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ABSTRAKT

PALOVA, Veronika. Fiskdlna politika na ndrodnej a nadnarodnej Grovni v sicasnych
monetarnych Uniach. - Ekonomicka univerzita v Bratislave; Narodohospodarska fakulta. -
VedUci zavere¢nej prace: Ing. Matej Boor, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2018, 47 s.

Cielom zavereCnej prace je kompardcia jednotlivych fiSkalnych politik na narodnej
a nadnarodnej urovni medzi ¢lenskymi krajinami a monetarnymi Gniami navzajom. Praca
je rozdelend do piatich kapitol. Prva kapitola sa zaobera fiSkalnou politikou, predstavuje
vybrané pristupy k vyuzivaniu fiskalnej politiky. V rdmci tejto kapitoly sa venujeme aj
idealnej menovej oblasti a charakteristike jednotlivych menovych unii. V d’alsej Casti sa
charakterizuje ciel' prace, jej metodika a metddy skumania, ktoré sme pouzili na
dosiahnutie ciela. Zavere¢na kapitola sa zaobera analyzou dodrziavania konvergen¢nych
Kritérii jednotlivymi menovymi Gniami na narodnej aj nadnarodnej drovni. Vysledkom
rieSenia danej problematiky je zhodnotenie efektivnosti fiskalnych politik v menovych

Uniach.
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ABSTRACT

PALOVA, Veronika: Fiscal policy at national and transnational level in current monetary
union. — The University of Economics in Bratislava. Faculty of national Economy;
Department of financies NHF. — Thesis supervisor: Ing. Matej Boor, PhD. — Bratislava:
NHF EU, 2018, 47 p.

The aim of the final work is to compare the different fiscal policies at national and
transnational level between the member countries and the monetary union. The thesis is
divided into five chapters. The first chapter deals with fiscal policy, represents selected
approaches to the use of fiscal policy. Within this chapter, we also deal with the ideal
currency area and the characteristics of each currency union. The next part describes the
aim of the work, its methodology and the methods of investigation that we used to achieve
the goal. The final chapter deals with the analysis of compliance with the convergence
criteria by individual monetary union at national and transnational level. The solution to

this issue is to evaluate the effectiveness of fiscal policies in monetary union.
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UvoD

V menovej Unii vyuzivaju jednotlivé jej clenské krajiny rovnakd menu a tak sa jedinym
nastrojom pre pripadné makroekonomické zasahy do ekonomiky stava fiskalna politika
jednotlivych krajin. Fiskalna politika je casto vyuzivana k stabilizacii ekonomiky pomocou
roznych nastrojov. Politici siahaju k diskrétnym opatreniam, s ktorymi je Casto spajana
prave netcinnost’ fiskalnej politiky. Stale CastejSie vSak dochadza k ich nahrédzaniu
fiSkalnymi pravidlami. Implementacia fiskdlnych pravidiel sama o sebe nemusi znamenat’
vyrieSenie problémov S rozpoétovou disciplinou a s makroekonomickou situaciou.
Nastavenie idealnych fiskalnych pravidiel sa totiz javi ako nerealne. Aj na tieto

ekonomické problémy poukazeme v nasej bakalarskej praci.

V prvej Casti sa venujeme teoretickému vymedzeniu fiskalnej politiky. V ramci tejto
kapitoly porovndme dva pristupy Kk vyuzivaniu fiskalnej politiky a taktiez hodnotime jej
uc¢innost’ v praktickom uplatneni, pricom budeme analyzovat’ mozné priciny. Vstup krajiny
do menovej unie prinasa tak mnozstvo vyhod, ako aj nevyhod a rizik, preto budeme
porovnavat’ prinosy a naklady pre vstup do menovej Unie azadefinujeme si ideélnu

menovu oblast’. Stcast'ou prvej kapitoly je aj charakteristika jednotlivych menovych unii.

V druhej kapitole opisujeme hlavny ciel’ nasej bakalarskej prace, pricom bolo nevyhnutné
stanovit’ si a rozobrat’ parcialne ciele, ktoré nas viedli k dosiahnutiu hlavnej myslienky.
Nasledne v tretej kapitole sa budeme venovat’ metodike prace a metodam skumania, ktoré

sme vyuzivali pri dosahovani stanovené¢ho ciel’a.

Vo vysledkoch prace budeme analyzovat” dodrziavanie fiskalnych pravidiel a ich vyvoj
v §tyroch menovych uniach ato ako aj z hl'adiska nadnarodnej Urovne, tak aj z hl'adiska
narodnej. Porovnanim redlnych ukazovatelov so stanovenym dlhovym a rozpoctovym
pravidlom dokazujeme ako jednotlivé Unie a Staty v ramci nich dodrziavaji konvergencné

kritéria obsiahnuté v z&kladnych zmluvach o menovych Gniéach.

V rdmci diskusie a zaveru tieto Unie porovname a zhodnotime ich stéasni ekonomickt

situaciu z pohladu fiskalnej politiky.



1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V minulosti bolo deficitné financovanie S$tatnych potrieb spojené predovsetkym
s vydavkami na zbrojenie v obdobi vojen, pripadne na iné mimoriadne udalosti. To mohlo
sposobit’ zadlzenie danej krajiny na dlhé roky dopredu. V stcasnej dobe je vo vyspelych
krajinach deficitné financovanie pomerne bezny jav a celkové zadlzenie niektorych krajin
dokonca prevysuje rocny HDP. Takto vysoky dlh predstavuje vyznamné riziko pre danu
krajinu a v krajnom pripade moze spdsobit’ az bankrot krajiny. Prikladom moéze byt
napriklad Grécko. ,, Gréci v modernej historii, ¢ize za poslednych 200 rokov, zbankrotovali
pdtkrat. AvSak uz predtym krajina casto nesplacala svoje zavizky. Uz v roku 377 pred
nasim letopoctom si 13 mestskych statov poZicalo z fondov delfského chrdamu, avsak
vdcsina dlznikov prostriedky nevrdtila a chram si musel odpisat’ 80% z istiny. Islo vobec

0 prvy bankrot statu v historii — Gréci maju prvenstvo “ !

., Historia gréckeho financného systému nie je z pohladu investorov velmi lichotiva a
ocakavania, ze Grécko sa vyhne defaultu su z historického pohladu naivné. Avsak vzdy,
ked’ Grécko zbankrotovalo, trhy ho odrezali od prostriedkov, avsak globadlny financny
systéem nezazil dlhodobu ujmu, po Soku sa postupne spamdtal a svet sa tocil dalej. Len
Grécka ekonomika sa toci stale na jednom mieste, hoci odkedy je v EU, mohli si dovolit

2vySit’ si Zivotnii tirovent (bez toho, aby za to redlne nieco poniikli)“ 2

Velka depresia v tridsiatych rokoch minulého storocia a uéenie J. M. Keynesa prispeli k
obohateniu fiskédlnej politiky o dalSiu funkciu, kedy okrem funkcie alokacnej
a redistribu¢nej sa prizndva nastroju zvanému ,,Statny rozpocet™ schopnost’ stabilizovat’

hospodarsky vyvoj®

! PLAVEC, Tomés. Kratka historia gréckych bankrotov : Zacali uz 377 rokov pred na$im letopoctom.
[online]. Dostupné na : https://www.investujeme.sk/clanky/kratka-historia-greckych-bankrotov/

2 PLAVEC, Tomas$. Kratka histéria gréckych bankrotov : Zagali uz 377 rokov pred naSim letopo&tom.
[online]. Dostupné na : https://www.investujeme.sk/clanky/kratka-historia-greckych-bankrotov/

8 PRUSVIC, D. Fiskalni politika, fiskalni pravidla a jejich postaveni v systému ndrodniho hospoddrstvi.
Praha : NARODOHOSPODARSKY USTAV JOSEFA HLAVKY, 2008. 52 s. ISBN 978-80-86729-43-5.



1.1 Pristupy k vyuzivaniu fiskalnej politiky

»20. storocie ponuklo mnoho klucovych udalosti a jednym z milnikov bola Velka
hospodarska kriza. Prave ta ponukla vo vydani Johna Maynarda Keynesa absolitne novy
a intelektualne pritazlivy obraz hospodarskej politiky. Keynes bol bez debaty jednym z
najvplyvnejsich muzov svojej doby. V realite dlhodobej a takmer nekonciacej ekonomickej
depresie prisiel Keynes na zlomovu myslienku: trh je neefektivny a vyZaduje si Statne
zasahy“ * A prave pre tento dovod sme si vybrali prave Keynesov pristup k vyuzivaniu
fiskalnej politiky pri spracovani predkladanej prace. Keynes ndm otvoril novy pohlad na
ekonomicky svet. Hayeka sme si vybrali, aby sme mohli porovnat tychto
najvyznamnejSich ekondmov sucasnosti aich rozdielne ndzory na politiku Statnych

zasahov do ekonomiky.

Aktivne sa fiskalna politika zacala vyuzivat na stabilizaciu ekonomiky ako reakcia na
Velku hospodarsku krizu 30. rokov 20. storoéia, kedy sa krajiny stretavali s rekordnou

vyskou nezamestnanosti a potom krachov spolo¢nosti.

J. M. Keynes kritizujaci klasickti ekonomiu, ktorej zasady sa podla neho stavali
nedostacujlcimi a zlyhavali, dochddza k zaveru, Ze pri¢inou je prili§ nizka spotreba
doméacnosti, ktora sposobuje pokles agregatneho dopytu a tym recesii. Stat by mal na
znizenie spotreby domacnosti reagovat’ zvySenim vladnych vydavkov, teda expanzivna
fiskalna politika, ktora v danej situacii sice spdsobi narast deficitu rozpoc¢tu, dojde ale k
posunu agregatneho dopytu dopravy. Jeho tedria sa pouzivala takmer bez vyhrad az do 70.
rokov 20 storocia, kedy pocas stagflacie pri raste nezamestnanosti, ale aj inflacie, zvyseni

celkového agregatneho dopytu tedria neprinasala efekt v podobe zniZenia nezamestnanosti.

V case, ked’ sa hospodarske problémy nedarilo riesit’ Keynesovymi pristupom, zacala sa
viac vyuzivat teoria raktiskej Skoly. Predstavitelia rakuskej $koly sa stavajii zasadne proti
Keynesianskej politike plnej zamestnanosti. Zameriavaji sa viac na oblast’

mikroekondémie.

Oproti Keynesovi Hayek nesuhlasi s politikou Statnych zasahov do ekonomiky, nepriklana
sa najméd k zdsahom smerujucim k priamej kontrole cien a déchodkov. ,,Hayekovym

prinosom je zistenie, Ze peniazom obcanov najviac Skodia vlady a centrdlnej banky.

4IZIP, Ronald. Ako Friedman porazil Keynesa [online]. Dostupné na :
https://www.investujeme.sk/clanky/ako-friedman-porazil-keynesa/



Jedinym skuto¢ne trvalo udrzatelnym systémom je podla Hayeka volna emisia mien.
Zakladnou myslienkou tohto konceptu je, ze l'udia musia mat’ Gstavné pravo emitovat
svoju vlastni menu. To znamena, ze kedykol'vek obCania dospeju k zaveru, Ze peniaze,
ktoré pouzivajl, st cudzou vinou znehodnocované (ako to napr. robia sucasné centralne
banky tzv. kvantitativnym uvolfiovanim), mali by mat’ moznost’ také peniaze odmietat’ a

vydavat svoje vlastné «°

Hayek pristupuje na to, ze v menej Castych, resp. vyskytujucich sa pripadoch méze byt
Keynesov pristup prihodny, ked’ existuje vel'ka nezamestnanost Vo vsetkych vyrobnych
faktoroch. Ale neuznava Keynesovu teoriu ako ,,v§eobecne platnu. Podl'a Hayeka ide len
o0 aktualnu situaciu, v ktorej bola tato tedria funkéna. Hayek tiez konstatuje dolezitost’ v
podriadovani sa trhovym silam: ,,7o, Ze sa clovek podriadil neosobnym silam trhu,
umoznilo v minulosti rast civilizacie, ktord by sa inak nemohla rozvinut. Prave tym, Ze sa
takto podriadujeme, pomahame kazdy den budovat nieco vicsieho nez to, co je ktokolvek z

nds plne schopny pochopit’ “®
1.2 U¢innost fiskalnej politiky

Problém s uéinnostou fiskalnej politiky spociva v tom, Ze teoreticky koncept fiskalnej
politiky dokaze riesit’ v ramci svojej stabilizaénej funkcie makroekonomické problémy.
Oproti tomu v praktickom uplatneni sa realizacia vybranej fiskalnej politiky potyka resp.
celi radu prekazok, kvoli ktorym sa skuto¢ny a o¢akavany efekt vykonanych opatreni moze

vyrazne odliSovat’.
Medzi d’alsie pri¢iny mozeme zaradit: 7 oneskorenia, politika, oéakavania

Za prekdzkou vo forme meSkania si mozno predstavit Cas pre samotné¢ odhalenie
problémov, volbu opatreni a dobu spojenu s aplikaciou vybraného nastroja na rieSenie
problému. Rozpoznanie makroekonomického problému, ktory treba rieSit zmenou
fiskalnej politiky, pravdepodobne neprebehne okamzite po jeho vzniku, ale zavaznost’ a
nalichavost’ sa moézu prejavit az v dlh§om c¢asovom horizonte. Po jeho rozpoznani
nasleduje vybranie vhodného opatrenia, moéze dojst k prediZeniu doby najdenia a
schvélenia prisluiného opatrenia vplyvom zdihavého politického rokovania a vplyvom

legislativneho procesu. Pri implementacii zvoleného opatrenia sa prejavuje dalsi typ

5> Dostupné na : https://www.menejstatu.sk/friedrich-august-von-hayek/
® HOLMAN, R. Déjiny ekonomického mysleni. Praha : C. H. BECK, 1999. 245 s. ISBN 80- 7179-238-1.
"HEDUWA, V. Déjiny ekonomického mysleni. Praha : C. H. BECK, 2014. 53 s. ISBN 978-80-7400-526-8.



meskanie, meSkanie u¢innosti na ekonomiku. Zavaznost tejto oblasti prekdzok spociva v
tom, ze vzhl'adom k ¢asovému posunu uz vlastna apliké&cia opatrenia prichadza v nevhodnu
dobu a p6sobenie opatrenia nevedie k naprave stavu, ale dokaze situaciu eSte zhorsit.
Rovnaké problémy by nemali spOsobovat’ prirodzené stabilizatory napr. progresivne

zdanenie a transfery pre chudobnych.

Oblast’ negativnych vplyvov politickych faktorov sa uz 'ahko premietla v otadzke mesSkania,
tu ide ale o nesynchronizovanost' politického a ekonomického cyklu, plyndca z
presadzovania vlastnych ciel'ov politikov usilujucich o znovuzvolenie. Ti totiz na ziskanie
hlasov pred volbami vykonavaji najmd expanzivnu politiku zvySujacich vydavky
rozpoctu, idealne by sa tak malo robit’ v obdobi poklesu ekonomiku, na stav ekonomiky sa
v tej situdcii v8ak nehladi. Namiesto vyhladzovania hospodarskych cyklov, tak naopak

dochadza k ich tvorbe.

Nakoniec mézu byt ucinky fiskalnej politiky odlisné od zamysl'anych t¢inkov ovplyvnené
samotnymi o¢akavaniami ekonomickych subjektov. Lucas R., Ricardo D. a Barro R. to
vysvetluji racionalnym ocakavanim, pretoze podla nich ekonomické subjekty utvaraju
svoje rozhodnutia na zaklade dostupnych informacii a predoslych sktsenosti. V pripade
fiskalnej expanzie povedie d’alej k narastu statneho dlhu, pri¢om raciondlnym ocakévanim
je, Ze tento dlh bude musiet’ byt splateny v buducnosti. Je tak pocitané s budlcim
zvySenim dani pre zaplatenie dlhu a vzhladom k tomuto ocakdvanému ndrastu zacnu
domécnosti uz v stcasnosti sporit, oproti vlddou zamysl'anému nérastu ich vydavkov

(Ricardovska ekvivalencia).

Proti platnosti tzv. Ricardovskej ekvivalencie, ktorll sme si spominali vyssie, sa vyslovuju
argumenty ako je kratkozrakost spotrebitelov, to znamena zlé odhadnutie dosledkov
expanzivnej politiky, za dalsi argument mozno povazovat mall medzigenera¢nU
solidaritu, kedy T'udia ocakavaju, ze navysenie dani zasiahne az budlce generacie. Jednym
z protiargumentov je tiez existencia uverovych prekazok, ta predpokladd vyuzivanie
uverov skor nizkoprijmovymi domacnostami, ktoré su zaroven vo vyuzivani Gverov
obmedzené napr. pochybnostami o ich schopnosti splacania zvoleného uveru. Potom pre

dané domaécnosti nie je mozné prevedenie optimalnej kombinacie sticasnej a budicej

8 HEDWA, V. Déjiny ekonomického mysleni. Praha : C. H. BECK, 2014. 61 s. ISBN 978-80-7400-526-8.



spotreby. Ak by teda doSlo k expanzivnej fiskalnej politike a znizeniu dani, tieto

domécnosti by reagovali zvysenim stéasnej spotreby nie sporenim®

1.2.1 Automatickeé stabilizatory

Zda sa, ze pri existencii takychto prekazok pre ucinnost’ fiskalnej politiky, je vhodné
sustredit’ sa na automatické stabilizatory a prenechat vyhladzovacie c¢innosti na ich

moznostiach.

Automatické stabilizatory, Cize vstavané, su také systémy, ktorych cinnost’ nie je
spdsobena zamernou zmenou napr. vybranych danovych sadzieb alebo vydavkovych
programov, ale funguji automaticky ako reakcia na prebiehajuce zmeny v sikromnom

sektore.

Musgrave R. pouziva pre zasahy zamerného charakteru, diskrétnych opatreni, pojem
parameter a rozdiel medzi nimi a automatickymi stabilizatormi vyjadruje takto: ,.Zmeny
parametra su voci systému, ktory ovplyviiuje dochodky, exogénne, pretoze menia fiskdlne
premenné, ako urovein vydavkov ¢i sadzby dane na systém rovnic, ktoré vymedzuju
dochodok a vstavané su naopak endogénne. Z toho vyplyva, Ze zamyslané zamerné zmeny
usmernuju a ovplyviiuju ekonomické spravanie a vysku dochodku a ndsledne vzbudia
odozvu na vykonané zasahy, oproti tomu automatické stabilizatory ,,len reaguji* na

existenciu prebiehajucich zmien v ekonomike “.1°

1.2.2 Opatrenia verzus pravidla

Pre efektivne vyuzivanie jednotlivych opatreni je nutné pocitat’ s ¢asovym oneskorenim od
zavedenia, ¢i vyhlasenia fiSkalneho opatrenia po dobu zaciatku jeho skuto¢ného posobenia,

ked’Ze skuto¢né dosledky sa moZzu lisit’ od tych zamyslanych.

Predpovedanie nastavajicich ekonomickych situacii je mozné réznymi spésobmi, ale aj
napriek tomu nebyva stopercentné a stale nie je ista reakcia ekonomickych subjektov na
vzniknutl situaciu a nové ¢i novo nastavené podmienky. Preto sa Casto pristupuje
k vyuzivaniu ur€itych fiskalnych pravidiel, s pomocou ktorych by sa mala stabilizovat’
ekonomika aj pri kolisani a zmene podmienok. Rozpocet by mal zostat vyrovnany v

obdobi plnej zamestnanosti alebo vysokej zamestnanosti. Za&merné zmeny by sa mali

SHEDIJA, V. Déjiny ekonomického mysleni. Praha : C. H. BECK, 2014. 78 s. ISBN 978-80-7400-526-8.
10 MUSGRAVE, A. Verejné finance v teorii a praxi. 1.vyd. Praha : MANAGEMENT PRESS, 1994. 247 s.
ISBN 80-856-0376-4.



uskutoc¢iiovat’ v ramci monetarnej politiky, pretoze tak je mozné uskutoCnit zmeny
rychlejsie, ale ich presadzovanie a realizacia mézu byt’ dlhsie. Preto sa fiskalnych opatreni

nemozno vzdat’, obzvlast nie v podmienkach rozsiahlych zmien.!

Samozrejme rozhodnutie, akym smerom sa fiskdlna politika bude uberat, lezi na
politickych predstavitel'och $tatov. Na otazku, preCo sa ich nazory striedajii v podstate
neexistuje dlhodobo jednozna¢ne preferovany postoj. Zamysla sa vSak nad tym, ze
neskorsie opdtovné priklonenie K intervencionizmu a jeho opatreniam nie je podlozené
vyskumom a ziadnou novou tedriou. Naopak v prospech vyuzivania pravidiel hovoria
politické tedrie na podporu ,,pravneho Statu “ a proti neobmedzenej moci vlady. Pre ich
schvalenie je ale Casto potrebna prave politicka podpora. Tu Taylor tiez hovori o
endogennom procese, kedy horSia ekonomicka vykonnost’ a s fiou spojena vSeobecna
nespokojnost’ vedie k lep§im politikam. Naopak pri priaznivom vykone dochadza k istému
sebauspokojeniu, ako to bolo v 90. rokoch a v tej dobe nevhodny navrat k

diskrétnym opatreniam.!?

1.3 Fiskalna politika v menovej unii

Akondhle sa krajina stane sucastou menovej Unie, prichddza o jeden z dvoch
makroekonomickych nastrojov - menovu politiku, zatial' ¢o druhy - fiskalna politika -

nad’alej zostava plne v jej kompetencii.

V jednoduchom svete ,, Keynesiancov “ a ich 1IS-LM modelu sa menova a fiskalna politika
takmer moézu ako nastroje pre stabilizaciu fluktudcii v produkcii a nezamestnanosti
substituovat’. To znamend, Ze fiSkdlna politika sa v eurozéne stiva eSte vyznamnej$im
nastrojom hospodarskej politiky. V pripade asymetrického Soku, ktory je v teorii
optimalnych menovych oblasti chapany ako najvyznamnejsi zdroj nakladov menovej Unie,
je fiskélna politika jedinym dostupnym néstrojom hospodarskej politiky. Toto je dobry
vychodiskovy bod, ktory si treba zapamétat’, ale niektoré vyznamné rozdiely v skuto€nosti
spOsobuji, Ze tieto dva nastroje nie su tak jednoducho zamenitel'né, ako predpoklada IS-
LM analyza. V skutocnosti je uvedenie fiSkalnej politiky do praxe zloZitejSie a menej

spol’ahlivé.

1 MUSGRAVE, A. Verejné finance v teorii a praxi. 1.vyd. Praha : MANAGEMENT PRESS, 1994. 269 s.
ISBN 80-856-0376-4.

2 TAYLOR, B. The Rules-Discretion Cycle in Monetary and Fiscal Policy. In Finnish Economic Papers,
2011, vol. 24, no. 2. ISSN neuvedené.



Spolo¢nym znakom oboch néstrojov je, Ze obaja ovplyviiuju vydavky skrz o¢akdvania. Pre
fiskalnu politiku zmeny vo vydavkoch alebo daniach urcéuju vyrovnanost' rozpoctu, ¢o
okamzite vyvolava otdzku ohl'adom financovania verejného dlhu. Predstavme si, ze dojde
k znizeniu déchodkovej dane, nasledkom ¢oho vznika rozpoctovy deficit. Vlada si bude
musiet’ pozicat’, ¢im dojde k zvySeniu verejného dlhu a otdzkou je, ako bude zaplateny.
Ak, ¢o je pravdepodobné, ddjde ¢asom k zvysSeniu dani, je opatrenie spravne vnimané ako
znizenie dani dnes a ich zvysenie v buducnosti. Toto opatrenie vSak len tazko podporuje

rast spotreby.®

Fiskalna politika Celi eSte d’alSiemu vyznamnému obmedzeniu - jej implementécia je vel'mi
zdlhava. Centrilna banka sa moéze rozhodnut zmenit' Girokové miery, kedykolvek to
potrebuje, a ich zmena je otazkou niekolkych sekind. To vSak neplati pre fiskalnu
politiku. Zostavenie rozpoctu je dlhy a komplikovany proces. Najprv sa musi vlada na
rozpocte zhodnat, Co zahfila vela zlozitych rokovani medzi jej ¢lenmi. Potom musi
rozpocet schvalit’ Parlament, Co je tiez ¢asovo a politicky narocné. Nésledne musia byt
prijaté rozpoctové pravidla zavedené do praxe prostrednictvom dlhého byrokratického
procesu. Naviac dane mézu byt zmenené len postupne a nikdy nie spitne. Napriklad
dochodkové dan sa tyka len budtcich prijmov a zahffia znacné casové omeSkania. Na
druhej strane, raz zavedené fiskdlne opatrenia ovplyviiujii ekonomiku rychlejsie (6 az 12

mesiacov) ako opatrenia monetarnej politiky (12 az 24 mesiacov).

Vysledkom je, ze fiskalna politika je ako tanker, ktory meni svoju polohu vel'mi pomaly.
Oneskorenie méze nadobudnut’ dokonca takého rozsahu, Ze vo chvili, ked’ fiskalne
opatrenia kone¢ne ovplyvnia ekonomiku, problém, ktory planovali napravit, uz neexistuje.
V principe je makroekonomicka politika proticyklicka, resp. anticyklicka, tzn. spomal’uje
ekonomicky rast alebo naStartuje slabnticu ekonomiku. Fiskalna politika je chapanéd ako
pro-cyklicka a expanzivne opatrenia zavedené v snahe zabranit’ recesii su u¢inné az potom,
¢o recesia uz pominula. V tomto pripade fiskalna politika posilni ekonomicky rast, hoci

redlnou potrebou je jeho spomalenie.

13 BURDA, M. — WYPLOSZ, CH. Macroeconomics: A European Text. 3. vyd. New York : OXFORD
UNIVERSITY PRESS, 2001. 328 p. ISBN 978-0198776505.



1.4 Idealna menova oblast’ a jej reflexia pre fiSkalnu politiku

Menova Unia znamend, Ze viac krajin vyuziva jednu rovnaki menu ako svoje oficialne
platidlo. Takato situacia so sebou nesie samozrejme ako vyhody, tak nevyhody a rizika pre
Krajiny patriace do menovej Gnie. Vytvorenie menovej unie nie je vSak tak jednoduché, pre
maximalizéciu 0zitkov plynacich zo spolo¢nej meny a minimalizaciu rizik by mali byt
splnené urcité poziadavky. Z pozicie S$tatu ako sucasti v menovej unii a Statu
pripravujuceho sa na vstup do menovej unie vyplyvaji poziadavky na ich fiskalne politiky.
Nasleduje teda predstaveniec moznych prinosov a nakladov menovej tUnie a definovanie

ideélnej menovej oblasti (Optimum Currency Area, OCA).

Tabulka ¢. 1 Prinosy a naklady u¢asti v menovej unii

Prinosy Naklady
Znizenie transak¢nych nakladov Soky a menovy kurz
Odstranenie kurzového rizika Asymetrické hospodarske Soky
Zvysenie kvality menovej politiky Symetrické hospodarske Soky

a asymetrické dopady
Politické preferencie

Zdroj: Baldwin — Wyplosz, 2013

Uvedena tabulka sumarizuje zakladné prinosy a ndklady, s ktorymi sa Clenské Staty
menovej tnie mozu stretnit’. Z nakladov mézu v menovej unii spdsobit’ problémy rézne
politické preferencie, teda presadzovanie roznych politik a politickych priorit. Skrze
asymetrické Soky a asymetrické dopady, dochadza vo vnatri menovej Gnie k negativnym a
pozitivnym externalitdim. Vzhladom na roznorodost’ jednotlivych Statov, ich tradicii
a preferencii, sa zdd zrejmé, Zze centralne riadenie nemoéze prijat’ vSetky odtiene
vyplyvajuce z rozmanitosti. Potom znamena menova tnia pre jednotlivé $taty skor naklady
ako prinosy. Plynice naklady sa dotykaju ekonomik jednotlivych krajin a teda aj

ekonomiky celej menovej Gnie.*

V menovej Unii plati: ,, Ak uz menova politika nie je vykonavana na narodnej arovni, bude

spolocna centralna banka vystavenda réznym ndrokom a jej manazéri menovani z réznych

14 BALDWIN, E. — WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropské integrace. 4. vyd. Praha : GRADA, 2013. 195s.
ISBN 978-80-247-4568-8.



krajin budu tazko hladat zhodu. Zaroven budu hlavné makroekonomické ndstroje
pouzivané rozdielne. A prave tieto, dlho latentné rozdiely sa naplno prejavili v krize
eurozony “. ¥ Zo vietkych nakladov plynu §tatom povinnosti na narodni fiskalnu politiku.
Zvysené naklady mozno vSak minimalizovat a rovnako tak teda aj nasledné ulohy
narodnych fiskalnych politik, ak splfiaji Glenské a pristupujuce §taty urité kritéri.
Situéciu pre vhodné vytvorenie menovej Unie opisuje napr. tedria optimalnej menovej

oblasti OCA, ktorej sa venujeme Vv nasledujicich podkapitolach.

1.4.1 Optimalna menova oblast’

Monetarna politika realizovana pre vsetky c¢lenské krajiny menovej Unie tvori vhodny
nastroj reakcie na Soky pdsobiace na vSetky ¢lenské krajiny v rovnakom smere, teda na
symetrické Soky. Ak st ekonomické Soky asymetrické, vyuzivanie monetarnej politiky sa
nestava vhodnym néstrojom, ale tito tlohu prebera fiskalna politika. To vedie k posilneniu
ulohy narodnej fiskalnej politiky. Pre skimanie nakladov straty narodnej monetarnej
a kurzovej politiky a tym spdsobenych zvysenych narokov na narodnt fiskalnu politiku

bude vyuzita tedria optimalnych menovych oblasti.®

Predmetna tedria menovej oblasti sa zaoberd podmienkami, pri ktorych splneni je vhodné,
aby sa dve a viac krajin vzdali svojich narodnych mien a vytvorili menovt Gniu. Podl'a
tedrie OCA je menovy kurz dolezitym nastrojom hospodarskej politiky, ktory umoziiuje
adaptaciu narodnej ekonomiky na asymetricky Sok. Skima teda alternativne mechanizmy

pripadne nahradzajlci kurzovy nastroj, po vstupe ekonomiky do menovej tnie.t’

Teéria OCA je zalozena na Kritickom pristupe, kedy po splneni kritérii mozno oblast’
nazvat’ optimalnou menovou oblastou, vhodnou pre vzajomné zafixovanie kurzov mien
aprijatie jednotnej meny. Naplnenie kritérii znamena, ze je minimalizovana
pravdepodobnost’ vyskytu vonkaj$ej aj vnutornej nerovnovahy ¢lenskej krajiny menovej
unie, nemali by tak byt kladené d’alSie Specifické naroky na jednotlivé narodné fiSkélne

politiky.*®

15 BALDWIN, E. - WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropské integrace. 4. vyd. Praha : GRADA, 2013. 203 s.
ISBN 978-80-247-4568-8.

18 HEDWA, V. Déjiny ekonomického mysleni. Praha : C. H. BECK, 2014. 96 s. ISBN 978-80-7400-526-8.

7 vykladovy slovni¢ek. Dostupné na internete: http://www.zavedenieura.cz/cs/vykladovy-slovnicek/o-2343

18 HEDIIA, V. Déjiny ekonomického mysleni. Praha : C. H. BECK, 2014. 98 s. ISBN 978-80-7400-526-8.



1.4.2 Kritéria OCA

Podl'a Mundellovej te6rie sa pri vysokej mobilite pracovnej sily obnovi rovnovéaha
v ¢lenskych krajinach po asymetrickych Sokoch, z toho vyplyva, Ze ¢lenstvo v menovej
unii nebude klast’ zvySené poziadavky na narodnt fiskalnu politiku jednotlivych ¢lenskych
krajin menovej Unie. R. McKinnon vsak dodava, ze kritériom pracovnej mobility podla
Mundella je obmedzené iba na geografické chapanie, nutné je vSak brat’ do uvahy aj
mobilitu medzi sektormi. V pripade zasiahnutia asymetrickym dopytovym Sokom prili§
Specializovanou ekonomikou, neddjde k presunu pracovnej sily a rovnovaha sa neobnovi.
P. Kenen dodava, ze negativne dosledky asymetrickych Sokov moézu byt odstranené len

homogénnou pracovnou silou.*®

R. McKinnnon dalej pridava kritérium otvorenosti ekonomiky. Z neho vyplyva pre
optimalnu menovu oblast’ potreba prepojenosti ekonomik vzajomnym obchodom a tiez
rovnakych obchodnych vztahov s neflenmi menovej tnie. Na uvedené nadvazuje
Kenenovo kritérium diverzifik&cie hospodarskej struktiry, podl'a neho maji mat’ krajiny
tvoriace menovu Uniu $iroko diverzifikovana vyrobu a vyvoz, ktoré st navyse u ¢lenskych
krajin podobne;j struktary. 2 P. Kenen este priddva kritérium fiskalnych transferov, ktoré
hovori, Ze zavedenie jednotného fiskalneho systému ma schopnost kompenzovat
nedostatok mobilnej pracovnej sily. Posledné uvedené kritérium sa od troch
predchadzajucich kritérii OCA 1i8§i nezavislostou na prirodzenych podmienkach v

¢lenskych krajinach menovej tinie, a podlieha politickej voli.?*

Tabulka ¢. 2 Kritéria OCA

Zakladné kritéria OCA DalSie kritéria OCA
Mobility pracovne;j sily Jednotné priority
Otvorenost’ ekonomiky Studrznost’
Diverzifikované hospodarske Struktiry Pruznost’ cien a miezd
Fiskalne transfery Zladenost’ ekonomickych cyklov
Integrovany finan¢ny trh

19 HEDIA, V. Déjiny ekonomického mysieni. Praha : C. H. BECK, 2014. 104 s. ISBN 978-80-7400-526-8.
20 BALDWIN, E. — WYPLOSZ, CH. Ekonomie evropské integrace. 4. vyd. Praha : GRADA, 2013. 225 s.
ISBN 978-80-247-4568-8.

2L HEDWA, V. Déjiny ekonomického mysleni. Praha : C. H. BECK, 2014. 105 s. ISBN 978-80-7400-526-8.



Podobny vyvoj inflacie

Politickd integrécia

Zdroj: Baldwin, 2013

K uvedenym zakladnym kritériam pre optimalnu menovu oblast’ sa pridavajt aj iné kritéria
napr. k politickému kritériu fiskalnych transferov pridavaju R. Baldwin a Ch. Wyplosz
d’alsie politické kritérid ako jednotné priority, ktoré znamenaju zhodu jednotlivych
¢lenskych Statov pri rieSeni hospodarskych Sokov, a kritérium sudrznosti vyplyvajice z
existencie konfliktov vo vnutri menovej unie a nutnosti ustipit’ od svojich poziadaviek v

niektorych situéciach.

Neskorsi vyvoj tedrie OCA do seba zakomponoval aj tzv. hypotézu endogenity. Uvedeny
pristup argumentuje, ze samotné ¢lenstvo v menovej Gnii urychluje vytvaranie atribttov
optimalnej menovej oblasti. Z toho potom logicky vyplyva, ze menova Gniu mézu

zakladat’ aj krajiny s nedostato¢ne vyvinutymi prvkami OCA.

1.5 Menova Unia

Podl'a Medzinarodného menového fondu mézeme menovu Uniu charakterizovat’ ako oblast’
dvoch alebo viacerych Statov, ktoré zdiel'aji rovnaki menu alebo sa rozhodnu nastavit
svoje vymenné kurzy na udrZanie svojej meny na urcitej trovni. Kazda menova tinia ma
Ustredny rozhodovaci organ, zvyéajne je to Centralna banka menovej unie, ktora ma
pravomoc vykonavat jednotni menovu politiku a vydavat jednotni menu. Jednym
z hlavnych ciel'ov vytvarania menovej unie je synchronizacia a riadenie menovej politiky
jednotlivych krajin.??

Pre menovu Uniu na zéklade Delorsovej spravy z roku 1989 su nevyhnutné tri podmienky
.23

1. Uplna konvertibilita mien
2. Uplna liberalizacia kapitalovych tokov a tGplna integracia finanénych trhov

3. neodvolatelna fixacia menovych kurzov

Existuje urcity rozdiel medzi menovou uniou a plnohodnotnou hospodarskou a menovou

uniou. Kym menova unia znamend pouZzivanie jednotne] meny medzi dvoma alebo

22 |MF : Currency Union Technical Expert Group. Outcome paper. Definition of a Currency Union, 2004.
2 LISY, Peter - MUCHOVA, Eva. Fiskdlna politika v Hospodarskej a menovej Gnii. Bratislava : lura
Edition, 2009. 33 s. ISBN 978-80-8078-246-7.



viacerymi krajinami, hospodarska a menova unia vyzaduje dalSiu integraciu medzi
lenskymi §tatmi. Dal§ia integracia moZe znamenat napriklad prijatie jednotného trhu
s cielom ulah¢it’ cezhrani¢ny obchod, ktory zahfiia odstranenie fyzickych alebo fiskalnych
bariér medzi krajinami na uvolnenie pohybu kapitalu, prace, tovaru a sluzieb s cielom

posilnit’ celkova ekonomiku.

1.5.1. Histéria menovych unii

Prvé zmienky o prvych menovych Uniach mézeme datovat’ do 19. storocia, kedy medzi
krajinami doch&dzalo k hotovostnému penaznému obehu vyuZivajicemu iba mince
a papierové peniaze. Ked’ze nedochadzalo k bezhotovostnému obehu ako je tomu dnes, je

potrebné pouzivat’ presnejSie oznacenie a to je peiazna unia.

Za takato najstarSiu peflaznu Uniu mdzeme povazovat Latinsku peniazni uniu, ktorad
vznikla v roku 1865. Franctizsko presvedéilo Belgicko, Taliansko, Svajéiarsko a Grécko,
aby vstupili do menovej uUnie. Zlaté a strieborné mince kazdej krajiny boli zakonnym
platidlom a boli volne zamenitelné v celej oblasti. Unia bola na zadiatku aspe$na a
niekol’ko d’alsich mien sa neformalne zapojilo. Nakoniec vsak tlaky vojen a rastlce
rozdiely medzi hodnotou zlata a striebra sposobili, ze Unia zmizla v dvadsiatych rokoch

minulého storo¢ia a formélne sa skonéila v roku 1927.24

Dal$ou vyznamnou peiiaznou tniou bola unia v ramci nemeckej rise, ktora vznikla v roku
1871 avyvrcholila vroku 1875 wvytvorenim centralnej banky Reichsbank. Zaviedla
jednotni menu Nemecka, Reichsmark, ktord bola dostatocne silnd, aby mohla prejst’ na

zlaty §tandard.®

Postupne vznikali d’alSie a d’alSie menové tnie az do podoby ako ich pozndme dnes. Vstup
do menovej unie nie je jednoduchy a vyzaduje niekolkoro¢nt pripravu. Kazda krajina
musi splnit’ tzv. Konvergencéné kritéria aby sa obmedzil rozpoctovy deficit v ¢lenskych

krajinach. lde o akysi kontrolny mechanizmus pretoze: ,,Krajina, ktora sa nachadza v stave

24 Definition of currency union [online]. Dostupné na : https://www.investopedia.com/terms/c/currency-
union.asp
% Definition of currency union [online]. Dostupné na : https://www.investopedia.com/terms/c/currency-
union.asp



neudrzatelného zvysovania viadneho dlhu, vytvara negativne externality pre zvysok

menovej tinie. “ ?®

V stcasnosti existuju Styri zdkladné menové unie, ktoré sa odliSuju réoznym stupfiom
vzajomnej integracie. V nasledujucej ¢asti sa budeme venovat’ charakteristike jednotlivych

menovych anii.

1.5.2. Hospodarska a menova unia

Eurdpska menova Unia predstavuje zavere¢nu tretiu etapu vytvarania Hospodarskej a
menovej Unie. Zacala sa neodvolatelnym fixovanim kurzov mien ¢lenskych $tatov v roku
1999, kedy sa taktiez zaviedlo pouzivanie eura ako jednotnej meny na bezhotovostné
platby. Dané etapa dosiahla vrchol v roku 2002, ked’ sa zacali fyzicky pouzivat’ bankovky

a mince a euro sa tak stalo jedinym zdkonnym platidlom v krajinach Eurosystému.

V sucasnej dobe vyuziva Euro ako svoju menu 19 $tatov: Belgicko, Estonsko, Finsko,
Francuzsko, Irsko, Taliansko, Cyprus, Litva, LotySsko, Luxembursko, Malta, Nemecko,
Holandsko, Portugalsko, Rakusko, Grécko, Slovensko, Slovinsko a Spanielsko, ktoré su
zaroven ¢lenmi Eurdpskej tnie. Ostatné ¢lenské staty Eurdpskej tinie st zaviazané prijat’
Euro ako svoju menu.?® Vzhladom k sacasnej politickej situacii sa vSak zda

nepravdepodobné, ze by k tomuto mohlo v dohl'adnej dobe dojst’.

Nutnost'ou pre prijatie eura je splnenie konvergenénych Kkritérii, ktoré su stanovené

v Maastrichtskej zmluve: 2

- miera inflacie nesmie presiahnut’ 0 viac ako 1,5% priemernt mieru inflacie najviac
troch ¢lenskych statov s najnizsou cenovou hladinou;

- menovy kurz musi byt zapojeny do mechanizmu vymennych kurzov (ERM II)
pocas dvoch rokov pred vstupom do HMU bez toho, aby doslo k devalvacii meny
a nesmie sa vychylovat’ zo stanoveného fluktua¢ného pasma;

- rozpoctovy deficit nesmie presiahnut’ 3 % HDP;

% LISY, Peter - MUCHOVA, Eva. Fiskdlna politika v Hospodarskej a menovej Unii. Bratislava : lura
Edition, 2009. 64 s. ISBN 978-80-8078-246-7.

27 BRACJUN, Anatolij. Hospodarska politika Eurépskej Gnie. Bratislava : Sprint2, 2008. 132 s. ISBN 978-
80-9699-278-2.

28 Official journal of the european union. Monetary agreement between the european union and Vatican city
state. [online]. Dostupné na: http://eurlex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:22010A0204%2801%29&from=EN

29 |ISY, Peter - MUCHOVA, Eva. Fiskdlna politika v Hospodarskej a menovej Unii. Bratislava : lura
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- verejny dlh nesmie presiahnut’” 60 % HDP;
- nominélna dlhodoba drokovd miera sa nesmie odchylit o viac nez 2% od
priemernej dlhodobej drokovej miery najviac troch ¢lenskych §tatov S najnizSou

mierou inflacie.

1.5.3. Vychodokaribska menovéa Unia

Vychodokaribski menovd uniu (d’alej len ECCU) tvori 6 nezavislych statov a 2 britské
zamorské teritoria leziace vo vychodnom Karibiku - Anguilla, Antigua a Barbuda,
Dominika, Grenada, Montserrat, Svity Kristof a Nevis, Svita Lucia, Svéaty Vincent a
Grenadiny. Ich spolo¢na centralna banka bola zriadena roku 1983, nie vSak spolo¢na mena,
ktord existovala d’aleko predtym, s cielom zabezpecit’ stabilitu spolo¢nej meny ¢lenskych
Statov a nahradila predchadzajice instittcie - vychodokaribsky menovy drad, ktory mal vo
svojej kompetencii prave koordinaciu menovej politiky ¢Elenskych Statov. Spoloénou

menou tejto menovej Unie je vychodokaribsky dolar. 3°

Jednotlivé clenské Staty a teritoria su malé nielen rozlohou, ale aj poctom svojich
obyvatel'ov. Pocet obyvatel'ov vSetkych ¢lenov ECCU dosahuje len nie¢o malo cez pol
miliona. Nie je teda celosvetovo prili§ vyznamnd, avSak pre jednotlivych ¢lenov a ich
ekonomiky ma vyznam obrovsky, pretoze pre takto malé Staty by bolo vel'mi tazké, ¢i skor
nemozné mat’ vlastni menu a museli by tak pouzivat’ menu iného §tatu, ¢o by im vsak
znemoznilo vykonavat' vlastni menova politiku a boli by tak zavislé na monetarnej

politike iného §tatu, ktory by nezohl'adiioval ich zaujmy.

Jednotlivé ¢lenské krajiny museli pri vstupe do ECCU dodrzat’ urcité kritéria, ktoré boli

uvedené v sprave v roku 1992 guvernérmi centralnych bank. Kritéria vyzaduju aby: 3

- krajiny udrziavali devizové rezervy rovnajlce sa trojmesa¢nému dovoznému krytiu
pocas obdobia do 12 mesiacov;

- udrziavali pevny kurz k americkému dolaru pocas 36 po sebe nasledujucich
mesiacov bez nedoplatkov externého dlhu;

- pomer dlhovych sluzieb sa udrziaval v rdmci 15 % vyvozu tovarov a sluzieb;

30 CALDENTEY, P. Esteban. Monetary, Fiscal Policy and Economic Performance in a Monetary Union. The
case of  the Eastern  Caribbean Currency  Union [online]. Dostupné na
https://www.researchgate.net/publication/265188272_Monetary Fiscal_Policy_and_Economic_Performance
_in_a_Monetary_Union_The_case_of the Eastern_Caribbean_Currency_Union

31 BALADI, André . Realizing a caribbean Monetary Union. Business, finance and economics in emerging
economies. vol. 2, no. 1, 2007. ISSN neuvedené.



- fiskdlny deficit bol pod 3 % HDP; a

- v roku, ktory predchédzal roku vstupu do menovej Unie, bola miera inflacie 1,5 %

cvwr

Vychodokaribsky dolar, pre ktory sa pouziva skratka XCD, je vSak kurzom pevne
naviazany na americky dolar, z ¢oho plynua urcité obmedzenia, ktoré toto nastavenie kurzu
prinasa, pretoze vychodokaribska menova Unia je tak priamo zavisla na vyvoji ekonomiky

Spojenych $tatov americkych, rovnako tak na vyvoji kurzu dolaru. 32

Vzhladom k tomu, ze sa jedna o nie prili§ rozvinuté Staty, ich ekonomiky nie s nijako
vyznamné, z prevaznej vacSiny zavislé na turizme, nemoze ich nadviazanie na americky
dolér tito menu ovplyvnit, pretoze hruby domaci produkt vsetkych Statov pouzivajucich
tito menu je vzhladom k hrubému domacemu produktu Spojenych Statov americkych

takmer nicotny. 33

1.5.4. Zapadoafricka hospodarska a menova Unia

Zé&padoafrickd hospodarska a menova tnia (dalej len WAEMU) je tvorena 7 $tatmi, ktoré
st byvalymi franctizskymi koléniami, vznikli na zaklade zmluvy podpisanej v Dakare v
januari 1994 hlavami tychto $tatov. Clenmi tejto menovej a hospodarskej Gnie sd: Benine,
Burkina Faso, Pobrezie Slonoviny, Mali, Niger, Senegal, Togo a Guinea - Bissau. Jej
cielom je spolupraca medzi ¢lenmi a ekonomicky rast. 3* Spolo¢ne so stredoafrickym

menovym a hospodarskym spolo¢enstvom tvorila tzv. zonu CFA franku.

V roku 1999 prijali ¢lenovia Unie Pakt konvergencie, stability, rastu a zamestnanosti, ktory
bol zmeneny a doplneny v nasledujtcich rokoch. Cielom Paktu je zabezpecit' finanénu

disciplinu zo strany kazdého clenského Statu. Na zaklade povodného paktu tnia ustanovila

32 Eastern caribbiean central bank: About the eastern caribbean central bank. [online]. Dostupné na:
http://www.eccb-centralbank.org/About/index.asp

33 MMF : Eastern caribbean currency union. Discussion on common policies of members countries [online].
Dostupné na:
https://books.google.cz/books?id=LyAdi6b8HUC&pg=PA29&Ipg=PA29&dqg=Eastern+Caribbean+Monetar
y+Union&source=bl&ots

=ict_pJNhBG&sig=LgaZrcyQh51Y fyiJKpv6jVGIXc&hl=cs&sa=X&ved=0ahUKEwjH_piinLnNAhUGY Zo
KHdUKC70Q6AEIXDAI#v=0ne page&q&f=false ; Washington D. C: 2011

3 Union economique et monétaire ouest africaine. Présentation de I” UEMOA. [online]. Dostupné na:
http://www.uemoa.int/fr/presentation-de-luemoa



konvergencné kritéria, z ktorych Styri st primarne a Styri sekundarne kritéria, ktoré musia

byt dodrziavane vsetkymi ¢lenmi.®

Primarne kritéria st nasledujuce: %

- pomer zakladného fiskalneho salda k nomindlnemu HDP musi byt v rovnovéahe
alebo v prebytku;

- podiel nesplateného doméaceho a zahrani¢ného dlhu k nominalnemu HDP nesmie
presiahnut’ 70%;

- priemernd ro¢nd miera inflacie by nemala prekrocit’ 3% rocne;

nehromadenie zahrani¢nych a vnutornych nedoplatkov
Sekundarne kritéria zahffajU:

- pomer miezd k prijmom z dani nesmie presiahnut’ 35%;

- pomer domacich financovanych verejnych investicii k dafiovym prijmom musi
predstavovat’ minimalne 20%;

- pomer deficitu zahrani¢ného bezného Gétu, bez grantov, k nominalnemu HDP
nesmie presiahnut’ 5%;

- pomer dani k HDP musi byt’ 17% alebo viac.

WAEMU ma nielen spolo¢nu centralnu banku, ale aj vlastnl zdkonodarnu ¢innost’, ktorej
jednotny vyklad zabezpecuje Siidny dvor. Riesi tieZ spory vzniknuté medzi $tatmi, tak aby
bola zabezpecena stabilita tohto spolo¢enstva. Menou pouzivanou Vv tejto menovej Unii je

zépadoafricky CFA frank, ktory je ozna¢ovany kddom XOF. 37

1.5.5. Stredoafrické hospodarske a menové spolo¢enstvo

Stredoafrické hospodarske a menové spolo¢enstvo (d’alej len CEMAC) je zoskupenie
Siestich africkych krajin: Gabon, Kamerun, Stredoafricka republika, Cad, Konzské

republika a Rovnikovd Guinea. Dané spoloCenstvo vzniklo v roku 1994 a zacalo svoju

35 Word Trade Organization [online]. Dostupné na:
https://www.wto.org/english/tratop_e/tpr_e/s236_sum_e.pdf

36 International Monetary Fund. Anthony R.Boote et al. Eastern Caribbean Curency Union: Selected Issues.
2003. 43 p. ISBN 9781451811643.

37 Union Economique et Monétaire Ouest Africaine. La Cour de Justice [online]. Dostupné na :
http://www.uemoa.int/fr/presentation-de-luemoa Union Economique et Monétaire Ouest Africaine



ginnost’ po ratifikacii zmluvy v roku 1999.%® PouZivanou menou je stredoafricky CFA
frank, oznacovany XAF, €iZe sa jedna o menu odlisnti od meny pouzivanej zapadoafrickou

hospodarskou a menovou Gniou.

V roku 1994 bol vytvoreny Mnohostranny dohlad, pretoze takmer vSetky krajiny sa
nachadzali v krizovej situacii. Bol to akysi ramec makroekonomickej stability, ktory mal
zabranit' fiSkalnej zmene audrziavat' ur€itd fiskalnu disciplinu s cielom dosiahnut
konvergenciu hospodarskych politik a ich sadrznosti so spolo¢nou menovou politikou.>®

Ustanovili sa tieZ konvergenéné kritéria a upravené a platné od roku 2002 st nasledovné:*°

kladny alebo nulovy pomer zakladne;j fiskalnej rovnovahy k HDP;

maximalna miera inflacia 3%;

verejny dlh nesmie prekrocit’ 70% HDP;

nehromadenie zahrani¢nych a vnatornych nedoplatkov.

Fungovanie tejto menovej a hospodarskej unie je vSak CiastoCne iba v teoretickej rovine.
Ma mnoho problémov, prameniacich najma zo skuto¢nosti, ze sa jedna vylu¢ne o
rozvojové krajiny a niektoré krajiny su v katastrofalnej ekonomickej situcii, ani politicka
situdcia nie je vacSinou jednoduchd. Tieto vnutorné problémy jednotlivych Statov sa
prenaSaju aj do fungovania menovej a hospodarskej unie. VSetky uvedené tvrdenia o
problémoch fungovania mozno tvrdit' aj o predchadzajicej uvedenej menovej a

hospodarskej Unii, teda o Zapadoafrickej menovej a hospodarskej Gnii. 4*

38 Internet Archive: WayBack Machine. Communaute economique et monetaire de Iafrique centrale [online].
Dostupné na:
https://web.archive.org/web/20081222000626/http://www.cemac.cf:80/presentationCEMAC.htm

3BIKAL J. Landry- Fiscal Rules and Pro-cyclicylity of the Fiscal Policy in CEMAC countries, 2015, no.
78229.

40 International Monetary Fund. Anthony R. Boote et al. Eastern Caribbean Curency Union: Selected
Issues.2003. 47 p. ISBN 9781451811643.

4 CIHELKOVA, E. Vnéjsi ekonomické vztahy Evropské unie. 1.vyd. Praha : Nakladatelstvi C. H. Beck,
2003, s. 142. ISBN 80-7179-804-5.



2. Ciel’ prace

Hlavnym cielom bakalarskej prace je komparacia jednotlivych fiskalnych politik na
narodnej a nadnarodnej Grovni medzi ¢lenskymi krajinami a monetarnymi Uniami. Medzi
sucasné menové Unie zarad'ujeme Hospodarsku a menovu Gniu, Vychodokaribskii menova
Uniu, Zapadoafrickl hospodarsku a menov( Uniu, Stredoafrické hospodarske a menové

spolocenstvo.

Nasa praca je rozdelend do dvoch hlavnym casti. Na dosiahnutie hlavného ciel'a bolo

nevyhnutné stanovit’ si parcidlne ciele v predchadzajlcej kapitole.

Ciel'om prvej Casti bolo teoretické vymedzenie danej problematiky. Porovnali sme dva
pristupy k vyuZzivaniu fiskalnej politiky, konkrétne J. M. Keynesa a F. A. Hayeka, dvoch
vyznamnych ekondémov z pohladu ich rozdielnych nazorov. Taktiez sme analyzovali
u¢innost’ fiskalnej politiky v praktickom uplatneni, pretoze na rozdiel od teoretického
konceptu, vtomto &eli fiskalna politika mnoZstvu prekazok. Dalej sme sa venovali
prinosom a nakladom pre vstup do menovej Unie a optimalnej menovej oblasti. Bolo
nevyhnutné charakterizovat aj jednotlivé menové unie spolu sich konvergenénymi

pravidlami, aby sme tieto informacie mohli vyuzit’ v praktickej Casti.

V nasledujucej Casti sa venujeme analyze fiskalnej politiky v menovych Uniach z hladiska
dodrziavania konvergenénych kritérii. Pri kazdej menovej tnii hodnotime dodrziavanie
dlhového arozpocétového pravidla ako dvoch zakladnych ukazovatel'ov. Analyzujeme
monetarne Unie ako celky, CiZze z hladiska nadnarodnej Grovne a zaroven z narodnej
urovne, ako jednotlivé Clenské krajiny dodrziavaju stanovené Kkritéria. Pri Eurozéne
aECCU hodnotime roky 2007-2010, ktoré povazujeme za obdobie finan¢nej krizy
a zaroven rok 2016 ako posledny dostupny udaj. Pri WAEMU a CEMAC sledujeme
obdobie 2012-2016, kvoli jedingym dostupnym informaciam MMF, priCom vysvetlime

pri¢inu procyklickej fiskalnej politiky v tychto rozvojovych krajinach.



3. Metodika préace a metody skimania

Pred pisanim bakalarskej prace sme vyuzivali metodu sumarizacie, ¢ize sme si zozbierali
velké mnozstvo informacii zroznych ekonomickych knih, vedeckych clankov
a internetovych zdrojov. Nasledne sme z tychto tdajov vybrali tie najrelevantnejsie, ktoré

S naSou pracou suvisia, ¢ize sme pouzili metddu abstrakcie.

Nakolko je dana problematika fiskalnej politiky v menovych (niach pomerne
komplikovang, tak sme pri samotnom pisani bakalarskej prace vyuzivali najmd metodu
analyzy, ¢o nam umoznilo poznat’ blizSie jednotlivé Casti danej tematiky. Analyzu sme
dopinali opa¢nou metodou, syntézou, &ize sme jednotlivé vyélenené &asti zlugili do
jedného celku, tak aby jednotlivé kapitoly na seba nadvazovali a bola dodrzana logicka

postupnost’ prace.

Pri pisani prvej Casti sme vyuzivali prevazne slovensku a ¢eskd literatlru, a az v zavere
prvej kapitoly, pri charakteristike menovych Unii, bolo nevyhnutné pouzit' zahrani¢né
zdroje. Po dokladnej analyze asyntéze sme vyuzili aj metodu komparacie, ked sme
porovnavali dva pristupy k fiskalnej politike. Vybrali sme dvoch vyznamny ekonémov,
ktori mali rozdielne nazory na vyuzivanie fiskalnej politiky. Jednym z nich je Keynes ako
zastanca Statnych zasahov do ekonomiky a druhym z nich je Hayek ako odporca statnych
zasahov do ekonomiky. Porovnavanie sme vyuzili aj pri hodnoteni prinosov a nakladov,
ked su krajiny stfastou menovej Unie a zaroven sme tieto Udaje zosumarizovali do

jednotnej tabul’ky.

V nasledujtcej kapitole sme taktiez vyuzili aj metdodu pozorovania, najmi pri urovani
Ciselnych udajov jednotlivych ukazovatelov. Stanovené udaje sme ziskali hlavne zo
Statistickych databaz Eurostatu a Medzindrodného menového fondu. Na zéklade tychto
dostupnych informacii sme vyuzili metdodu indukcie, na zaklade ktorej sme vyvodili
vSeobecné poznatky a nasledne sme dospeli ku konkrétnym zaverom o fiskalnej politike vo

vybranych Gniach.



4. Vysledky prace

4.1 Fiskalna politika v podmienkach EMU

Fiskalne pravidla EU nemaju za ciel’ nahradzat’ narodné fiskélne pravidla, ale vhodnym
spdsobom ich dopinat’. Mozno viak na ne nazerat’ aj z druhej strany — aby sa darilo plnit’
eurdpske fiskalne pravidla, ¢lenské $taty EU zavadzaji do svojich narodnych pravnych
ramcov pomocné narodné fiskalne pravidla. Koordinaciu fiskalnych politik na drovni
Clenskych statov Eurdpskej tnie zacala Maastrichtskou zmluvou z roku 1993, ktoré sa
pomocou zavedenia dlhového a rozpoctového pravidla snazi udrzat' fiskalnu disciplinu
krajin. Dlhové pravidlo udava maximalnu vySku verejného dlhu na drovni 60% HDP

a rozpo¢tové pravidlo stanovuje najvyssi pripustny deficit 3% HDP. 42

V pripade eurdpskej menovej Unie je vel'mi dblezita aj zhoda fiskalneho pravidla na Urovni
EU s existujdcimi narodnymi pravidlami. Narodné pravidlo je spravidla zamerané na
kazdoro¢ny rozdiel medzi prijmami a vydavkami, zatial ¢o nadnarodneé pravidla su
prevazne zamerané na strednodobé vydavkové ciele. Pritom narodné pravidlo moze slazit
ako vyhodny vychodiskovy bod pre eurdpske pravidlo. Konkrétna podoba nérodného
pravidla je ve'mi rozmanitd (stanovenie ciel'ov alebo stropov pre absolutnu vysku alebo

tempo rastu, presnejsSie definovanie poloziek, pravne vymedzenie, vynutitel'nost’).

Stadia EC, ktoré sa uskutocnili v roku 2003 zdéraznili, ako mézu byt vzajomne pravidla

previazané a ako moézu zaistit’ lepSie fungovanie na nadnarodnej Grovni:

» mdzu pomdct prekonat’ sklon procyklickosti fiskalnej politiky;

» podporuju fungovanie automatickych stabilizatorov (znizuje sa potreba zvySovat
danové prijmy v pripade ekonomického spomalenia);

» moézu napomahat pri dosiahnuti vysSej Urovne verejnych financii (zvysit
efektivnost, uc¢innost’ a hospodarnost’ verejnych vydavkov);

» v pripade, ze su dobre stanovené a vykonatel'né, znizovanie danového zat'azenia
mozu ekonomické subjekty pokladat’ za viac doveryhodné (a teda aj trvalejSieho

razu);

42 Zmluva o zaloZeni Eurdpskeho spologenstva [online]. Dostupné na:
http://www.univie.ac.at/R1/eur/20041101/SK_ECTreaty20041101.pdf



» vydavkove opatrenia a konsolidacia verejnych financii su v tomto prostredi

efektivnejSie a u¢innejsie. 43

V tejto Casti rozoberieme fiSkalnu politiku Eurozony ako celku a Styroch vybranych krajin
zvlast, konkrétne Slovenskt republiku, Portugalsko, Nemecko a Francuzsko. Portugalsko
sme vybrali ako zastupcu z krajin PIIGS, u ktorych sa v najvicsej miere prejavila svetova
hospodarska kriza. Spomedzi 11 zakladajucich krajin HMU sme sa rozhodli pre Nemecko
a Francuzsko, pretoze aj ked’ sa obidva Staty povazuju za hospodarsky vyspelé krajiny,
vysporiadavaju sa rozdielne s nasledkami finanénej krizy. Za¢iname teda rokom 2007
a kon¢ime rokom 2016, pretoZe udaje za rok 2017 eSte nie st v databdze Eurostat, z ktorej

sme cerpali, aktualizované.

Tabulka 1 Zakladné fiskalne ukazovatele Eurozony

Eurozona 19 2007 2008 2009 2010 2016
Prijmy (mil. €) 4200 561,0 | 4279 189,8 | 4 125 576,3| 4 230 584,1| 4 971 728,8
Vydavky (mil. €) 4261 227,3| 4487 230,9| 4 707 416,5| 4 820 335,7 | 5 138 180,6
Deficit (mil. €) -60 666,4| -208041,0| -581840,2| -589751,7| -166 451,9
Verejny dIh (mil. €) 6 106 736,6 | 6 608 423,0| 7 281 313,2| 8 003 689,8 | 9 592 515,2
Prijmy (% HDP) 44.7 44.4 44,4 44.3 46,1
Vydavky (% HDP) 453 46,6 50,7 50,5 47,6
Deficit (% HDP) -0,6 2,2 -6,3 6,2 1,5
Verejny dih (% HDP) 64,9 68,6 78,4 83,8 88,9

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Eurostat

Priazniva ekonomicka situacia sa zmenila v roku 2008, kedy zacala globalna finan¢na
kriza, ktora ovplyvnila situaciu tak ako v Eurépe ako aj v inych &astiach sveta. Statne
vydavky krajin Eurozény maju dlhodobo rastuci trend . Podobny vyvoj je zaznamenany aj
pri Statnych prijmoch okrem roku 2009, kedy nastal medziroény pokles prijmov. Deficit
vyvrcholil v roku 2009 az na 6,3 % HDP, kedy sa najviac vzdialil od stanoveného kritéria
3% HDP ustanoveného v Maastrichtskej zmluve. V stcasnosti vSak pozorujeme jeho

pokles, ¢o znamena znacne ozivenie hospodarstva Statov Eurozony.

Naopak ukazovatel’ verejny dlh neustale rastie aj napriek tomu, ze sa v Eurozone zaviedli

viaceré¢ zachranné mechanizmy. Medzi najznamejSie urcite patria Europsky nastroj

4 EC: PUBLIC FINANCES IN EMU - 2003. In European Economy, 2003, vol. 31, no. 3, p. 399.



finan¢nej stability (EFSF) a Europsky mechanizmus pre stabilitu (ESM). EFSF, tzv.
docasny euroval, bol zalozeny za ucelom zabezpelenia finanénej stability v Eurdpe,
Clenskymi krajinami eurozony. Stabilita mala byt dosiahnutd tym, Zze sa poskytovala
finanéna pomoc krajinam eurozony, ktoré uz viac nemali pristup K finan¢nym trhom.
Pomoc bola poskytnuta Portugalsku, Grécku a Irsku. ESFS od roku 2013 nemdze byt
pouzity na nové programy finan¢nej pomoci, pretoze tieto aktivity od neho prebral ESM,
tzv. trvaly euroval vytvoreny tiez v roku 2010. Ciel’ ESM je rovnaky ako v pripade EFSF.
Zakladny rozdiel spoc¢iva v tom, ze ESM disponuje vlastnym kapitdlom, ktory bol

vytvoreny ¢lenskymi $tatmi.*

Fiskalne ukazovatele eurozony ako celku nemusia vzdy odrdzat’ skutoény vyvoj fiskalnej
politiky v jednotlivych krajinach. Jednotlivé hodnoty s vypocitané ako priemer za 19

Clenskych Statov. Preto sa zameriame na vybrané 4 Staty nasej analyzy.

Tabulka 2 Zakladné fiskalne ukazovatele Slovenskej republiky

Slovenska republika 2007 2008 2009 2010 2016

Prijmy (mil. €) 193417 22777,6| 23227,7| 23422,3| 319102
Vydavky (mil. €) 20437,8| 24380,0] 282242 28480,4| 336841
Deficit (mil. €) -1096,0/ -1602,4| -4996,5| -5058,1| -17739
Verejny dlh (mil. €) 17026,0| 19493,7| 23236,8| 278423| 420532
Prijmy (% HDP) 34,4 34,5 36,3 34,7 39,3
Vydavky (% HDP) 36,3 36,9 44,1 42,1 41,5
Deficit (% HDP) -1,9 -2,4 -7,8 -7,5 -2,2
Verejny dlh (% HDP) 30,1 28,5 36,3 41,2 51,8

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Eurostat

Z tabul’ky mézeme vidiet, Ze Statne prijmy v Slovenskej republike pravidelne rastu, pricom
za hlavny zdroj prijmu povazujeme dane. Vydavky maji tiez rastici charakter, ked’ze
Slovensko ako socialny S§tat vynaklada viac vydavkov na socialne zabezpecenie svojich
obyvatel'ov. Doévodom je klesajuci pocet ekonomicky aktivneho obyvatel'stva ku poctu
obyvatel'ov v produktivnom veku. Deficit $tatneho rozpo¢tu SR, po enormnom zvyseni
v roku 2009, sa v sucasnosti stabilizoval a klesol pod hranicu 3 % HDP. Verejny dlh

zaznamenal tak isto narast, ale v ziadnom roku neprekrocil hranicu 60% HDP.

4“Ministerstvo  financii  Slovenskej republiky. Zachranné
http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=11180

mechanizmy [online]. Dostupné na:



Zhorsenie fiskalnej pozicie si vyziadalo posilnenie narodnych fiskalnych pravidiel. V
Programe stability Slovenskej republiky na roky 2011 - 2014 bol prezentovany zavazok
prijatia nového zakona o rozpoctovej zodpovednosti, ktory mé zaviest horny limit pre
vladny dlh pod uroviiou 60 % HDP, agregované vydavkové limity a zvysit’ transparentnost’
verejnych financii. Ak by sa krajina priblizovala k hornému dlhovému limitu, zacali by byt’

ukladané politické a ekonomické sankcie, ktoré by tu figurovali ako dlhova brzda. 4

Dalsou z pozorovanych Krajin je Portugalsko, ktoré sa zarad’uje spolu s Talianskom,
irskom, Gréckom a Spanielskom ku krajinam znamych ako PIIGS. Tieto krajiny st najviac

poznacené finan¢nou krizou.

Tabulky 4 FiSkalne ukazovatele Portugalska

Portugalsko 2007 2008 2009 2010 2016

Prijmy (mil. €) 72780,2| 74357,0] 70912,6| 73136,9| 797056
Vydavky (mil. €) 78059,6| 81092,8| 88116,2| 93237,1| 833708
Deficit (mil. €) 5279,4| -67357| -17203,6| -20100,2| -3 665,2
Verejny dlh (mil. €) 120088,5| 128191,4| 146691,3| 173062,5| 240 957,9
Prijmy (% HDP) 41,5 41,6 40,4 40,6 43,0
Vydavky (% HDP) 44,5 45,3 50,2 51,8 45,0
Deficit (% HDP) -3,0 -3,8 -9,8 11,2 -2,0
Verejny dih (% HDP) 68,4 71,7 83,6 96,2 130,1

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Eurostat

Deficit v Portugalsku sa pohyboval neustle v zapornych hodnotach, no az s ndstupom
krizy dosahoval extrémne hodnoty. V roku 2009 sa hodnota deficitu zvysila 0 6 %
v porovnani s predchadzajdcim rokom a verejny dlh v roku 2011 dosiahol viac ako 100%.
Aj ked’ deficit Statneho rozpoctu sa im podarilo stabilizovat’ na hranici 2 % HDP v roku
2016, verejny dlh neustale kazdy rok narasta. Od roku 2007 sa takmer zdvojnasobil a tak

sa Portugalsko pravom zarad’'uje medzi neslavne zndme krajiny PIIGS.

“Program  stability ~ Slovenskej republiky na roky 2011-2014 [online].  Dostupné na:
<http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/nrp/sp_slovakia_sk.pdf>



Tabul’ka 4 Zakladné fiskalne ukazovatele Nemecka

Nemecko 2007 2008 2009 2010 2016

Prijmy (mil. €) 1080 805,0| 1111 692,01 090 918,0| 1 110 315,0| 1 414 231,0
Vydavky (mil. €) 1076 099,0| 1116 223,0| 1170 508,0 | 1 219 219,0 | 1 388 557,0
Deficit (mil. €) 47060 -4531,0| -79590,0| -108904,0| 25 674,0
Verejny dlh (mil. €) 1599 947,4| 1668 963,3 | 1 785 614,4 | 2 088 387,3 | 2 140 009,2
Prijmy (% HDP) 43,0 43,4 443 43,0 45,0
Vydavky (% HDP) 42,8 43,6 476 473 44.2
Deficit (% HDP) 0,2 0,2 3,2 4,2 0,8
Verejny dih (% HDP) 63,7 65,1 72,6 80,9 68,1

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Eurostat

Nemecko si v rdmci plnenia Paktu stability a rastu viedlo relativne dobre. Aj napriek
ob¢asnému deficitnému financovaniu rozpoc¢tu sa Nemecku do finan¢nej krizy darilo plnit’
stanovené kritérid. Vyrazny schodok vykazovali iba v rokoch 2009-2011 a v nasledujucich
rokoch dokézali hospodarit’ s prebytkom Statneho rozpoctu, ¢o dokazuje vyspelost’ tejto
ekonomiky. Okrem roku 2010, kedy bol deficit SR viac ako 4% HDP, kazdoroéne spinaji
rozpoc¢tové pravidlo. Aj ked’ sa Nemecko poklada za vzor pri realizacii fiskalnej, tak isto
ako inym krajinam ani jemu sa nepodarilo zabranit’ narastu verejného dlhu. V roku 2010
dosiahol hodnotu az 80%, ¢im sa vyrazne vzdialil od Zelaného kritéria 60%. V roku 2009
prijalo zmenu Ustavy s vyhl'adom udrzania verejnych financii a nové pravidla nadobudli
ucinnost’ o dva roky neskor. Zaroven vlada vyhlasila, Ze urobi vSetko preto, aby sa dlh

nad’alej nezvySoval a svoj sl'ub aj splnili.

Poslednou vybranou krajinou je Franclzsko, ktora spolu s Nemeckom patri ku

zakladatel'skym Statom Eurdpskej menovej unie.



Tabul’ka 5 FiSkalne ukazovatele Francuzska

Franctzsko 2007 2008 2009 2010 2016

Prijmy (mil. €) 966 6750 994078,0| 961347,0| 991847,0|1 180 499,0
Vydavky (mil. €) 1016 167,0|1 057 611,0| 1 100 609,0 | 1 128 022,0 | 1 256 457,0
Deficit (mil. €) -49492,0| -63533,0| -139262,0| -136175,0| -75958,0
Verejny dIh (mil. €) 1252 021,0|1 357 326,0| 1 530 720,0 | 1 631 719,0 | 2 150 950,0
Prijmy (% HDP) 49,7 49,8 49,6 49,6 53,0
Vydavky (% HDP) 52,2 53,0 56,8 56,4 56,4
Deficit (% HDP) 2,5 -3,2 7,2 -6,8 -3,4
Verejny dih (% HDP) 64,3 68,0 78,9 81,6 96,5

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Eurostat

V tabulke mdzeme vidiet, ze prijmy Statneho rozpoctu pravidelne rastli do roku 2009,
kedy sa vo FranclUzsku naplno prejavila ekonomicka kriza. V tomto roku bol stav
verejnych financii vel'mi znepokojujuci a deficit dosiahol hodnotu viac ako 7% HDP.
Vroku 2011 musel zasiahnut MMF, ktory upozornil Franciuzsko na to, aby prijali
dodato¢né opatrenia. Vlada na to vel'mi pozitivne zareagovala a dokazali znizit’ deficit na
3,4% HDP vroku 2016, avSak deficit stdle prekracuje stanovenu hranicu 3% HDP.
Franclzsko ako predstavitel’ vyspelejsich Statov eurozony vykazuje alarmujiace vysledky,
ktoré sa tykaji ukazovatel'a verejny dlh. Verejny dlh sa v pomere k HDP neustale zvySuje
a priblizuje sa k hranici 100% HDP. Je len na fiom, ¢i sa prida ku krajindm PIIGS alebo

budu nasledovat’ svojho najvécsicho obchodného partnera, Nemecko.

4.2 Fiskalna politika v podmienkach ECCU

Pri skimani menovej Unie ECCU vychadzame z Ekonomickych prieskumov Hospodarskej
komisie pre LatinskG Ameriku a Karibik (ECLAC)%. Tak isto ako pri eurozéne aj tu
hodnotime Uniu ECCU od roku 2007-2010 a posledny zverejneny rok 2016. Konkrétnejsie
charakterizujeme fiskalnu politiku na nadnarodnej tGrovni, v rdmci ktorej zahrnieme

jednotlivé krajiny podl'a dostupnych informacii.

4Economic  commission for Latin  America and the Caribbean [online].Dostupné na:
https://www.cepal.org/en/publications/list/?search_fulltext=economic%20survey



Tabul’ka 6 Zakladné fiSkalne ukazovatele ECCU

ECCU 2007 2008 2009 2010 2016
Prijmy (% HDP) 30,5 31,6 227 27 275
Vydavky (% HDP) 34,4 35,1 274 28,5 25,2
Deficit (% HDP) -39 -3,5 -4.7 1,5 23
Verejny dih (% HDP) 92,6 89,5 82,9 83,9 68,2

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a ECLAC

Uz od vzniku ECCU je hlavnym politickym zameranim unie neudrzatend troven
verejného dlhu a deficitu. Tieto kritéria si rozhodujuce pre udrzanie stability dolara
vychodného Karibiku a na zlepSenie medzinarodnej konkurencieschopnosti. Na zaklade
tychto skuto¢nosti Menova rada Vychodokaribskej centralnej banky (EECB) v roku 2006

stanovila ciel’, aby dosiahla v roku 2020 verejny dlh na Grovni 60% HDP.4’

V roku 2008 v dosledku globalnej finan¢nej krizy vlada prijala niekol'’ko opatreni, medzi
ktoré patri napriklad odstranenie dane z pridanej hodnoty alebo odstranenie spolo¢ného
sadzobnika na vybrané komodity. Cielom bolo zmiernenie vplyvu krizy na obyvatel'stvo
a do istej miery udrziavat’ aktivnu hospodarsku ¢innost’. Napriek tomu sa deficit centralnej
vlady mierne znizil z 3,9% HDP v roku 2007 na 3,5% v roku 2008. Znizil sa aj verejny
dlh, no stale bol nad stanovenym cielom ECCB 60% HDP. Bolo to spdsobené tym, Ze 2
krajiny, Grenada a Svity Kristof a Nevis, udrziavali troven dlhu vyssiu ako 100% HDP,
zatial’ ¢o dlh v Antigue a Barbude a Dominike klesal. Celkové prijmy sa zvysili oproti
predchddzajicemu roku, ¢o bolo sposobené zlepSenou spravou dani a SirSim dafiovym
zakladom hlavne v Svitej Lucii. Zvysili sa aj vydavky hlavne z dovodu zvySenia miezd,
poskytovania transferov a dotacii. Mzdy réstli hlavne v statoch Anguila, Grenada, Svity
Vincent a Grenadiny, Svity Kristof a Nevis. VysSie transfery a dotacie viedli do $tatu

Anguilla a déchodkové davky najma do Grenady a Svatého Vincenta a Grenadin.*®

Pokles ekonomickej aktivity brzdil fiskalnu vykonnost’ v krajinach ECCU aj v roku 20009.
Unia oznamila zvy3enie celkového deficitu na 4,7%, ¢o spdsobil hlavne pokles datiovych
prijmov, predovsetkym odstranenie DPH a zvySenie vydavkov na transfery a dotécie

vramci Programu zachrannej siete na zmiernenie dopadu globalnej krizy. Z hl'adiska

47Economic survey of the Caribbean, 2007-2008. Dostupné na: https://www.cepal.org/en/publications/3171-
economic-survey-caribbean-2007-2008
“Economic survey of the Caribbean, 2008-2009. Dostupné na: https://www.cepal.org/en/publications/38689-
economic-survey-caribbean-2008-2009



jednotlivych krajin bola fiskalna vykonnost rozdielna. Dominika zaznamenala mierne
zlepSenie fiskalneho deficitu, Svita Lucia sa z minimalneho prebytku dostala do deficitu
2,5% HDP, zatial' ¢o Grenada, Svity Vincent a Grenadiny dosahovali vysoky deficit
pricom v Antigue a Barbude to bolo az 11% HDP. Hrani¢ny prebytok 0,7% HDP dosiahol

len Svity Kristof a Nevis.*

Fiskalna politika bola vroku 2010 kontraktatna, vedend Programom osem bodov
stabilizacie a rastu, ktory vytvorila Menova rada ako urcity stupen fiskalnej konsolidacie.
Program je urCeny na posilnenie fiSkalnej stability, rieSi problémy finan¢ného sektora
a stimuluje hospodarsku ¢innost’ prostrednictvom Programu investicii verejného sektora.
V dosledku toho sa fiskalny deficit znizil na 1,5% HDP a zlepsil sa vo vSetkych krajinach
okrem Svitého Kristofa a Nevis a Svatého Vincenta a Grenadin, pricom Dominika
zaznamenala fiskalny prebytok vo vyske 1,4% HDP. Obmedzili sa tiez kapitalové vydavky
a celkové prijmy vzrastli na 27% HDP. Toto zlepSenie bolo sposobené narastom
nedanovych prijmov, predovSetkym predajom pozemkov v rdmci stratégie byvania. Aj
napriek tomu, ze celkové danové prijmy klesli, pozitivny vplyv malo znovuzavedenie dane
z pridanej hodnoty v Grenade a Svitom Kristofovi a Nevis. Aj napriek tomu, ze domaci
dlh klesol 0 6 % HDP, najméa z dévodu splacania dlhov Antiguou a Barbudou, celkovy
pomer dlhu k HDP sa zvysil na 83,9% HDP z 82,9% HDP v roku 2009. Bolo to spésobené
tym, Ze zahrani¢ny dlh vzréstol o 7,5%, ¢o odzrkadl'uje zvySené poskytnuté pdzicky od

MMF, Karibskej rozvojovej banky a Europskej investi¢nej banky.>°

V roku 2016 nadalej prebiehali programy fiSkéalnej konsolidacie a znizovania dlhu
v ekonomikach ECCU na zlepSenie fiskalnej vykonnosti. Jednotlivé krajiny sa snazili
vyuzit’ prilezitost’ na zabezpecene fiskalnej a dlhodobej udrzatel'nosti. Menova rada EECB
sa dohodla na viacerych fiskalnych pravidlach vratane docasnych cielov. Dané fiskalne
programy sposobili zvySenie fiskdlneho prebytku na 2,3% HDP z0,2% HDP
v prechadzajuci rok. Najvyznamnej$i prechod z deficitu do prebytkovej pozicie bol
zaznamenany v Dominike, Grenade a Svdatom Vincentovi a Grenadinach, kym mensie
prebytky boli vytvorené v Antigue a Barbude a Svatom Kristofovi a Nevis. Zvysili sa
danové ako aj nedanové prijmy a sucasne doSlo k zniZeniu kapitalovych vydavkov na 4,2%

HDP, ¢o bolo vyrazne pod cielovymi 5-7% HDP, ktoré stanovila Menova rada ECCB.

49 Economic survey of the Caribbean, 2009-2010.Dostupné na: https://www.cepal.org/en/publications/38638-
economic-survey-caribbean-2009-2010-fiscal-consolidation-and-medium-term-growth

50 Economic survey of the Caribbean, 2010-2011.Dostupné na: https://www.cepal.org/en/publications/5044-
economic-survey-caribbean-2010-2011-improving-economic-prospects-amid-global



Napriek priaznivym fiSkalnym vysledkom, relativne stale vysoké dlhové zatazenie

hospodarstiev ECCU je aj nad’alej hlavnou vyzvou.>?

4.3 Fiskalna politika v podmienkach WAEMU

Pri hodnoteni fiskalnej politiky v WAEMU sme vych&dzali z Gdajov dostupnych na
strankach Medzinarodného menového fondu.>> Na zaklade danych informéacii sme
nehodnotili rovnaké roky ako pri eurozéne a ECCU, ale vych&dzame z rokov 2012-2016,

ked’ze tidaje za rok 2017 eSte nie su zverejnené.

Tabul’ka ¢islo 7 Zakladné fiSkalne ukazovatele WAEMU

WAEMU 2012 2013 2014 2015 2016
Prijmy (% HDP) 21,7 22,3 22,1 19,7 21,0
Vydavky (% HDP) 255 25,3 25,8 24,3 255
Deficit (% HDP) -3,8 -3,0 -3,7 4,6 4,5
Verejny dih (% HDP) 40,9 38,8 38,1 44,7 45,9

Zdroj: vlastné spracovanie podla MMF

V roku 2012 sa fiskalny deficit stabilizoval na 3,8% HDP ako aj verejny dlh na Urovni
40,9% HDP najmid kvoli odpusteniu dlhov voc¢i Pobreziu Slonoviny. Po zmierneni
a odpusteni dlhov mali vSetky krajiny pomer verejného dlhu pod stanovenym
konvergenénym kritériom 70% HDP. To sa vSak netykalo rozpoctového pravidla, ktoré
ustanovuje fiskalny deficit rovny alebo prebytkovy. Dané kritérium zriedkakedy spina

vacsina ¢lenskych statov, ¢o vyvolalo otazku jeho relevantnosti a ddveryhodnosti. 3

Napriek vyraznému zvyseniu verejnych investicii v roku 2013 sa celkovy deficit mierne
znizil na aroven 3% HDP. ZloZenie vydavkov sa posunulo v prospech investicii, pricom vo
vacsine krajin sa zvysili dotacie, ale aj danové prijmy. Fiskalne deficity poklesli skoro vo
vSetkych krajinach okrem S$tdtov Benin, Mali a Niger. Verejny dlh poklesol tiez takmer Vo

vsetkych krajinach a priemerny pomer verejného dlhu sa ustalil na priblizne 39 % HDP.>*

51 Economic survey of the Caribbean, 2017. Dostupné na: https://www.cepal.org/en/publications/43235-
economic-survey-caribbean-2017

2International Monetary Fund. West African Economy and Monetary Union (WAEMU) Documents.
Dostupné na: http://www.imf.org/Publications/SPROLLs/WAEMU-362?page=1

5 IMF. WAEMU. Staff Report on Common Policies for Member Countries, 2013, No. 13/92. ISSN 1934-
7685.

% |MF. WAEMU. Staff Report on Common Policies for Member Countries, 2014, No. 14/84. ISSN 1934-
7685.



V roku 2014 sa fiskalny deficit zvysil 0 0,7% HDP na 3,7% HDP oproti predchadzajucemu
roku, kedy bol na urovni 3% HDP. Vzhl'adom na rastice verejné investicie a nedostatok
infraStruktiry, najmi v Burkina Faso, Pobrezi Slonoviny, Mali a Nigeri mali zvySené
vydavky opodstatnenie. Danové prijmy zostali nezmenené na Grovni 16% HDP, no stale

tvorili najvacsiu Cast’ celkovych prijmov.>>

Nasledujtci rok sa fiskalny deficit prehibil a dosiahol uroveii 4,6% HDP, &im bol najvyssi
za poslednych 20 rokov, pricom priemerny deficit za posledné desatrocie bol na trovni
2,9% HDP. Narastajiaci deficit bol do znacnej miery tahany pokraCovanim velkych
verejnych investi¢nych programov. Priemerné prijmy klesli na 18,3% HDP a tento priemer

prevySovali vyspelejsie staty WAEMU , Senegal, Pobrezie Slonoviny a Togo. >®

Ani vroku 2016 nebol fiskalny deficit kompatibilny s rozpoétovym kritériom a bude
potrebné podstatné Usilie o jeho vyrovnanie v nasledujicich rokoch na dosiahnutie
fiskalnej konsolidacie, ktord bola opakovane odlozena niekol’ko rokov. Celkovy deficit bol
vo vyske 4,5% HDP, ¢o je 0,5% viac ako bolo povodne planované. Iba v Burkina Faso,
Senegali a Nigeri bol fiskalne deficity nizSie. Tento vacsi deficit viedol k zvySeniu
verejného dlhu na 45,9% HDP, aj ked analyza MMF naznacuje, ze vyska dlhu je stile
udrzatel'nd, no spolichanie sa na pd6zi¢ky od inych subjektov, ktoré nie si zvyhodnené
sposobuje zvySenie zranitelnosti dlhu. MMF odporaca prehodnotenie rozpoctového
a dlhového kritéria, kedy dospeli k zaveru, Ze zavedenie 50% stropu pri verejnom dlhu je

optimalne, aby sa v budticnosti predi§lo vzniku rizika vysokého zadlZenia.>’

4.4 Fiskalna politika v podmienkach CEMAC

Pri hodnoteni fiskalnej politiky v CEMAC sme tak isto ako pri WAEMU vychédzali
z informacii dostupnych na strankach Medzinarodného menového fondu® a hodnotili sme
rovnakeé roky, konkrétne roky 2012-2016.

5 IMF. WAEMU. Staff Report on Common Policies for Member Countries, 2015, No. 15/100. ISSN 1934-
7685.

% IMF. WAEMU. Staff Report on Common Policies for Member Countries, 2016, No. 16/96. ISSN 1934-
7685.

5 IMF. WAEMU. Common Policies of Member Countries-Press Release; Staff Report; and Statement by the
Eecutive Director for the WAEMU. 2017, No. 17/99. ISSN 1934-7685.

%8 International Monetary Fund. CEMAC. Publication. Dostupné na:

http://www.imf.org/en/Publications/Search?title=cemac&x=9&y=4&series&page=1



Tabulka ¢islo 8 Zakladné fisSkalne ukazovatele CEMAC

CEMAC 2012 2013 2014 2015 2016
Prijmy (% HDP) 275 26,8 25 20,2 16,7
Vydavky (% HDP) 29 30,3 29,6 26,6 24,3
Deficit (% HDP) 15 -3,5 -4,6 -6,4 7.6
Verejny dih (% HDP) 13,4 23 28,6 39 46,5

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a MMF

V roku 2012 pokracovanie expanzivnej fiskalnej politiky sposobilo, Ze sa sthrnna fiskalna
pozicia zmenila na deficit vo vyske 1,5% HDP. Vsetky krajiny okrem Cadu tazili z toho,
7e sa im odpustil domaci dlh a tak bol priemerny nominalny dlh zaznamenany na Grovni
13,4% HDP, ¢o je znatne pod hranicou 70% HDP stanovenym v zékladnych
konvergenénych kritériach. Unia CEMAC je znaéne zavisla na prijmoch z ropy a mensi
podiel prijmov tvoria komodity ako bavlna alebo diamanty. Najvac¢simi producentmi ropy
su Gabon, Rovnikovd Guinea a Konzska republika, kde boli napriklad celkové prijmy
zaznamenané az na urovni 42,5% HDP, ¢o spdsobilo prebytok vo vyske 6,3% HDP.
Dlhodoby pokles cien ropy je teda najvacsie riziko pre danu tniu. V tomto roku vydavky
ovplyvnil hlavne silny rast kapitalovych vydavkov v Kamerune a Gabone, tym Ze sa

zmensili verejné investi¢né programy v Cade, Kongu a Rovnikovej Guiney.>®

Z tabul’ky vidime, Ze v roku 2013 doslo k vyraznému zvySeniu celkového deficitu, ¢o bolo
sposobené niz§imi prijmami a vysSimi vydavkami v dosledku poklesu cien ropy. Vsetky
krajiny okrem Gabonu boli v deficite, pricom v Stredoafrickej republike bol zaznamenany
deficit az na arovni 9,1% HDP. Dané hodnoty sa daleko vzdialili od optimalneho
stanoveného kritéria, ktory stanovuje, ze deficit ma byt’ rovny alebo prebytkovy. Verejny
dlh sa tiez vyrazne zvysil, ale zostal na relativne nizkej Grovni a to 23% HDP a tak splnil

stanovené dlhové pravidlo.®®

Stredoafrické hospodarske a menové spolo¢enstvo utrpelo v roku 2014 dva velké Soky
s nasledkami, ktoré pretrvavaju dodnes. Prepad ceny ropy mal vazny dopad na fiskalnu
bilanciu, ked’Zze pit zo Siestich &lenov tUnie su &istymi vyvozcami ropy. Dalsi $ok bol

sposobeny bezpe¢nostnymi hrozbami od Boko Haram v oblasti jazera Cad a ob&ianske

¥IMF. CEMAC. 2013. Staff Report on Common Policies for Member Countries, 2013, No. 13/322. ISSN
1934-7685

8 IMF. CEMAC. Staff Report on Common Policies for Member Countries, 2014, No. 14/252. ISSN 1934-
7685.



nepokoje v Africkej republike. To si vyziadalo rozsiahle vojenské operacie, ¢im sa zvysili
vydavky na obranu a bezpecnost. Celkovy deficit sa zvysil na 4,6% HDP a verejny dlh
vzrastol 0 5,6% HDP na 28,6% HDP oproti predchadzajucemu roku 23% HDP. 61

Vroku 2015 vlady zdoéraznili zasadny vyznam pokracujucej fiskalnej konsolidacie
s cielom zmiernit' rozirujuci sa fiskalny deficit a verejny dlh. Ako vidime v tabulke
priemerny deficit v krajinach CEMAC bol 6,4% HDP a verejny dlh bol na Grovni az 39%
HDP. Ropny Sok sa zacal prejavovat’ v §irSej miere ako tomu bolo predchadzajuci rok,
v dosledku Coho sa znizili verejné vydavky aj verejné prijmy. Jednotlivé krajiny obmedzili
produkciu ropy, bezné vydavky a znizili verejné investicie. Bezpe¢nostna hrozby z Boko
Haram boli znizené prostrednictvom vojenskej spoluprace, ale aj nad’alej predstavovali
velka figkalnu zataz v Kamerune a Cade. Vietky krajiny dosahovali vysoku troveii
fiSkalneho deficitu, pricom najvys$si bol zaznamenany v Konzskej republike ato az na

arovni 18,3% HDP. 62

V roku 2016 ropny Sok vyvrcholil v plnej miere, ked’ rozpoctové prijmy z ropy poklesli
medzi rokmi 2014 a 2016 o viac ako tri Stvrtinu. Strata prijmov z ropy a nasledné znizenie
verejnych vydavkov sposobili prehibenie fiskalneho deficitu na 7,6% HDP. Na
mimoriadnom summite sa hlavy Staitov CEMAC zaviazali k vykonaniu silnej politiky
prisposobene] kazdému ¢lenskému Statu, aby pomohli zabrénit” vyCerpaniu zdrojov ropy
asuhlasili s okamzitym zacatim diskusii s predstavitelmi MMF o moznych Programoch
podporovanych z fondov alebo znovuobnovenie existujucich programov. Vsetky programy
su navrhnuté pre kazdu krajinu jednotlivo podla Specifickych fiskdlnych nerovnovéh

a finan¢nych potrieb danej krajiny.®3

Ako vidime, tieto Staty su vel'mi zavislé od produkcie ropy a fiskéalna politika mé tendenciu
byt procyklicka. Podla MMF ma sucasny ramec fiSkadlneho dohl'adu podobne ako vo
WAEMU ur¢ité nedostatky. Zahffia rozpoctové pravidlo, ktoré stanovuje kladny alebo
nulovy pomer zakladnej fiskalnej rovnovahy k HDP, ¢o mdze prispievat’ k procyklickosti
fiskalnych politik a dlhové pravidlo udava, ze verejny dlh nesmie prekrocit’ 70 % HDP.

MMF vykonal analyzu na stanovenie primeraného dlhoveho stropu a dospel z zaveru, ze

1 IMF. CEMAC. Staff Report on Common Policies for Member Countries, 2015, No. 15/222. ISSN 1934-
7685.

62 IMF. CEMAC. Staff Report on Common Policies for Member Countries, 2016, No. 16/277. ISSN 1934-
7685.

8 IMF. CEMAC. Staff Report on Common Policies in Support of Member Countries Reform Programs,
2017, No. 17/176. ISSN 1934-7685.



ak by dlh prekrocil uz 50% HDP, malo by to negativny vplyv na celu Gniu. Na zéklade
toho odportca optimalne dlhové pravidlo 50% HDP, aby sa v buducnosti obmedzilo riziku

vysokého zadlzenia.

Prirodné zdroje, najmé ropa, pontkaju jedine¢nu prilezitost na podporu hospodarskeho
rozvoja, ale v tejto suvislosti su¢asné kritéria neposkytujii u¢inny zaklad na zabezpecenie
udrzatelnosti fiSkalnych politik. Kritéria by mali byt jednoduché, transparentné a 'ahko

implementovatel'né.

4.5 Procyklickost’ fiskalnej politiky v rozvojovych krajinach

Fiskalna politika v rozvojovych krajindch ma tendenciu byt procyklickd. Tieto krajiny vo
vSeobecnosti vedi expanzivnu fiskélnu politiku v ¢ase konjunktury, ¢ize zvySuji svoje
verejné vydavky a znizuji dane a naopak restriktivnu politiku v Case recesie, ¢im klesaju
verejné vydavky a rasta dane. Podl'a ekonomickej tedrie, toto spravanie posiliiuje volatilitu
obchodného cyklu a poskodzuje vykonavanie menovej politiky. Standardny keynesiansky
model nas uci, Ze fiskalna politika by mala byt’ anticyklicd, to znamend expanzivna pocas
recesie a restriktivna pocas expanzie. Ked'ze fiskalne politiky st pocas boomu restriktivne,

umoziuji hospodarstvu chranit’ sa pred krizou.

Tak isto ako v inych rozvojovych krajinach aj najma v menovej Gnii CEMAC je fiskalna
politika procyklickd v obdobi expanzie. Pocas vzostupného ¢asu z dévodu nestability
danového zakladu su vl&dy pravidelne pod politickym tlakom pochadzajicim
z odborovych  zvizov, zdruzeni, politickych stran a mimovladnych miestnych
spoloc¢enstiev. To podnecuje Staty, aby zvysili verejné vydavky poc€as konjunktary. Vo faze
recesie $taty opustaju svoju uroven, ked’ st trhové podmienky nepriaznivé. Toto tvrdenie
moze vysvetlit' skuto€nost’, Ze pocas recesie kvoli poklesu cien surovin, hlavne ropy, vlady
moZu byt nitené nezmenit' niektoré vydavky, aby sa zabranilo moZznym represalidm zo
strany natlakovych skupin, ktoré premyslaju nad nedostatoénym vyuzivanim ropnych

zdrojov. 6°

Unia CEMAC je presnym prikladom toho ako zniZenie cien ropy pdsobi na fiskdlnu

politiku. Pocas expanzie krajiny zvySuju svoje vydavky so zvySujucimi sa prijmami

84BIKAI, J. Landry. Fiscal Rules and Pro-cyclicality of the Fiscal Policy in CEMAC countries, 2015, no.
78229.
& BIKAL, J. Landry. Fiscal Rules and Pro-cyclicality of the Fiscal Policy in CEMAC countries, 2015, no.
78229.



z produkcie ropy avsak pri poklese cien ropy su Staty nutené minimalizovat vydavky pri
klesajucich prijmoch. To sa zacalo prejavovat’ aj v danej Unii v roku 2014, kedy doslo
k ropnému Soku a fiskalny deficit vzrastol medzi rokmi 2013 az 2016 o 4,3% HDP. Je to
sposobné tym, ze krajiny produkujice ropu nie su schopné akumulovat uspory pocas
obdobia vysokych prijmov z produkcie ropy apocas recesie Staty nevyuzivaju ziadne

nastroje na financovanie deficitu, len znizuju svoje vydavky.



5. Diskusia

V tejto Casti sa venujeme zhrnutiu poznatkov, ktoré sme ziskali v predchadzajlcej kapitole.
Pri porovnani jednotlivych unii je zrejmé, ze Eurdpska menova tnia je najvyspelejsSia
spomedzi ostatnych 0nii, no zaroven bola najviac postihnuta globalnou finan¢nou krizou,
ked’ deficit vyvrcholil v roku 2009 na 6,3% HDP, ¢im sa najviac vzdialil od dohodnutého
rozpoctového kritéria. Obdobnu situaciu zaznamenala aj inia ECCU, no oproti eurozone,
sa dokazala z tejto krizy rychlo spamitat’. Je to sposobené t¢innymi vladnymi opatreniami
a programami v ramci fiskalnej konsolidacie, aj ked’ verejny dlh sa im doteraz nepodaril
znizit’ pod Groven 60% HDP.

Pri porovnani unii WAEMU a CEMAC sme zistili, ze obe tnie bojuji s vysokym
deficitom, ktory zna¢ne prevysuje ich rozpocétové pravidlo. Naproti tomu tieto krajiny
uspesne plnia dlhové pravidlo, ktoré je stanovené na urovni 70% HDP. Podl'a mnohych
vyznamnych predstavitelov MMF je vSak toto kritérium nespravne nastavené a mdze
Vv budutcnosti spdsobit’ vazne ekonomické problémy. Najviac pripustny verejny dih by mal
byt na urovni 50% HDP, aby sa zabranilo priliSnému zadlZeniu celej unie. Tieto africké
krajiny dlhodobo zépasia s velkym problémom chudoby a si odkazané hlavne na export
komodit ako si bavina, kakao alebo diamanty v unii WAEMU. Uniu CEMAC tvoria iba
krajiny vyvazajice ropu, ¢o sposobuje vysokt zavislost’ na prijmoch z tejto komodity. Ako
sme mohli vidiet, vroku 2014 sposobil pokles cien ropy trvajiice zniZzenie verejnych

vydavkov, ¢im sa naplno prejavila procyklickost’ fiskalnej politiky.

Kazdd menova unia je svojim spdsobom jedine¢nd, charakteristickd svojimi typickymi

¢rtami, no zaroven v nich nachadzame urcité prepojenia, ktoré spolu navzajom suvisia.



Zaver

V bakalarskej praci sme poukazali na vyznamné postavenie fiskalnej politiky v menovych
uniach, pretoze je neodlucitelnou sucastou kazdého zoskupenia, ¢i uz na narodnej alebo

nadnarodnej Urovni.

V prvej Casti sme vymedzili teoretické vychodiska fiskalnej politiky a rbézne pristupy K jej
vyuzivaniu. Vstup do menovej Unie nie je jednoduchy avyzaduje si niekolkoro¢nu
ststavnu pripravu. Na zdklade toho sme analyzovali jednotlivé konvergencné kritéria
kazdej menovej unie a porovnali sme aké vyhody a nevyhody vstup krajiny do menovej
unie so sebou prinasa. Taktiez sme vysvetlili zakladné kritéria Optimalnej menovej oblasti,
ked’ naplnenie tychto kritérii znamend, Zze krajina menovej Unie sa nachadza v stave
vonkajsej aj vnatornej rovnovahy a nie su potrebné d’alsie Specifické poziadavky pre danu

narodnu fiskalnu politiku.

Vo vysledkoch prace sme analyzovali ako jednotlivé menové Uinie spinajii poziadavky,
ktoré si stanovili vo svojich zakladnych kritériach, ¢i uz z pohl'adu nadnarodnej urovne
alebo z pohl'adu narodnej trovne ako ¢lenskych krajin. Zistili sme, ze vacsina Statov ma
problém s dodrziavanim stanovenych poziadaviek. Z velkej casti su pri¢inou
nepredvidatelné situacie, ako napriklad globalna finan¢na kriza, ktord ovplyvnila
nepriaznivo situaciu v celom svete alebo ropné Soky, ktoré sposobuju v krajinach
vyvazajucich ropu nevycislitel'né¢ Skody. Vo velkej miere za to mdze ich procyklicka
fiskalna politika, teda politika umociujuca fluktaciu hospodarskeho cyklu. Odportacéania
pre vykonavanie fiskalnej politiky vécsinou hovoria o vykonavani lahko anticyklickej
fiskalnej politiky, teda takej, ktora zmiernuje fluktuacie hospodarskeho cyklu. Je ale
rozsiahlo zdokumentované, Zze v mnohych pripadoch krajiny toto odportéanie nereSpektuju

a moZeme len dufat’, kedy za¢nu dané rady realizovat’.
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