénu. Pozitivni orientace fiskdlni politiky se tykd jak rlst
podporujiciho, tj. expanzivniho zaméfeni, kterym by se fiskalni politika méla celkové ubirat,
tak kvality struktury fiskélni korekce, pokud jde o rozlozeni Usili mezi jednotlivé zemé, druhy
vydajii a/nebo dang, které jsou s tim spojeny.

Soucasna situace je suboptimalni nejméné ve dvou ohledech. Zaprvé s ohledem na posledni
hospodaiské a rozpoétové tdaje by dusledné plnéni fiskalnich pozadavkl obsazenych
v doporuéenich Rady pro jednotlivé zemé vedlo v letech 2017 a2018 celkové k mirné
restriktivni orientaci fiskalni politiky pro eurozonu jako celek, zatimco hospodarska situace
by za stavajicich podminek spie vyZadovala orientaci expanzivni.

Za druhé¢ soucasny fiskalni agregat skryva velmi nerovnomérné rozdéleni mezi ¢lenské staty,
Které z pohledu eurozény neni ekonomicky Upln€ smysluplné. Tato situace byla shrnuta
ve form¢ vymluvného paradoxu: fiskalni prostor chce vyuzit, kdo ho nema, a kdo ho ma, o
jeho vyuziti nestoji. Aby bylo mozné piekonat riziko situace, v niz bude ztracet eurozona jako
celek, je nezbytné nalézt kolektivné;jsi ptistup.

Pii piechodu k takoveé pozitivni orientaci fiskalni politiky existuje fada ekonomickych
a pravnich omezeni, které je nutné mit na zfeteli, jakoz i kompromist, které je nezbytné
akceptovat. Toto sdéleni nadto zdlraziiuje zasadni potiebu zlepsit kvalitu vetejnych financi
scilem maximalizovat jejich dopad napracovni mista arust, stejné¢ jako na socialni
spravedInost, a to nejen na vnitrostatni irovni, ale také na urovni eurozény jako celku.

Vyvozuje se zde fada zavért, pricemz bezprosttednéjsi politické dusledky jsou predlozeny
v navrhovaném doporuceni tykajicim se hospodaiské politiky eurozony v obdobi 2017-2018,
které se zvetejiuje spolu s timto sdélenim.

® Tato pravidla byla v reakci na finan¢ni a dluhovou krizi v obdobi 2011-2013 zna¢né posilena.



Réamecek ¢. 1. Orientace fiskalni politiky eurozony

Ackoli neexistuje vSeobecné uznavana definice, ,,orientaci fiskalni politiky* se obvykle rozumi
orientace, kterou fiskalni politika ziska na zakladé diskre¢nich rozhodnuti vlad v oblasti dani a vydaja.
Tradicn¢ je orientace fiskalni politiky vyjadiena zménou strukturdlniho priméarniho salda
(tj. rozpoétové saldo ocisténé o dopad hospodaiského cyklu, docCasnd opatieni a Urokové platby),
pricemz lze k jejimu vystizeni pouzit i jiné ukazatele (napf. ukazatele zalozené na rustu vydaji bez
pfijeti novych opatfeni na strané piijmi). V zavislosti na tom, zda se vlada rozhodne podpotit, snizit,
nebo ponechat beze zmény dopad veiejnych financi na redlnou ekonomiku (zvySenim/sniZenim
vydaji, nepfijetim novych danovych opatieni), lze orientaci fiskalni politiky chapat bud’ jako
»expanzivni®, , restriktivni nebo ,,neutralni*.

Spolu s ménovou politikou ma fiskalni politika podil na stabilizaci makroekonomického prostiedi a
pritom napomaha dosazeni obecnéjsich cild, jako jsou fiskalni udrzitelnost a zpisoby pierozdéleni.
Orientace fiskalni politiky urc¢uje tlohu, kterou sehrava fiskalni politika v ramci hospodatského cyklu,
jez v zavislosti na okolnostech miize byt vice ¢i méné pro- nebo proticyklicka.

Pfi pohledu na eurozonu jako celek je tieba poznamenat, ze zatimco ménova politika je zamyslena
a koncipovana jako jediny nastroj, je celkova fiskalni politika vysledkem souctu devatenacti
individudlnich fiskalnich politik. Nastroje evropského semestru a pravidla Paktu o stabilité a rustu jiz
dlouho udavaly smér, jaka opatfeni je zapotfebi piijimat na vnitrostatni Grovni, ale krom¢ nedavné
ulohy plnéné doporucenim tykajicim se hospodaiské politiky eurozony byla koordinace jednotlivych
opatieni dosud omezena a situace a problémy eurozény nebyly brény v potaz. Zejména odpovéd’ na
otazku, zda souhrn vnitrostatnich fiskalnich politik vyusti v orientaci fiskalni politiky eurozony, ktera
je pfimefena a slucitelna s ménovou politikou, je stale do znacné miry véci ndhody. Tato otdzka je
obzvlasté relevantni v okamziku, kdy ménova politika dosahne ,,nulovou spodni hranici® (viz ptiloha
2).

Projednani vhodné orientace fiskalni politiky pro eurozéonu je kliCovym prvkem usili Komise
0 zintenzivnéni diskuse o obecném z&jmu a kolektivni odpovédnosti, pokud jde o eurozénu, jakozto
soucast prvni faze reakce nazpravu péti predsedii nazvanou ,,.Dokonceni evropské hospodarské
a ménové unie* (,,prohlubovani praxi“)G.

2. SMISENE HOSPODARSKE PROSTREDI VYZADUJE POZITIVNI ORIENTACI FISKALNI POLITIKY

Oproti obdobi pred krizi se stiednédoby ristovy potencial sniZil téméi o polovinu. To
castecné souvisi s demografickym vyvojem a Sir§imi vyvojovymi tendencemi, ale v této
skutecnosti se odrazi téz fenomén znamy jako ,hysterezni ucinek™ krize: dlouhodobé
nedostate¢na vykonnost hospodarstvi muze zhorsit urovent hmotného kapitélu, produktivity
a zapojeni pracovni sily do té miry, Ze se trvale sniZuje riistovy potencial’. Jak se zdtraziuje
v ro¢ni analyze rustu 2017 a v doporuceni tykajicim se hospodarské politiky eurozony, aby se
zvysil rastovy potencidl EU, je pfedevSim zapotiebi provadét strukturdlni politiky na podporu
zaméstnanosti a produktivity, ale, a zejména v této dobé, nesmi se zapominat ani na
odpovédnou fiskalni politiku podporujici rist.

6 Zpravu lze nalézt na adrese: https://ec.europa.eu/priorities/sites/beta-political/files/5-presidents-report_en.pdf

! Typickymi ptiklady Cerpanymi z evropské zkuSenosti jsou ztrata dovednosti v dusledku vysoké a dlouhodobé
nezaméstnanosti a vytvareni velkych investi¢nich mezer.



https://ec.europa.eu/priorities/sites/beta-political/files/5-presidents-report_en.pdf

Soucasny hospodaisky vyhled je smiSeny, nebot’ oZiveni se od roku 2013 sice nezastavilo,
ale ani nezrychlilo. HDP eurozény dnes piekonal svou troven pred krizi, oziveni je vSak
stale pomalé, nebot’ pietrvavaji nejasnosti ohledné jeho robustnosti a existuji ditkazy o tom, ze
v ekonomice existuje znacné mnozstvi nevyuzitého potenciadlu. Také inflace zlistava i pies
bezprecedentni opatieni ménové politiky trvale nizka a kromé toho existuje riziko horsiho
vyvoje. Velmi vysoky vnéjsi prebytek eurozony i nadale skryva §ir§i makroekonomické
nerovnovahy. Nezaméstnanost klesd, avSak v nékterych cClenskych statech zlistava velmi
vysoka. Rust produktivity a mezd zistava nizky a objevily se nové zdroje nejistoty jako
vysledek referenda o ¢lenstvi v EU ve Spojeném kralovstvi, jakoZz i dalSi geopoliticke
udalosti. VySe uvedené skute¢nosti zdlraziuji potfebu posilit domaci zdroje rastu.

Evropska centralni banka (ECB) rozsahle vyuzZiva své nastroje ménové politiky, presto
prevlada nazor, Ze ménova politika nemiiZe nést celou zitéZ makroekonomické
stabilizace a ze odpovédna fiskalni politika podporujici rist musi pievzit vétsi podil pii
napomahani oziveni eurozony. V tomto bod¢ panuje celosvétova shoda: na svych nedavnych
setkanich skupina G20 znovu zdiraznila zavazek svych ¢lent plnit trojrozmérnou strategii
rastu: ,,jsme odhodlani vyuzivat v§echny nastroje ménové, fiskalni a strukturalni politiky, a to
jak individualné, tak kolektivné, abychom dosahli naseho cile, kterym je silny, udrzitelny
a vyvazeny rist podporujici zaélenéni®; viz prohlaseni ze zati 2016°.

Pravé dnes existuje nejen potreba, nybrz také prilezitost prijmout fiskalni opatieni
mimo jiné proto, aby v celkové kombinaci politik v eurozéné zavladla rovnovaha.
Skute¢na a predpokladana inflacni ocekéavani stale neodpovidaji definici cenové stability
podle ECB (jiz se rozumi inflace té€sné pod 2 % dosazena ve stiecdnédobém horizontu). Vedle
provadéni strukturdlnich reforem a silného dirazu na investice musi fiskalni politika ve vétsi
mife pfimo piispet k povzbuzeni domaci poptavky, podpofit tak oziveni a pfitom opustit
pasmo nizké inflace. Takovéto povzbuzeni inflace mtize ptispét také k normalizaci urokovych
sazeb, coz bude mit pozitivni dopad na zhodnocovani uspor a na fungovani finan¢niho
sektoru vSeobecné, ktery se stale jeSté musi potykat s dédictvim krize.

Vzhledem k témto konkrétnim okolnostem miuZe byt makroekonomicky dopad fiskalni
politiky vét$i neZ za normalnich podminek. Ucinnost fiskalni politiky coby stabiliza¢niho
faktoru zavisi do zna¢né miry na celkovém ekonomickém prostiedi, v némz se pouziva.
Vzhledem ke skute¢nosti, Ze ménova politika je na ,,nulovém limitu Urokove sazby* (nebo
»hulové spodni hranici®), je dopad opatfeni fiskalni politiky jak na redlnou ekonomiku
(multiplika¢ni G¢inek), tak na ekonomiky jinych zemi (efekt prelévani) vétsi, nez by tomu
bylo jinak®, naptiklad pokud by urokové sazby byly vysoké nebo by hrozilo, Ze rychle
porostou, a hrozilo by, ze vefejné pobidky vylou¢i soukromé investice (viz ptiloha 2).

8 Tiskové prohlaseni predstaviteltt G20 na vrcholné schiizce konané v Chang-Cou, 4. a 5. zati 2016.

? Efekt prelévani fiskalniho stimulu v ¢lenskych statech predstavujicich ,,jadro* EU je obecné za normalni situace povazovan
za slaby. To v8ak nemusi platit za sou¢asné situace vyznacujici se trvale velmi nizkou inflaci a nizkymi trokovymi sazbami.
Zejména veiejné investice v zemich vykazujicich pfebytek by mohly vést k vyznamnému pfelévani pozitivnich dopadit HDP
na zbytek eurozény (viz ptiloha 2).



Soucasny stav nizkych urokovych sazeb vede nadto ke znacné snizenym nakladim
financovani nebo refinancovani vefejnych rozpocta.

Spravné koncipovana aktivnéjsi fiskalni politika miiZe dnes, zejména ve spojeni s
reformami a podporou investic, prispét k rychlejSimu sniZovani nezaméstnanosti v
kratkodobém horizontu, ale také povzbudit stfrednédoby (potencialni) rist v eurozéné. V
tomto okamziku existuji v ekonomice znacné nevyuzité kapacity, pticemz hlavni vyzvou je,
aby se zabrénilo vzniku situace, v niz by se stav nizkého ristu doprovazeného nizkou inflaci
stal trvalym. Po letech krize je rovnéz patrna znac¢na reformni tinava: schopnost iniciovat a
provést hlavni strukturdlni reformy mutze pro vetfejné rozpocty kratkodobé znamenat urcité
naklady, dlouhodob¢ vSak tyto reformy maji ptimé pozitivni rozpoctové diisledky, a to véetné
zvySeni potencialniho rtastu. Vedle podpory domaciho oZiveni by fiskalni politika vice
podporujici rist mohla svym podilem ke sniZzeni piebytku bézného uctu eurozoéony piinést
pozitivni vedlejsi ucinky pro svétové hospodarstvi, a tak rovnéz napomoci fesit globalni
nerovnovahy.

Nedavné iniciativy na drovni EU prispivaji k maximalizaci dopadu verejnych financi na
realnou ekonomiku. Diky svému zaméfeni na ziskavani soukromych investic do
zivotaschopnych a udrzitelnych investi¢nich projekti pfispiva investi¢ni plan pro Evropu k
piekonani nedostatku investic, ktery se nahromadil béhem obdobi krize'®. P provadéni
novych inovativnich finan¢nich nastroja, které maximalizuji ekonomicky dopad kazdého eura
vydaného z vefejnych zdroji na investice, je zejména slibnd kombinace evropskych
strukturalnich a investi¢nich fondt s Evropskym fondem pro strategické investice. Bez
pokroku pii dokonovani bankovni unie a unie kapitalovych trhi'' se rovn&Z neobejde
diverzifikace zdroji financovani pro redlnou ekonomiku, a tudiz ani sniZovani tlaku
na vefejné finance. Pro Ucely maximalizace GCinnosti dafiové politiky je rovnéz zésadni
zamé&fit se na provadéni strukturdlnich reforem na podporu investic (tzv. ,tieti pilii
investi¢niho planu pro Evropu) v rdmci evropského semestru pro koordinaci hospodaiskych
politik.

3. DNESNi ORIENTACE FISKALNI POLITIKY EUROZONY

Ke zhodnoceni stavajici situace je dilezité vzit v Gvahu eurozonu jako jediny subjekt,
jako kdyby eurozéna jako celek méla svého ministra financi, a podivat se na jeji fiskalni
politiku souhrnné. To je pfistup praktikovany v tomto oddile.

Celkové vzato se po provedeni vyznamné fiskalni Kkonsolidace v letech 2011-2013
odhaduje, Ze orientace fiskalni politiky v eurozéné v letech 2014-2017 bude obecné
neutralni (viz graf nize). Orientace fiskalni politiky v eurozéné byla v letech 2011-2013,
tedy v dob¢, kdy se stav ekonomiky zhorSoval, restriktivni. V letech 2014-2015 se stala
celkové neutralni a v roce 2016, na pozadi hospodaiského oziveni, mirné expanzivni. Co se

10k omise dne 14. zafi 2016 navrhla prodlouzit dobu trvani Evropského fondu pro strategické investice (EFSI) a zvysit sviij
investi¢ni cil na nejméné 500 miliard EUR do konce roku 2020 a 630 miliard EUR do roku 2022.

1 viz COM(2016) 601 final,14.9.2016.



ty¢e roku 2017, ukazuji jak soubor navrhii rozpoctovych plant (v grafu jako ,,zameéry
Clenskych statt®), tak hospodaiska prognéza Komise zpodzimu 2016 opét na celkove
neutralni orientaci fiskalni politiky.

Orientace fiskdlni politiky v eurozéné v letech 2011-2017
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Pozn.: Tento graf zndzoriiuje orientaci fiskalni politiky v eurozoné, tj. orientaci fiskdlni politiky
na souhrnné urovni. Ta se meri pomoci zmény primdrniho strukturalniho salda (viz také ramecek 1).
Kladna hodnota odpovida rozpoctovému schodku, ktery se zvétSuje (coZ prispiva k ,,fiskalni expanzi‘),
zatimco zdpornd hodnota odpovida rozpoctovému schodku, ktery se smizuje (,, fiskdlni konsolidace*).
Souhrnnd hodnota nezahrnuje Recko, na néz se vztahuje ekonomicky ozdravny program.

S ohledem napomalé oZiveni arizika makroekonomického prostfedi by v tomto
okamziku bylo zapotiebi provadét v eurozoné jako celku mirné expanzivni fiskalni
politiku. Vychazeje z odhadii utvari Komise je za soucasné situace pro rok 2017
povaZovana za Zadouci fiskalni expanze ve vysi az 0,5 % HDP na Grovni eurozony jako
celku?. Tento ¢iselny udaj je vysledkem posouzeni situace, pokud jde o troven hospodaiské
¢innosti, volné kapacity, nezaméstnanosti a inflace. Cela fada odhadl potvrzuje, Ze se jedna o
pragmaticky a rozvazné stanoveny cil: Takto expanzivni orientace fiskalni politiky by sniZila
podil nevyuzité vyrobni kapacity v eurozond a soucasné by podpofila ménovou politiku™ a
zabrénila zbyte¢nému ptehtati ekonomiky.

Smér zlstava jasny, presny cil v§ak lze stanovit v urcitém rozpéti, coZ vyZaduje tsudek.
Fiskalni expanze ve vysi 0,3 % by byla spodni hranici rozpéti, coz by umoznilo zajistit, Ze
eurozona v roce 2017 snizi svou produkéni mezeru na polovinu®®, pfiemz bude zarutena
zasadni slucCitelnost s cilem fiskalni udrzitelnosti. Takova orientace vSak nemusi byt

12 Takova fiskalni expanze by odpovidala dodate¢nému fiskalnimu stimulu ve vysi priblizng 50 miliard EUR urenému pro
eurozoénu jako celek v roce 2017 ve srovnani se scénafem bez opatfeni, jak byl odhadnut v nejnovéjsi prognoze Komise. Tato
¢astka odpovida narustu strukturalniho schodku (v€etné urokovych plateb) s cilem dosahnout Zadouci orientace fiskalni
politiky.

13 Expanzivni orientace fiskalni politiky ve vysi az 0,5 % by rovnéz pfispéla k odstranéni rozdilu mezi pfedpovidanou
jadrovou inflaci v eurozoné a cilem 2% inflace v roce 2017.

4 produkeni mezera je rozdilem mezi urovni skute¢ného hospodaiského vykonu a jeho potencialu.



dostate¢n¢ ambicidzni, zejména protoze odhady produkcéni mezery jsou obklopeny nejistotou,
coz mize mit za nésledek podcenéni potieby stabilizace uvnitt eurozony. Naopak fiskalni
expanze ve vysi 0,8 % by pfedstavovala horni hranici, coZ by umoZznilo uzavtit produkéni
mezeru jiz v roce 2017. Takova orientace vSak muze byt pfili§ expanzivni, nebot’ by mohla
byt v nékterych Clenskych statech zdrojem nezddouciho piehiati a byla by v rozporu s cilem
zachovani udrZitelnosti vefejnych financi.

| kdyZ ekonomové mohou v reakci na makroekonomické obavy a na obavy ohledné
fiskalni udrzitelnosti poukazovat na Zadouci orientaci fiskalni politiky pro eurozonu,
problémem dnes je, Ze takova orientace fiskalni politiky nebude automatickym
vysledkem uplatiiovani pravidel v kazdém ¢lenském staté. S ohledem na nejnovéjsi
hospodaiské arozpoctové udaje by dusledné plnéni fiskalnich pozadavkii obsazenych
v doporucenich pro jednotlivé zemé¢, jez piijala Rada v Cervenci 2016, znamenalo celkem
mirné restriktivni orientaci fiskalni politiky pro eurozonu jako celek v roce 2017 a podobny
trend lze ptedpokladat pro rok 2018 (viz graf & 4 v piiloze 1). To plati bez ohledu na
flexibilitu existujici v rdmci pravidel, kterd umoznuje zohlednit ménici se hospodaiskou
situaci™®.

Pii diskusich o vhodné soucasné orientaci fiskalni politiky pro eurozonu je také dilezité
zdiraznit, Ze soucasna fiskalni situace skryva prerozdéleni fiskalni korekce mezi
zemémi, které je v daném okamZiku jasné suboptimalni. Clenské staty se nachazeji
ve velmi odliSnych podminkach, pokud jde o fiskalni prostor nebo potieby konsolidace (viz
graf €. 3 vpftiloze 1). Co se tykd roku 2017, ¢lenské staty, které potfebuji provadét dalsi
konsolidaci, budou zifejmé pokracovat ve fiskalni expanzi, coz by mohlo vzbuzovat obavy
ohledné udrzitelnosti jejich vetejnych financi (viz graf €. 5 v ptiloze 1). Naopak ¢lenské staty,
které disponuji fiskalnim prostorem, nemusi nutné tento prostor vyuzit. To by mohlo vyvolat
obavy ohledn¢ potieby zvySovat investice a posilit jejich zaklad rustu, ale také ohledné
schopnosti podpofit oziveni eurozony jako celku.

4. HOSPODARSKA A PRAVNI OMEZENI BRANICI DOSAZENI USPESNE ORIENTACE FISKALNI
POLITIKY

Usilovani o pozitivni orientaci fiskalni politiky eurozény jako celku se nevyhne
hospodaFskym ani pravnim omezenim. Hospodaiska omezeni se tykaji v zdsadé nutnosti
vyvazit potfebu makroekonomické stabilizace v kratkodobém horizontu se zachovanim
udrzitelnosti vefejnych financi ve stfednédobém horizontu jakozto soucasti SirSiho
ekonomického programu. Pravni omezeni se tykaji rdmce fiskalniho dohledu EU a jeho
fungovani za urcitych podminek. Oba druhy omezeni nabizeji moZnosti kompromisu, coz se v
kone¢ném diisledku neobejde bez politického usudku.

1> Ocekava se, ze fiskalni pozadavky a vyslednd orientace fiskalni politiky pro eurozoénu v roce 2018 budou v zasadé
podobné jako v roce 2017, nebot’ zavisi na tom, jak je dana zemé vzdalend od svého stiednédobého fiskalniho cile,
hospodaiskeé situaci a vysi dluhu, u nichz se vSak nepfedpokladaji vyznamné zmeény.

16 viz COM(2015) 12 final, 13.1.2015.



Napéti mezi potiebou podpoiit hospodaiské oZiveni v kratkodobém horizontu a zajistit
udrzitelné verejné finance ve stfednédobém horizontu je silné zejména v c¢lenskych
statech s velmi vysokou urovni vetejného dluhu (viz grafy ¢. 3 a 8 v ptiloze 1). V téchto
¢lenskych statech muze prili§ aktivni fiskalni politika spiSe zhorSit nez odstranit problémy s
duvérou v udrzitelnost vefejnych financi a v Zivotaschopnost oZiveni. Takovy vyvoj by nastal
zejména, pokud by tuto strategii nedoprovazely reformni a politické kroky, které zajisti, Ze
jeji dopad se skute¢né projevi v realné ekonomice, a pokud by se prokazalo, Ze tato strategie
neni schopna vyznamné¢ snizit Uroven zadluZeni a/nebo Ze vede ke zvySovani trokovych
sazeb.

Fiskalni udrzitelnost je inadale prioritou, a to zejména pro nékteré Clenské staty,
nicméné rizika v této oblasti se od doby, kdy krize vrcholila, vyrazné snizila a
V kratkodobém vyhledu nemusi byt hlavnim zdrojem nebezpe¢i pro eurozonu jako
celek. Stav vefejnych financi se v obdobi 2008-2012 prudce zhorsil a mira vefejného dluhu
V eurozoné vzrostla v priméru z 60 % HDP na vice nez 90 %. Ve vétsin¢ piipadu je nardst
dluhu v nedavné dob¢ vysledkem rekapitalizace bank a nizkého ristu nominalniho HDP,
nikoli fiskalni rozmafilosti. Vetejny dluh v porovnani se svym vrcholem ve vysi 92 % v roce
2015 nyni mirn¢ klesa, jeho vySe je vSak stile velmi vysokd, napiiklad v sedmi c¢lenskych
statech s vefejnym dluhem nad primérem eurozony: v Recku (182 % HDP v roce 2016), Italii
(133 %), Portugalsku (130 %), na Kypru (107 %), v Belgii (107 %), ve Spanélsku (99 %)
a Francii (96 %). Soucasné klesl celkovy schodek vefejnych financi v eurozoné z 6 % HDP
v roce 2010 na méné nez 2 % v roce 2016 a ptedpoklada se, ze bude klesat i nadéle.

Jak lze vycist z vySe uvedenych skute¢nosti, vzhledem ke stavu oZiveni by se zdalo
vhodné zaujmout pozitivnéjsi orientaci fiskalni politiky, pro obdobi 2017-2018 vsak
tento predpoklad neplati. Soucasny fiskalni ramec EU se z pfevazné miry zaméfuje na
ureni zvlastnich pozadavku ¢lenskych statd, pti¢emz nezohlediiuje pln¢ dusledky, které z
toho vyplyvaji pro eurozénu. Podle logiky pravidel Paktu o stabilité a rastu plati, Ze ¢lenské
staty jsou nejlépe schopny nechat plné plisobit automatické stabilizatory, jakmile rozpocet
dosahne svého stiednédobého cile, a dokud se tak nestane, ocekava se urcita fiskalni
konsolidace. Po provedeni nezbytnych fiskalnich korekci se u ¢lenskych statt, které dosahly
svych stfednédobych cili a disponuji fiskdlnim prostorem, predpoklada, ze se ve vlastnim
zajmu rozhodnou obecnéji povzbudit domaci poptavku. K takovym krokiim jsou vSak pouze
vyzvany: kazdoro¢ni doporuceni EU pro jednotlivé zemé obsahuji v této véci jasné politické
pokyny, ale na tyto c¢lenské staty nejsou kladeny zadné vycislené finan¢ni pozadavky.
Doporuceni pfijata v ramci Paktu o stabilité a ristu od mnoha ¢lenskych statii pozaduji, aby v
roce 2017 pokracovaly v konsolidaci svych rozpoc¢ti bud’ népravou nadmérnych schodku
(napravna slozka Paktu), nebo dosazenim svych stfednédobych cili (v rdmci preventivni
slozky).



Dosazeni vhodné kombinace politik Vv eurozéoné je sloZitéjsi, kdyZ neexistuje
centralizovany rozpocet, ktery by mohl hrat aktivnéjsi ulohu. | kdyZ evropské strukturalni
a investiéni fondy mohou mit pfi povzbuzovani doméci poptavky dileZitou ulohu'’, je
soucasny rozpoc¢et EU ve vysi zhruba 1 % HDP EU relativné nizky, pfi¢emz neni ity na miru
potieb eurozony a ma jen omezené moznosti kazdoro¢ni korekce. Tato skute¢nost byla rovnéz
zdlraznéna ve zprave péti predsedii nazvané ,,.Dokonceni evropské hospodaiské a ménové
unie®.

5. STRUKTURA A KVALITA ORIENTACE FISKALNI POLITIKY

Prosazovat pozitivni orientaci fiskalni politiky neni jen otazkou sméru a velikosti
rozpoctového salda, ale také naléhavou otazkou struktury a kvality verejnych financi, o
néz se opira. Vedle vyse uvedené otazky rozlozeni Gsili o napravu mezi ¢lenské staty je proto
rovnéz nutné zdaraznit otazku kvality vefejnych vydaji a danovych systémii.

Doporuceni EU pro jednotlivé zemé upozoriiuje na zpisoby tvorby odpovédné fiskalni
politiky podporujici rist a vytycuje nékolik prioritnich oblasti, které by mély prospéch z
vétsich ¢i lepSich vydaji nebo ze zmény danového systému na vnitrostatni trovni. To je
obzvlaste¢ dualezité pro zemé, které musi feSit problémy spojené se slabym rastem a/nebo
rizika dlouhodobé fiskalni udrZitelnosti. | pies poskytované pokyny vsak existuji dikazy, ze
struktura opatfeni fiskélni konsolidace v dusledku krize byla v mnoha c¢lenskych statech
nedostate¢nd. Zejména v téch ¢lenskych statech, které jiz maji vysoky pomér piijmt k HDP,
spolehala fiskalni konsolidace v pfilis velké mife na zvySeni dani, coz ptispélo ke snizeni
rustu (viz graf €. 6 v pfiloze 1). Nicméné vetejné vydaje na investice, které byly v ramci usili
0 konsolidaci v letech po krizi vyrazné snizeny, jsou i nadale nizké (viz graf ¢. 7 v ptiloze 1).

Reforma diichodového systému a systému zdravotni péce miiZze dale zlepSit kvalitu
veiejnych financi. Dichody a zdravotni péce se na vetejnych financich vétSiny clenskych
stati podileji velkym dilem a dalSi modernizace socialnich systému je spole¢nou prioritou
s ohledem nejen na nové vyzvy, ale také prilezitosti, které sebou pfinasi zmeény ve struktufe
rodiny, v€t$i nad&je doziti a digitalizace ekonomiky. V této souvislosti se Euroskupina
nedavno dohodla nafad¢ zasad, jejichz cilem je zvysit udrzitelnost dichodovych systému.
Euroskupina rovnéz vyzvala Komisi, aby se t€émto rizikiim vénovala pii svych postupech

o Tyto fondy piedstavuji velmi vyznamny podil celkovych vefejnych investic v mnoha ¢lenskych statech a vice nez 1 %
HDP v sedmi ¢lenskych statech eurozony v daném roce. SkuteCnost, Ze zajistuji pravidelny tok finanéni podpory, nadto
znamena, ze mohou rovnéz sehrat stabiliza¢ni Glohu, zejména pokud jde o malé ekonomiky, jez jsou vice zranitelné vuci
Soktm.
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dohledu aaby prozkoumala mozZnost vytvoieni vhodnych referen¢nich hodnot na tomto
zakladg™,

ZlepSeni vnitrostatnich fiskalnich ramct muzZe rovnéz posilit vefejné vydaje pii jejich
podpofre ristu, mimo jiné¢ zavedenim U¢inného pirezkumu vydaji a lepsi spravou vetejnych
financi na vSech urovnich statni spravy. Tyto nastroje a postupy velmi napomahaji pfi
posilovani davéryhodnosti fiskalni politiky piijetim rdmce EU do koncepci vnitrostatni
politiky, a tim i pfi posilovani pocitu vlastni odpovédnosti. Zasady pro provadéni piezkumu
vydaj, které nedavno Euroskupina schvalila, nabizeji velmi uZite¢ny vychozi bod®,

r o wr

Dalsi diilezitou prioritou pro vétSinu ¢lenskych stati je, aby urcité ¢asti jejich verejnych
financi byly vice schopné reagovat a vyrovnavat cyklicky vyvoj, ¢imz by se posilila jejich
funkce makroekonomického stabilizatoru. Vetejné finance disponuji fadou aspektti schopnych
absorbovat Soky a pusobicich proticyklicky, napt. pojisténim pro ptipad ztraty zaméstnani a
systémy socialni pomoci nebo progresivnim nastavenim systému dan¢ z piijmu.

Rada nastroji investi¢niho planu pro Evropu nabizi ¢lenskym stitim moZnosti, jak
posilit finanéni dopad jejich veiejnych zasahu do realné ekonomiky doprovazeny
pozitivnim U¢inkem jak na domadci, tak na pieshrani¢ni Grovni. K tomu naptiklad dochézi,
pokud se ¢lenské staty rozhodnou, Ze 1épe vyuziji inovativnich finanénich nastroji v ramci
Evropskych strukturdlnich a investi¢nich fondi. Totéz plati, kdyZ se ¢lenské staty rozhodnou,
ze prisp&ji k provadéni Evropského fondu pro strategické investice (EFSI). Napiiklad zaruky
pro EFSI jsou pro ¢lenské staty, které disponuji fiskalnim prostorem, aby odvedly sviij dil na
podpote oziveni v eurozon&?, velmi t&innym zpisobem.

Uspéch jakékoliv pobidky usilujici o povzbuzeni investic bude zaviset na dostupnosti
kvalitnich projekti. Evropsky portal investi¢nich projektl poskytuje na evropské trovni
ptiklady investi¢nich projekti evropského zajmu. Na vnitrostatni irovni je dilezité pokrocit
smérem k narodnim planim infrastruktury, jez byly dohodnuty a koordinovany na vSech
arovnich spravy, aby se zajistil stabilni pfisun vysoce kvalitnich projektu.

6. ZAVER

Pro tuto Komisi jsou pracovni mista, rast a socialni spravedlnost jadrem jejiho programu. Pii
svych opatfenich se zaméfuje na ,,magicky trojuhelnik® hospodaiské politiky, ktery je
kombinaci opétovného nastartovani investic, provadéni strukturalnich reforem a odpovédné

'8 prohlaseni Euroskupiny tykajici se spole¢nych zasad pro posileni udrZitelnosti dichodovych systému Ize nalézt

na internetové strance: http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2016/06/16-eurogroup-pension-sustainability/
19 Viz: http:/www.consilium.europa.eu/en/meetings/eurogroup/2016/09/spending-reviews_commission_note_pdf

20 Piispévky do EFSI mohou mit podobu hotovosti nebo zaruk. Penézni piispévky se ze statistického hlediska na rozdil
od z&ruk sice podileji na zvySeni schodku i dluhu, ale pro Gcely posouzeni souladu s Paktem o stabilit¢ aristu se
nezohlednuji.
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fiskalni politiky. Komise objasnila a vyuZzila flexibilitu pravidel Paktu o stabilité a ristu, aby
1épe zohlednila hospodaisky cyklus a poskytla pobidky k provadéni strukturalnich reforem a
investic. Ve svych doporucenich pro jednotlivé zemé poskytla stru¢né pokyny.

V situaci slabého oziveni a velkych nejistot si eurozona zasluhuje vyznamné pozitivnéjsi
orientaci fiskalni politiky. To je dulezité z hlediska fungovani realné ekonomiky, ale take
podpory ménové politiky Evropské centralni banky. Takova orientace by se méla soucasné
opirat o pravni ramec tvofeny Paktem o stabilité a ristu a vzit na ztetel SirSi obavy ohledné
fiskalni udrzitelnosti, coz je obzvlasté dilezité pro urcité Clenské staty. Tato nova orientace by
méla byt soucasti celkového vyvazeni priorit a kombinace politik eurozony, véetné vétSiho
darazu na kvalitu vefejnych financi a provadéni strukturalnich reforem.

Neexistence funkce fiskalni stabilizace znamend, Ze na Urovni EU neexistuje strukturalni
mechanismus zajist'ujici orientaci fiskalni politiky, kterd by byla vhodna pro eurozénu jako
celek a soucasn¢é by byla vyvazena, pokud jde o ¢lenské staty. Slepé uplatiiovani pravidel
Paktu o stabilit¢ a rlstu, které piehlizi v nich obsazeny prostor k flexibilité, by rovnéz
nepiineslo uspokojivé vysledky, obzvlast¢ ne v soucasné situaci. Koncepce pozitivni
orientace fiskalni politiky je proto v zasad¢ zaleZitosti spolecné odpovednosti ¢lenskych stati
eurozony.

Vzhledem k potiebé jednat nyni stvrzuje Komise sviij umysl:

» Podpofit Euroskupinu, Radu a Evropskou radu pfi jejich jednanich o doporuceni
tykajicim se hospodaiské politiky eurozény pro 1éta 2017-2018. Doporuceni by mélo
stanovit celkové sméfovani orientace fiskalni politiky pro eurozonu a upiesnit
rozloZeni Usili podle o¢ekavani jednotlivych kategorii ¢lenskych statl nejen vzhledem
k jejich vlastni hospodaiské a fiskalni situaci, ale také eurozony jako celku. Clenské
staty, na které se vztahuje postup pfi nadmérném schodku, a jiné Clenské staty, které
jesté musi pokrocit smérem k dosazeni svého sttednédobého fiskalniho cile, by mély
pokracovat v plnéni jim uréenych doporudeni. Clenskym statim, které disponuji
fiskalnim prostorem, by mély byt povzbuzovany, aby provadély expanzivngjsi fiskalni
politiku, mimo jiné plnym vyuzitim nastrojii investicniho planu pro Evropu, s cilem
maximalizovat dopad na realnou ekonomiku, jako jsou zaruky pro Evropsky fond pro
strategické investice.

» Pokracovat v napliovani Paktu o stabilit¢ a rGstu na zdklad¢ hospodaiské optiky
pravidel, coz mimo jiné znamena zohlednit vyzvy a priority eurozény jako celku.
Tento piistup se jiz odrazil ve stanoviscich k ndvrhu rozpoctovych plant eurozony na
rok 2017, které dnes Elenské staty prijaly?".

= Spolupracovat s kazdym ¢lenskym statem eurozony v ramci evropského semestru pro
koordinaci hospodaiskych politik na tom, aby se vyzvy a priority eurozony vice
odrazily do vnitrostatnich politik. Toto bude zejména ptipad clenskych statli, na néz se

21\/iz COM(2016) 730 final, 16.11.2015.
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vztahuje hloubkovy pfezkum coby souéast postupu pii  makroeckonomické
nerovnovaze. Zpravy o jednotlivych zemich v tnoru pfistiho roku umozni u kazdého
¢lenského statu stanovit miru dosazené¢ho pokroku.

* Pokracovat ve vyuzivani vSech nastroji na urovni EU (napf. néstroji investi¢niho
planu pro Evropu) s cilem maximalizovat dopad vefejnych vydaji na vSech Grovnich
spravy, vcetné téch preshranicnich, a posilit sou¢innost mezi strategiemi provadénymi
na unijni a vnitrostatni arovni.

* Pravidelné piehodnocovat situaci v ramci evropského semestru pro rok 2017 a jeho
hospodatskych prognoz. V ptipadé€, Ze oziveni v eurozoné bude i nadale neuspokojivé
a dojde na rizika nepfiznivého vyvoje, je Komise je pfipravena pouzit vSech
dostupnych moznosti, které ji fiskalni ramec EU dava. Stejné tak by pfi silngj$im
oziveni, nez jaké se ocekavalo, méla byt odvracena rizika piehtati a procyklické
politiky.

Toto sd€leni je v zdsadé zaméfeno na specifickou situaci let 2017-2018, ale je soucasti $irSiho
Usili Komise o posileni spole¢ného zajmu eurozony a jejich Clenskych statl, jakoz i o
prohloubeni evropské hospodaiské a ménové unie. Od zverfejnéni zpravy péti predsedi a
nasledného sdéleni Komise? doglo k ur&itému pokroku pii ,,prohlubovani praxi*. Piedevsim
byla nedavno ustavena Evropska fiskalni rada, kterd bude v budoucnu Komisi poskytovat
pravidelné poradenstvi, pokud jde o orientaci fiskalni politiky, jeZz by byla vhodna pro
eurozoénu, a uplatiovani fiskalniho ramce EU.

V bieznu 2017 predlozi Komise dalsi sméry tykajici se budoucnosti evropské hospodarské
a ménoveé unie jako soucast bilé knihy o budoucnosti Evropy.

22 \/iz COM(2015) 600 final, 21.10.2015.
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