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ABSTRAKT

BARANOVICOVA, Katarina: Zmeny Vo fiskalnych pravidlach EU po dihovej krize
eurozony. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra
ekonomickej tedrie - Veduci zaverecnej prace: Ing. Marek Kalovec, PhD. - Bratislava NHF
EU, 2019, 60s.

Ciel'om na$ej bakalarskej prace je zhodnotit’ vyvoj fiskalnych pravidiel a nastrojov
EU od roku 2008 do roku 2018 a priniest’ pohl'ad na ich aplikaciu a dodrZiavanie. Su¢astou
tohto ciela je ilustrovat vplyv tychto pravidiel na fiSkalne ukazovatele vo vybranych
krajinach eurozény. Praca je rozdelena do siedmich kapitol. Obsahuje 1 tabulku a 12 grafov.
Prva kapitola opisuje vznik a historiu europskej integracie, na ¢o nasledne nadvazuje druha
kapitola, ktora sa blizSie venuje vyvoju fiskalneho ramca eurdpskej integracie. Tretia
kapitola detailnejsie opisuje jednotlive legislativne kroky a iné nastroje fiskalnej integracie
krajin eurozony. V stvrtej kapitole sa praca zameriava na fiskalnu politiku ako taku a na jej
jednotlivé parametre. Piata kapitola predstavuje ciel prace, metodiku a metddy vyuzité
V praci. Siesta kapitola analyzuje fiskalnu politiku vybranych krajin eurozony a zavere¢na

kapitola nasledne zhodnocuje zistené informécie o vybranych krajinach.

KPacové slova: fiskalne pravidla, eurozona, dlhova kriza, legislativny vyvoj fiSkéalnych

pravidiel, verejny dlh



ABSTRACT

BARANOVICOVA, Katarina: EU Fiscal Rules Changes After the Debt Crisis of the Euro
Area - University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of
Economics. - Supervisor: Ing. Marek Kalovec, PhD. - Bratislava NHF EU, 2019, 60 pages.

The aim of our bachelor thesis is to evaluate the development of EU fiscal rules and
instruments from 2008 to 2018 and to provide insight into their application and compliance.
A part of this goal is to illustrate the impact of these rules on fiscal indicators in selected
euro area countries. The work is divided into seven chapters. It contains 1 table and 12 charts.
The first chapter describes the emergence and history of European integration, followed by
the second chapter, which deals with the development of the fiscal framework of European
integration. The third chapter describes in detail the individual legislative steps and other
instruments of fiscal integration of the euro area countries. In the fourth chapter, the thesis
focuses on fiscal policy as such and its individual parameters. The fifth chapter presents the
aim of the work, methodology and methods used in the work. The sixth chapter analyzes the
fiscal policy of the six selected euro area countries and the final chapter then evaluates the

information found on selected countries.

Key words: fiscal rules, euro area, debt crisis, legislative development of fiscal rules, public
debt
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Uvod

V roku 2008 zasiahla svet finan¢nd a hospodarska kriza, ktora néasledne sposobila
v eurozone vznik dlhovej krizy. Toto je téza, o ktorej sme pred vznikom tejto préace boli
presvedceni. Pocas pisania prace a analyzy zadlzenych krajin, sme zistili a poukazujeme na
to, ze vyrazné dlhové problémy eurozony jestvovali uz pred rokom 2008. Od tohto roku sa
vSak upriamila pozornost’ na fiSkalne pravidla eurozony, nakolko dlhodobo dochadzalo
K ich poruSovaniu, ¢im utrpeli aj periférne ekonomiky a v podstate celd eurozdna. V praci
zachytavame legislativny vyvoj fiskalnych pravidiel a nastrojov a nasledne analyzujeme
trend vyvoja zadlzenosti vybranych krajin eurozony. Kriza, ktora zasiahla svet, nas
upozornila na to, ze nie je mozné, aby sme riadenie fiskalnej politiky krajin eurozony
ponechali bez akéhokol'vek usmernenia, ¢i pomoci zo strany eurozony. Stupeii europskej
integrécie, v ktorom sa nachadzame, a rovnako existencia spolo¢nej meny krajin eurozény,
sposobuju, ze krajiny sa v mnohych ohl'adoch vo velkej miere navzajom ovplyviuji. Ak
krajiny chceli zachovat’ stupen integracie, v ktorom sa nachadzali a fungovat' nad’alej
spolocne ako celok, bolo nutné prijimat’ nové opatrenia, néstroje a mechanizmy na znizenie
negativnych fiskalnych parametrov niektorych krajin eurozony. Volu pokracovat
Vv integracii d’alej aj za cenu toho, ze bude potrebna pomoc niektorym krajinam eurozony,

reprezentuju slova vrcholovych eurépskych politikov.

»leraz je medzi eurdpskymi Clenskymi Statmi ovel'a jasnejSie uvedomenie si, Ze je
potrebné ist’ d’alej Co sa tyka integracie, osobitne v oblasti eura. To je poucenie z krizy.*

(predseda Eurdpskej komisie José Baroso, rozhovor pre Financial Times, 14. jun 2012).

,,Verim, Ze budeme krok za krokom predavat’ kompetencie Eurdpe, tak ako sme to
uz urobili v mnohych oblastiach® (predsednicka nemeckej vlady Angela Merkelova,

prednaSka na Pravnickej fakulte UK v Prahe, 3. aprila 2012).

V nasej praci sme sa zaoberali aj tym, ako Kkrajiny implementovali zmeny,
dodrziavali pravidla a ako bola poskytnutd pomoc krajindm, ktoré to potrebovali. Sledujeme

teda tieZ to, ¢i tato pomoc bola uspesna a ¢i je mozny d’alsi krok v integracii eurozony.
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1 Vznik eurdpskej integracie

Myslienka integracie Eurdpy bola spojend so zamerom zabranit’ d’al§im vojenskym
konfliktom a Siriacemu sa komunizmu. HIbSie prepojenie krajin prinasalo so sebou
viacero pozitiv pre zacastnené krajiny. Postupne vznikali r6zne spolo¢enstva a zmluvy,
ktoré prehlbovali vzt'ahy medzi krajinami a vytvarali integracné zoskupenia. K prvym
a najvyznamnej$im krokom patria vytvorenie Eurdpskeho spoloCenstva uhlia a ocele
v roku 1951, zalozenie Europskeho hospodarskeho spoloc¢enstva v roku 1957 a napokon
v roku 1958 zalozenie takzvaného Euroatomu, ¢o bolo spolocenstvo v oblasti jadrovej
energie. Pravny ramec realizacie predstavovali Rimske zmluvy, ktoré mali v sebe
zakotvené mnozstvo uloh a smerovali kK zjednoteniu eurdpskych institacii. Prehlbujtca
sa integracia prinasala pozitivne vysledky vo viacerych oblastiach ako su napriklad
obchod, prijmy krajin, priemyselna vyroba a d’alsie, ¢o viedlo k zvySeniu Zivotnej
urovne ateda Kk spokojnosti krajin zapojenych do integraéného procesu. Eurdpske
prehlbovanie integracie sa stavalo viac a viac realnejsim. Dalsi integraény proces
predstavoval vyvoj smerom k vytvoreniu jednotlivych anii. Ako prva vzniké colnd Unia,
neskoér sa vytvara plan na vznik menovej a hospodarskej Unie. Postupné prehlbovanie
integrécie je spojené aj so vznikom d’alSich institacii. Kroky, ktoré najviac posilnili vznik
menovej Unie, st vytvorenie Eurdpskeho menového institatu a Eurdpskej centralnej
banky. V suvislosti s postupnym vytvaranim jednotlivych unii bola prijata Maastrichtska
zmluva, tzv. Zmluva o EU, ktora zakotvovala zakladné myslienky o spoloénych tinidch
a polozila tak zaklady HMU.!

1 FRIDRICH, Branislav a kol. Odhalené zahady o Eurépskej Unii: Didaktickd pomdcka pre pedagdgov
strednych $kol. [online]. Bratislava: EUROIURIS - Eur6pske pravne centrum, 0.z, 2012. 100. ISBN 978-80-
89406-22-7. Dostupné na: http://eu.euroiuris.sk/assets/eu/files/odhalene_zahady o_eu.pdf
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2 Vyvoj fiskalneho ramca eurdpskej integracie

Integrécia Eurdpskej unie a jej snaha o vytvorenie zvazku medzi europskymi narodmi sa
neustéle prehlbuje a do nie vstupuji d’alSie krajiny. Eurdpska tnia stala v 80. rokoch pred
d’alsimi vyzvami a vyvojom integracie. K najvyznamnej$im problémom krajin Gnie v tom
Case vSak patri prehlbovanie fiSkalnej nerovnovahy, ktoré sa prejavuje kazdorocnymi
rozpoctovymi deficitmi a rovnako tieZ rastucim verejnym dlhom, ¢o d’alej vedie k tlaku na
rast inflacie. Krajiny EU sa zacali delit’ na dve skupiny: vysoko zadlzené a nizko zadlzené.?
Vysoko zadlzenymi krajinami boli krajiny ako Belgicko, Irsko, Taliansko, Grécko, ktorych
dih pramenil z vysokych deficitov. Dlhova situacia sa zhorSovala aj v d’alSich krajinach

a preto EU ¢&elila potrebe systémového rieSenia, ktoré sa stavalo prioritnym.

V 90. rokoch zacalo obdobie velkej fiskalnej konsolidacie sprevadzané maastrichtskym
procesom a konvergen¢nymi kritériami. Konsolidacia mala 3 hlavné stadia a to konsolidacia
zalozené na zvySovani prijmov, konsolidacia zalozena na znizovani vydavkov, stratégia na
baze ,,presunu od prijmov k vydavkom.® Radikalnou zmenou vo verejnych financiach je
prechod z keynesovskej fiskalnej politiky na monetaristicki menovu politiku v krajinach
Unie, v ¢om zohrala hlavna ulohu Zmluva o EU, ktora zaviazala krajiny EU k plneniu
zmluvnych konvergencnych kritérii. Tieto kritéria mali okrem iného zabezpecit’ aj zvySenie
fiskalnej discipliny, ¢o sa neskér potvrdilo v pozitivnom vyvoji verejnych financii EU.
Potrebu zavadzat® fiSkalne pravidld zmluva chapala ako meradlo zdravia verejnych financii.
Od dalSieho vyvoja legislativneho ramca fiskalnych pravidiel sa vo vS§eobecnosti o¢akava aj
udrzatel'nost’ cien a spravodlivé rozdel'ovanie nakladov a GzZitkov (fiSkdlne externality),
pricom hlavnym prinosom je ozdravovanie verejnych financii a schopnost’ podporovat’ ciele

jednotnej menovej Gnie.*

2 KOMINKOVA, Zora.Verejné financie v EU — od maatrichtskych konvergenénych kritérii k Paktu stability
arastu [online]. In: Biatec Bratislava: Narodna banka Slovenska, 17.3.2003, ro¢. 11, ¢.3, s.8-12. ISSN 1335
0900. Dostupné na:

https://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2003/BIATEC_3 2003.pdf

3 KOMINKOVA, Zora.Verejné financie v EU — od maatrichtskych konvergenénych kritérii k Paktu stability
arastu [online]. In: Biatec Bratislava: Narodna banka Slovenska, 17.3.2003, ro¢. 11, ¢.3, s.8-12. ISSN 1335
0900. Dostupné na:

https://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2003/BIATEC_3 2003.pdf

4 SCHULZOVA, Anna a kol.. Verejné financie: Vybrané otazky pre 3.stupeii vysokoskolského vzdelavania.
1. vyd. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2007.320 s. ISBN 978-80-225-2326-4.
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3 Legislativny vyvoj fiSkalnych pravidiel eurozony

3.1 Maatrichtska zmluva, konvergen¢né kritéria

Zmluva o EU, respektive Maastrichtskd zmluva zavadza v oblasti hospodarskej
integracie pojem hospodarska konvergencia, ktorym vyjadruje potrebu prejst’
konvergen¢nym programom v jednotlivych ¢lenskych krajinach, ktoré maju zaujem byt
sti¢astou Hospodarskej a menovej Unie a rovnako v krajinach, ktoré sa uchadzaju o ¢lenstvo
v EU. Termin hospodarska konvergencia chapeme ako snahu o zniZenie rozdielov
makroekonomickych veli¢in akymi st inflacia, arokova miera, rozpoctovy deficit a verejny
dlh, ktoré v naslednom pozitivnom vyvoji ovplyviiuji prostredie pre rozvoj hospodarstva.

Spomedzi vSetkych konvergencnych kritérii sa dve priamo tykaja fiSkalneho sektora:

e pomer planovaného alebo skuto¢ného deficitu verejnych financii k HDP v trhovych
cenach neprevysi 3% okrem pripadov, ked”:
- referencny podiel podstatne klesol, alebo sa neustale znizuje, a to az na
urovei bliziacu sa k referen¢nej hodnote, a
-k prekroceniu referen¢nej hodnoty doslo iba vynimocne a do¢asne a pomer
sa nachadza blizko k referen¢nej hodnote;
e pomer hrubého dlhu verejnych financii k HDP v trhovych cenach nesmie
prevysovat 60% s vynimkou, ked’ sa pomer dostato¢ne znizuje a blizi sa

uspokojivym tempom k referenénej hodnote®.

3.2 Pakt stability a rastu

Vyplyvajiuce konvergencné kritéria z Maatrichtskej zmluvy tykajice sa fiSkalnych
pravidiel sa stali zakladom pre Pakt stability a rastu (PSR), ktory je v podstate prvym
samostatnym a zékladnym legislativnym aktom v oblasti postupne sa vytvarajuceho
fiskalneho ramca EU. Bol prijaty v roku 1997 a platnost’ nadobudol 1. 1. 1999. Uspesne
sa nim aspon na ur€ity ¢as podarilo zaviest’ strednodobé pravidlo vyrovnaného alebo
prebytkového rozpoctu. K zakladnym konvergenénym Kritériam, ktoré, ako sme uz
spomenuli, boli jeho zakladom, sa pridali d’alSie 3 dokumenty, ktoré odstranovali

existujuce nedostatky Maatrichtskej zmluvy v danej oblasti, spresnovali vyklad

S MEDVED, Jozef - NEMEC, Juraj a kol.. Verejné financie. Bratislava: Sprint dva, 2011. 640s.ISBN 978-80-
89393-46-6
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fiskalnych pravidiel a vytvarali ¢asova schému v procese nadmerneho deficitu. Tymito
dokumentami boli:
- Rezoldcia Europskej rady o Pakte stability a rastu z Amsterdamu 17. 6. 1997
(97/C 236/01) — definuje nadmerny deficit
- Nariadenie Rady (ES) ¢. 1466/97 zo 7. 7. 1997 0 posilneni dohl'adu nad
stavmi rozpoctov a0 dohlade nad hospodarskymi politikami a ich
koordinécii — tzv. ochranna ruka motivujlica k vyhybaniu sa nadmerného
deficitu
- Nariadenie Rady (ES) ¢. 1467/97 zo 7. 7. 1997 o urychleni a vyjasneni
postupu pri nadmernom schodku — tzv. opravna ruka usmernujica postup
vlad pre pripad prekro¢enia maximalnej vysky deficitu a upresiiujtica sankcie
K zakladnym cielom zavadzania jednotnych fiskalnych pravidiel sa pripojila loha PSR
zabezpecovat’ neprekroCenie stanovenych limitov pre rozpoctovy deficit ¢lenskych

Statov a to ani v obdobiach bezného cyklického poklesu.®

V niektorych krajinach sa ¢asom ukazalo, ze nadmerny deficit vznika aj napriek
stanovenym Kritéridm, preto ich prekrocenie rieSila zavedena procedira pri nadmernom
deficite. V pripade Franclzska a Nemecka vsak nedos$lo k uplatneniu tejto procedury
v roku 2003 Radou EU aj napriek odporaéaniam EK. Tymto aktom viak prislo
K poruSeniu PSR s ¢im sa EK obratila na Europsky sudny dvor. Tento spor zavrsil
viacroéné problémy v uplatiiovani PSR a vyustil k reforme PSR v roku 2005.” Reforma
sa dotyka kazdého prvku PSR, ale aj napriek tomu zostavaju kvantitativne kritéria a teda,
7e Statny deficit nesmie presahovat’ 3 % hrubého doméaceho produktu a Statny dlh sa musi
udrziavat’ pod troviiou 60 % hrubého domaceho produktu, nad’alej platné. Zmeny sa
dotykaju najme preventivnych prvkov, medzi ktoré patria napriklad prvok vcasného
varovania alebo zavedenie Stvorro¢ného revidovania rozpoctovych ciel'ov, ¢im by mali

odrazat’ dynamicky verejny dlh, ekonomicky rast aj fiskalnu stabilitu.

8 MEDVED, Jozef — NEMEC, Juraj a kol.. Verejné financie. Bratislava: Sprint dva, 2011. 640s.ISBN 978-80-
89393-46-6
" MEDVED, Jozef - NEMEC, Juraj a kol.. Verejné financie. Bratislava: Sprint dva, 2011. 640s.ISBN 978-80-
89393-46-6
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3.3 Eurdpsky nastroj finanénej stability a Eurdpsky mechanizmus pre
stabilitu

Takmer po troch rokoch od reformy PSR nastali v Europskej unii d’alSie problémy.
Finan¢na kriza, ktora sa zacala v USA, postihla v roku 2008 aj krajiny Eurdpskej Unie.
Najvyraznejsie sa finan¢na kriza prejavila v roku 2010 v Grécku. Ked'ze integracia krajin
Eurdpskej Unie bola v tych ¢asoch uz na vysokej urovni, vd’aka stale viac sa rozsirujuce;j
menovej a hospodarskej Unii, hlavné riadiace institaty EU si uvedomovali, Ze to, ¢o zasiahne
jednu krajinu, moze ovplyvnit' aj d’alSie. Hrozilo, Ze sa finan¢na kriza rozsiri do celej
eurozony. Preto hlavny predstavitelia jednotlivych $tatov hl'adali sposob ako pomoct
krajinam, ktoré nezvladali tazké ¢asy krizy. Pre mnohé krajiny Eurdpskej Unie, ako aj pre
Slovensko, bolo vel'mi tazké prijat’ plan, podla ktorého maji finan¢ne pomahat’ inym
krajindm, zatial' co samé krajiny, ktoré boli na tom o nieco lepSie, musia prisne pristupovat’

k restrikcii svojich vladnych vydavkov.

Europska unia si v§ak nemohla dovolit’ d’alSie rozSirovanie finan¢nej a s ilou spojenej
dlhovej krizy do dalsich krajin EU, pretoZe to ohrozovalo projekt menovej tinie, ale aj
efektivnost’ samotnej integracie. V tejto zlozitej situacii je prave v kompetencii hlav
jednotlivych Statov hladanie rieSeni, aby si zadlzené krajiny nemuseli poZi¢iavat' za vysoké
uroky, ale boli zaroveni schopné splacat’ svoje zavizky. Po dlhych rokovania vznika v roku
2010 zmluva medzi Statmi eurozony o tzv. doCasnom eurovale, ktory bude umoziovat
poskytnutie finanénych prostriedkov zadlzenym Statom. Podmienkou je, Ze u dané¢ho Statu
budd obmedzené jeho prdvomoci. Dih sa viak v nasledujucich mesiacoch nad’alej nabaloval a
zintenzivioval, rastla nedovera investorov a ratingovych agentar. Neubehol ani rok od spustenia
docasného eurovalu a eurépski lidri uz pripravovali jeho zmenu na trvaly.® Preto nasledne o dva

roky po vzniku docasného eurovalu vznika jeho trvala podoba tzv. euroval Il.

Euroval 1je zauzivany nazov pre Eurdpsky nastroj financ¢nej stability (ENFS)
a euroval Il zase pre Eur6psky mechanizmus pre stabilitu (EMS). Poslanim ENFS a ESM je
zabezpecit’ finan¢nu stabilitu v Eurdpe poskytovanim finanénej pomoci krajindm eurozony.
Tieto dve institucie maju int Struktiru riadenia, ale zdiel'aju rovnaky persondl a kancelarie

v Luxembursku.

8 GONDA, Peter. Nebezpeény euro(za)val. [online]. In: Konzervativne listy. Konzervativny institGt M.R.
Stefanika 2011, s. 2. Dostupné na: http://www.konzervativizmus.sk/upload/Konz_listy/KL_06_2011.pdf
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Pocas krizy eurépskeho dlhu EMS a ENFS poskytli finan¢né prostriedky Grécku,
frsku, Portugalsku, Spanielsku a Cypru. Bez tejto pomoci by pravdepodobne niektoré z

tychto krajin museli opustit’ eurozonu.

V programoch pomoci EMS ani ENFS sa nepouzivaji Ziadne peniaze danovych
poplatnikov. Obe institicie ziskavaji svoje finan¢né prostriedky na financnych trhoch.
Ked’ze su financne podporované krajinami eurozony, mozu si poziat' peniaze za vel'mi

vyhodné ceny. Tieto sa potom prenasaji do programovych krajin.°

Krajiny, ktoré sa zapoja do programov pomoci EMS aENFS sa nazyvajl
programové krajiny. Programovymi krajinami zatial’ boli Grécko, Cyprus, frsko, Spanielsko

a Portugalsko.

Najviditel'nejSim prikladom uspechu tychto dvoch institucii je zlepSenie vykonnosti
krajin, ktoré poziadali o pomoc. Cyprus (marec 2016), frsko (december 2013), Spanielsko
(december 2013) a Portugalsko (méj 2014) tspesne ukoncili svoje programy ENFS/ESM
bez naslednych dohdd. Po tazkych finanénych tazkostiach sa dostali z europskych

zachrannych programov silnejsie a dokazali sa vratit na bezny trh.°

3.3.1 Europsky nastroj financnej stability

Eurdpsky néstroj financnej stability (ENFS) bol v jini 2010 vytvoreny ako docasny
mechanizmus na rieSenie krizy zo strany ¢lenskych $tatov eurozony. ENFS je medzinarodna
akciova spoloc¢nost’, ktorti zaloZili ¢lenské Staty eurozony s cielom zabezpecit' finanénti
stabilitu v Eur6pe poskytovanim finan¢nej pomoci krajindim eurozony, ktoré stratili pristup
k finanénym trhom. EFSF si poZiciava na finan¢nych trhoch za zvyhodnenych podmienok,
nakol’ko jej finan¢né zavézky su priamo garantované jej akciondrmi, t.j. clenskymi $tatmi.
Tieto finan¢né zdroje EFSF nésledne prepozi¢iava Clenskému Statu, ktorému bola pomoc

schvalena. 11

ENFS poskytol finanéni pomoc Irsku, Portugalsku a Grécku. Pomoc bola ENFS
financovana prostrednictvom emisie dlhopisov ENFS a inych dlhovych nastrojov na

® EUROPEAN STABILITY MECHANISM. Before the ESM: EFSF - the temporary fiscal backstop [online].
Dostupné na: https://www.esm.europa.eu/efsf-overview

10 EUROPEAN STABILITY MECHANISM. History. [online]. Dostupné na:
https://www.esm.europa.eu/about-us/history

11 MINISTERSTVO FINANCII SR. Zachranné mechanizmy. [online]. Dostupné na:
https://www.slovensko.sk/sk/agendy/agenda/_zachranne-mechanizmy/
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kapitalovych trhoch. ENFS neposkytuje Ziadnu d’alSiu finanéna pomoc, pretoze tato tiloha

je teraz vykonavana vyhradne prostrednictvom EMS (Eurépsky mechanizmus pre stabilitu).
Napriek tomu ENFS nad’alej funguje a jej ciel'mi su:

o splacanie Uverov od prijimajucich krajin;

. platenie drokov a istin drzitel'om dlhopisov ENFS

o prevadzanie nezaplatenych dlhopisov ENFS, kedZe splatnost uverov
poskytnutych frsku, Portugalsku a Grécku je dlhsia ako splatnost’ dlhopisov
emitovanych ENFS*2

3.3.2 Europsky mechanizmus pre stabilitu

Eurépska rada sa 17. decembra 2010 zhodla na potrebe clenskych Statov eurozony
vytvorit’ trvaly mechanizmus pre stabilitu. Tento eurdépsky mechanizmus pre stabilitu
(,LEMS*) prevezme Ulohy, ktoré v stcasnosti plni Eurdpsky néstroj finan¢nej stability

(,,ENFS*). 1

Eurdpsky mechanizmus pre stabilitu (EMS) bol zriadeny ako medzindrodna finan¢na
institacia ¢lenskymi §tatmi eurozony na pomoc krajindm eurozény v tazkych financnych
tazkostiach. Poskytuje nidzové pozicky, ale na oplatku musia krajiny uskuto¢nit’ reformné
programy. Spolu s jej predchodcom, Eurépskym nastrojom finan¢nej stability (ENFS), moze
pozicat’ spolu 700 miliard EUR. Je jednou z najvacSich medzinirodnych finanénych
inStitucii na svete a je jedinou oficidlnou inStituciou eurozony. V kombinacii s ENFS vyplatil
v Case krizy pozicky vo vySke 250 miliard EUR. Je jednym z najvac¢Sich emitentov dlhov
denominovanych v eurach na svete. Sidlo v Luxemburgu ma 155 zamestnancov z 35 krajin

vratane Spojenych §tatov, Ciny a Brazilie.*

Cielom EMS je mobilizovat’ finan¢né zdroje a na zaklade prisnej podmienenosti
vhodnej vzhl'adom na vybrany néstroj finan¢nej pomoci poskytovat’ podporu pre stabilitu v
prospech ¢lenov EMS, ktori maju zavazné finan¢né problémy alebo im takéto problémy

hrozia, ak je to nevyhnutné na ochranu financnej stability eurozony ako celku a jednotlivych

12 EUROPEAN STABILITY MECHANISM. Before the ESM: EFSF - the temporary fiscal backstop
[online]. Dostupné n&: https://www.esm.europa.eu/efsf-overview

13295/2012 Z. z.: 2012: OZNAMENIE Ministerstva zahraniénych veci Slovenskej republiky.
4EUROPEAN STABILITY MECHANISM. About us. [online]. Dostupné na:
https://www.esm.europa.eu/about-us/intro
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Clenskych Statov. Na tieto ucely je EMS opravneny ziskavat finan¢né prostriedky
vytvaranim finanénych nastrojov alebo uzatvaranim finan¢nych alebo inych dohdd alebo

zmluv s ¢lenmi EMS, finanénymi institiciami alebo inymi tretimi stranami.*®

EMS pozi¢iava programovym krajindm stovky milidrd eur. Rozsah kapitalu je
ekvivalentny vkladom ¢lenskych krajin plus vynosom z investicii na finan¢nych trhoch. Ich
finanény tim pozorne sleduje trh a rozhoduje o d’alsom predaji zmeniek alebo dlhopisov.
Akonahle maju dostatok zdrojov na uctoch, odovzdavaja ich programovym krajindm, ako je
napriklad Grécko. To sa deje len za prisnych podmienok. Krajiny musia implementovat’
prisne reformné programy skor, ako ziskaju peniaze ESM. Kazdy krok starostlivo skiimaju
vedutci delegacii, ktori pravidelne navstevuju tieto programové Kkrajiny. Vztahy s tymito
krajinami st dlhodobé vzhl'adom na dlhé splatnosti uverov. ESM neustale sleduje schopnost’
krajin splacat’ uvery aako novinku EMS zaviedla aj tim, ktory hodnoti u¢innost

programov.!®

3.4 Europsky semester

Ked’ sa ekonomiky zacali postupne zotavovat’ po krize, ktora sa zacala v roku 2008,
ukazalo sa, ze EU potrebuje lepsic ekonomické riadenie a lepsi model koordinicie
fisSkalnych a hospodarskych politik. Pocas globalnej krizy sa eSte viac potvrdila uzka
prepojenost’ ¢lenskych krajin EU, preto predstavitelia jednotlivych ¢lenskych krajin dospeli
k zaveru, ze je potrebna lepsia koordinacia politik, vd’aka ktorej sa bude dat’ v buducnosti
predist konfliktom a podpori sa tak stabilita na celej Grovni EU arovnako v kazdom
&lenskom state EU. Kym boli do roku 2010 nastroje koordinacie hospodarskych politik
uplatiiované rozne v ¢lenskych krajinach a boli im ponechavana dostato¢na sloboda, nastal
&as na ich zosynchronizovanie a vi&siu silu dontitenia smerovanti k ciefom integracie EU.
Vznikli tri zakladné predpoklady, na ktorych bola postavena zmena v hospodarskom riadeni
EU. Ako prvy krok je prisnejsi dohl'ad a sankcionovanie porusenia referenénych hodnot
PSR, nakolko neustdle dochadzalo kich porusovaniu a vroku 2012 sa postup pri

nadmernom deficite vztahoval az na 21 krajin EU (okrem Nemecka, Luxemburska, Finska,

15295/2012 Z. z.: 2012: OZNAMENIE Ministerstva zahrani¢nych veci Slovenskej republiky: Kapitola 1-
Clanok 3.

16 EUROPEAN STABILITY MECHANISM. How we work. [online]. Dostupné na:
https://www.esm.europa.eu/about-us/how-we-work#overview
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Svédska, Estonska a Bulharska).!” Dalim krokom su prisnejsie pravidla pre ziskanie
financii z trvalého eurovalu, ktoré si podmienené vykonanim prisnej fiskalnej konsolidacie
a prijatim potrebnych reforiem. Tento krok ma viest’ k ochrane stability eurozony. Tretim
krokom je vytvorenie novych pravidiel a agentir vo finanénom sektore, ktoré sltizia na
zamedzenie pripadnych problémov. Rovnako sa kladie vdcSia dolezitost’ na dostatocné
kapitalové rezervy bank. Na vsetky tieto ciele a Ulohy bolo potrebné vytvorenie dlhodobej
stratégie pre vietky krajiny EU, nakol’ko bolo jasné, Ze nebude mozné vietky stanovené ciele
vykonat' ihned’. Dlhodoby plan sa teda pretvoril na stratégiu Eurdpa 2020. Jednym
z nastrojov, ktory mal pomoct krajinam k uspe$nému naplneniu cielov Eurdpy 2020

v oblasti verejného dlhu a s nim spojenych fiskalnych pravidiel, sa stal Eur6psky semester.

Europsky semester je cyklus koordinécie hospodarskych a fiskalnych politik v rdmci
EU. Je stidastou ramca Eurépskej tnie pre spravu hospodarskych zaleZitosti. Zameriava sa
na 6-mesaéné obdobie od zaciatku kazdého roka, odtial pochadza aj jeho ndzov —
nsemester”. Clenské $taty pocas europskeho semestra zostlad'ujii svoje rozpoétové a

hospodarske politiky s ciel'mi a pravidlami, ktoré sa dohodli na urovni EU.

Eurdpsky semester zahtia 3 zlozky koordinécie hospodarskych politik:

e Strukturdlne reformy, ktoré sa v sulade so stratégiou Eurdpa 2020 ststred’'uju
na podporu rastu a zamestnanosti,

o fiskalne politiky s cielom zabezpecit’ udrzatel'nost’ verejnych financii v stilade
s Paktom stability a rastu,

e predchadzanie nadmernym makroekonomickym nerovnovaham.
Hlavnymi ciel'mi Europskeho semestra su:

. prispiet’ k zabezpe¢eniu konvergencie a stability v EU,
. prispiet’ k zabezpec€eniu zdravych verejnych financii,
. podporit’ hospodarsky rast,

. predchadzat’ nadmernym makroekonomickym nerovnovaham v EU,

17 SIKULOVA, Ivana. Vybrané otazky eurdpskej integracie vo vztahu k slovenskej ekonomike. [online]. In:
Working papers. Bratislava: Ekonomicky Ustav SAV, 2012, 21s., ISSN 1337-5598. Dostupné na:
http://ekonom.sav.sk/uploads/journals/215_wp_40_ivana_sikulova_2012.pdf
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. vykondvat stratégiu Eurépa 2020.'8

Zakladne fazy eurépskeho semestra:

. ro¢ny prieskum rastu — spolu so sprievodnymi dokumentmi zverejiiuje
Komisia v novembri,

. jarny samit EU — spravidla v marci, odstihlasuje priority vytyéené v roénom
prieskume rastu,

. sprava o krajine — zverejiiovana v obdobi februar — marec, material Komisie
hodnotiaci pokrok dosiahnuty v jednotlivych ¢Elenskych Statoch za minuly
rok,

. zakladné narodné dokumenty — ¢lenské Staty spravidla v aprili predkladaju
Komisii narodné programy reforiem a programy stability (eurozéna) /
konvergencné programy (ostatné Staty),

. odporucanie Rady — Komisia v maji zverejituje navrh, v jani ich prerokdva
Rada (EU) a nasledne schval'uje Europska rada (t. j. samit EU), v juli Rada

(EU) odportéanie forméalne schvali a publikuje.®
3.5 Procedura makroekonomickych nerovnovah

Dalsi nastroj na lepsie ekonomické riadenie, koordinéciu a stabilizaciu hospodarskych
a fiskalnych politik EU po globalnej krize, bol zamerany na makroekonomicki
nerovnovahu, ktord vtom &ase pretrvavala vo vécsine krajin EU. Bol to spdsob, ako
vzniknutd nerovnovahu systematicky zmiernovat a zabranit jej prehlbovaniu.
"Nerovnovaha" znamena akykol'vek trend vedtci k vzniku makroekonomickému vyvoja,
ktory nepriaznivo ovplyviiuje alebo by mohol potencidlne nepriaznivo ovplyvnit’ spravne
fungovanie hospodarstva ¢lenského §tatu alebo hospodérskej a menovej tnie alebo Unie ako
celku. "Nadmerna nerovnovaha" znamena vaznu nerovnovahu vratane nerovnovahy, ktora

ohrozuje alebo je rizikova pre spravne fungovanie hospodarskej a menovej tnie.?°

18 EUROPSKA UNIA. Eurdpsky semester. [online]. 21. 11. 2018. Dostupné na:
https://www.consilium.europa.eu/sk/policies/european-semester/

19 URAD PODPREDSEDU VLADY SR PRE INVESTICIE A INFORMATIZACIU. Eurépsky semester. .
[online]. Dostupné na: https://www.vicepremier.gov.sk/sekcie/cko/strategia-europa-2020/europsky-
semester/index.html

20 REGULATION (EU) No 1176/2011 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL:
2011: Chapter 1 — Article 2 — Definitions.
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V roku 2011 bol teda zriadeny postup pri makroekonomickej nerovnovéhe nazvany
Procediru makroekonomickych nerovnovah (PMN). Ide o subor jednotlivych krokov,
ktorych ulohou je dohlad a presadzovanie pravidiel zamerany na ul'ahCenie vcasnej
identifikacie a napravy tychto nerovnovah v cClenskych Statoch, priCom venuje osobitnu
pozornost’ nerovnovaham s moznymi vedl'ajsSimi i¢inkami na ostatné ¢lenské Staty. PMN je
mechanizmus dohl'adu a presadzovania pravidiel, ktorého cielom je zabranit’ a napravit

makroekonomické nerovnovahy v ramci EU.%

Podl'a NARIADENIA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) ¢&. 1174/2011
zo 16. novembra 2011 o opatreniach na presadzovanie vykonavania napravy nadmernej
makroekonomickej nerovnovahy v ramci eurozony by sa dohlad nad hospodarskymi
politikami ¢lenskych $tatov mal najma rozsirit’ nad ramec rozpo¢tového dohl'adu. Tak aby
zahfnal podrobnej§i a formdlnej§i ramec, aby sa zabranilo vzniku nadmernych
makroekonomickych nerovnovah a aby sa pomohlo postihnutym c¢lenskym Statom pri
vypracuvani napravnych pldnov skor nez sa neziaduce odchylky zakorenia a skor nez v
hospodarskom a finanénom vyvoji nastane dlhodoby obrat k nadmerne nepriaznivému
kurzu. Toto rozsirenie dohl'adu nad hospodarskymi politikami by sa malo uskuto¢iovat
sucasne s prehlbovanim fiskdlneho dohl'adu. S cielom pomdct k ndprave takejto
makroekonomickej nerovnovahy je potrebné ustanovit' v pravnych predpisoch podrobny

postup.?

3.6 Sixpack

Po ur¢itom Case sa ukazalo, Ze ani zreformovany PSR s jeho systémom sankcii nie je
postacujuci ako prostriedok na zabezpecovanie stanovenych limitov pre rozpoctovy deficit
¢lenskych §tatov, a teda ze nevedie §taty K udrzovaniu referenénych hodndt vyplyvajicich
Z Maatrichtskej zmluvy. DodrZiavanie zakladnych pravidiel tykajucich sa schodku rozpoctu
a verejného dihu pod stanovend hranicu bolo v praxi velmi tazké. Tazko naplnitelné

hodnoty a vysoké sankcie viedli ¢lenské Staty k skresl'ovaniu informécii o dlhu a deficite.

Komisia preto navrhla novi schému sankcii a zakotvila aj sankciu za skresl'ovanie
informacii a manipulovanie $tatistickych udajov. Pokuty udel'uje Rada EU do vy3ky okolo

0,2 % HDP daného ¢lenského $tatu, moze sa vSak menit’ a to pomocou rozhodnutia Sudneho

21 ZOPPE , Alice. Macroeconomic surveillance. [online]. Eur6psky parlament, 10.2018. Dostupné na:
http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/en/FTU_2.6.7.pdf )
2 NARIADENIE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) ¢&. 1174/2011: 2011: Clanok 6-7.
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dvoru, ktory moze pokuty zvysit, znizit, ale aj Gplne zrudit ato v zavislosti od dizky
skresl'ovania a od zavaznosti.? Nové opatrenia na d’al$iu reformu PSR zname pod nazvom

Pakt euro plus vstupili do platnosti v roku 2011 a ich oficialny ndzov je Sixpack.

Opatrenia tzv. Sixpacku boli navrhnuté Europskou komisiou a schvalené vsetkymi 27
Clenskymi $tatmi a Eurdépskym parlamentom. Této zmena predstavuje najkomplexnejsie
posilnenie spravy ekonomickych zélezitosti v EU a eurozone od zadiatku Hospodarskej a
menove] unie. Legislativny balik prindSa konkrétny a rozhodujici krok smerom k
zabezpeleniu fiskalnej discipliny, ktory pomaha stabilizovat’ hospodarstvo EU a

predchadzat’ krize v EU.%*

Skladéa sa z nasledujucich nariadeni a smernice:

nariadenie 1173/2011 o u¢innom presadzovani rozpo¢tového dohl'adu v eurozone,

e nariadenie 1174/2011 o opatreniach na presadzovanie vykondvania napravy
nadmernej makroekonomickej nerovnovahy v ramci eurozony,

e nariadenie 1175/2011 o posilneni dohl'adu nad stavmi rozpoctov a o dohl'ade nad
hospodarskymi politikami a ich koordin4cii,

e nariadenie 1176/2011 o prevencii a ndprave makroekonomickych nerovnovah,

e nariadenie 1177/2011 o urychlovani a objasiiovani vykonania postupu pri

nadmernom schodku,

smernica 2011/85/EU o poziadavkach na rozpoétové ramce Elenskych $tatov.
Ciel'mi Sixpacku st:

e posilnenie fiskalneho dohl'adu v ramci Paktu stability a rastu, zavedenie dodato¢ného
rozpo¢tového dohl'adu pre krajiny eurozény a posilnenie vnutroStatnych fiskalnych
ramcov;

e zavedenie nového postupu odhalovania, prevencie a napravy makroekonomickych
nerovnovabh;

e vytvorenie ramca pre krajiny eurozony, ktoré celia tazkostiam z hl'adiska finan¢ne;j

stability.?®

2 CHRENEK, D. 2012. Hospodarske riadenie EU. Bratislava: Euractiv, 2012. 19 s. ISBN 978-92-79-25523-
6.

2 MEMO/11/898: 2011: EU Economic governance "Six-Pack” enters into force

ZNARIADENIE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) &. 473/2013: 2013: Spolo¢né ustanovenia
ustanoveniach o monitorovani a posudzovani navrhov rozpoctovych planov a zabezpeceni napravy
nadmerného deficitu ¢lenskych $tatov v eurozéne. Odsek 1-15.
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http://eur-lex.europa.eu/summary/glossary/stability_growth_pact.html
http://eur-lex.europa.eu/summary/glossary/eurozone.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/AUTO/?uri=uriserv:ec0019
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/AUTO/?uri=uriserv:ec0019

3.7 Twopack

Balik dvoch legislativnych aktov o sprave ekonomickych zaleZitosti obsahuje dve
nariadenia urené na dalSie zlepSenie hospodarskej integracie a konvergencie medzi
¢lenskymi $tatmi eurozony. Tieto nariadenia vychadzaja z reforiem Paktu stability a rastu,
ktoré zaviedol balik Siestich legislativnych aktov o sprave ekonomickych zaleZzitosti,
z europskeho ramca pre fiskalny dohl'ad a eurdpskeho semestra pre koordinaciu

hospodarskych politik a dopinaju ich.

Prvé z nariadeni sa uplatituje na vSetky ¢lenské $taty eurozony, priCom osobitné
pravidla sa tykaju Statov v napravnej Casti Paktu stability a rastu, teda tych krajin, na ktoré
sa uplatiluje postup pri nadmernom deficite. Tyka sa najma monitorovania a preverovania
rozpoctovych plénov. Zavadza datumovy harmonogram ohladne névrhov rozpoctov

a nasledného schval'ovania a prijatia rozpo¢tov.

e do 30. aprila musia ¢lenské Staty eurozony v kontexte eurdpskeho semestra pre
koordinaciu hospodarskych politik uverejnit’ svoje strednodobé fiSkalne plany
(programy stability) spolo¢ne s politickymi prioritami v oblasti rastu a zamestnanosti
pre najblizSich 12 mesiacov (narodné programy reforiem),

e do 15. oktobra musia Clenské Staty eurozony zverejnit’ svoj ndvrh rozpoctu na
nasledujdci rok,

e do 31. decembra musia ¢lenské $taty eurozony prijat’ svoj rozpocet na nasledujuci

rok.

Podstatnou zmenou je, ze do 30. novembra musi Komisia vydat’ stanovisko k ndvrhu
daného rozpoctu krajiny, nasledne moze dotknuty ¢lensky $tat poziadat’ o prepracovanie.

Tymto chce EU docielit’ plnenie zavéazkov vyplyvajdcich z PSR .

V druhom nariadeni sa stanovuju jasné a zjednodusené pravidla pre zvySeny dohl'ad
Vv Clenskych Statoch, ktoré maju zavazné tazkosti v suvislosti s ich financnou stabilitou,
d’alej v Statoch, ktoré su prijimatel'mi finan¢nej pomoci, a Vv Statoch, ktoré opustaju program

finan¢nej pomoci.

Balik dvoch legislativnych aktov o sprave ekonomickych zaleZitosti vytvara

spolo¢ny rdmec v eurozone, ktory sa zaklada na odstupfiovanom pristupe. Zavadzaju sa nim

23



primerané poziadavky dohladu pre Sirokt Skédlu rozpoctovych situécii s cielom zaistit’

savisla nadviznost politického monitorovania.?®
3.8 FiSkalny kompakt

Zmluva o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej a menovej unii (znama tiez
ako ,.fiskalny kompakt“) je medzivladna dohoda, ktora bola podpisana 25 krajinami EU
(nepodpisala Ceska republika, Chorvatsko a Velka Brit4nia) a Gi¢innost’ nadobudla v januari
2013. Ide o0 akusi bodku za vSetkymi doteraj$imi prijimanymi opatreniami a legislativnymi
aktami v oblasti fiskalnej politiky ¢lenskych $tatov eurozony, ktord zakotvuje fiskalne
pravidla do narodnych legislativ. Ako zdoraznil vtedajsi predseda Eurdpskej rady Herman
Van Rompuy pocas slavnostného podpisu fisSkalneho kompaktu diia 2. marca 2012, akonahle
tato zmluva vstipi do platnosti, jej U€¢inky budu hlboké a dlhotrvajuce. Pod¢iarkol tym
dolezitost’ a komplexnost’ tejto zmluvy. Najvac¢sim zavazkom, ktory vyplyva z tejto zmluvy,
je zaclenenie silného fiskalneho pravidla do vSetkych vnutrostatnych pravnych poriadkov,
najlepSie na tustavnej Grovni. Toto pravidlo stanovuje hodnoty, ktoré urcuju, ¢o mozno
povazovat’ za vyrovnany rozpocet, ked’Zze fiSkalny kompakt stanovuje za ciel’ ¢lenskych
Statov vyrovnany strukturalny rozpocet. Fiskalny kompakt ma poméct’ zabranit™ opakovaniu

krizy a posilnit’ doveru medzi ¢lenskymi Statmi.

Fiskalny kompakt ma tri hlavné ciele:

o zabezpecit, aby bol §tatny rozpocet vyrovnany alebo prebytkovy,
e zviacsit vplyv odporucani, ktoré predkladda Eurdpska komisia v pripade prili§
vysokého Statneho deficitu krajin eurozony,

zlepsit koordinaciu vnutrostatnych hospodarskych politik.?’

Statny rozpolet sa pokladd za vyrovnany alebo prebytkovy v pripade ak roéné
Strukturdlne saldo verejnej spravy nepresahuje Specificky strednodoby ciel’ pre prislusnu
krajinu, ktory je vymedzeny v revidovanom Pakte stability a rastu, pricom dolnd hranica
strukturdlneho deficitu je 0,5 % hrubého domaceho produktu v trhovych cenach. Zmluvné

strany zabezpecCia rychle priblizovanie sa k svojim prislusSnym strednodobym ciel'om.

% MEMO-13-457: 2013: Balik dvoch legislativnych aktov o sprave ekonomickych zaleZitosti nadobuda
G¢innost’ a dopliia sa nim cyklus rozpo&tového dohl'adu a zlep3uje sprava ekonomickych zaleZitosti v eurozone.
21 Zmluva o stabilite, koordinacii a sprave v Hospodarskej a menovej tnii (znama tiez ako ,,rozpo&tova
dohoda®). [online]. 10.03.2014. Dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SK/TXT/HTML/?uri=LEGISSUM:1403_3&from=SK
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Casovy ramec tohto priblizovania navrhne Eurépska komisia, pri¢om zohladni rizika
jednotlivych krajin v stvislosti s udrzateI'nost'ou. Pokrok smerom k strednodobému ciel'u a
jeho dodrziavanie sa posudi na zéklade celkového hodnotenia, v ktorom sa ako referen¢na
hodnota pouzije Strukturalne saldo, vratane analyzy vydavkov bez diskre¢nych opatreni na
strane prijmov, v stilade s revidovanym Paktom stability a rastu; Zmluvné strany sa mézu
docasne odchylit’ od ich prislusného strednodobého ciel’a alebo postupu tpravy vediceho k
tomuto ciel'u len za vynimo¢nych okolnosti. Ak je pomer dlhu verejnej spravy k hrubému
domacemu produktu v trhovych cenach vyrazne nizsi ako 60 % a ak v stvislosti s dlhodobou
udrzatelnost’ou verejnych financii existuju nizke rizikd, moéze dolné hranica strednodobého
ciel'a dosiahnut’ Strukturalny deficit najviac 1,0 % hrubého domaceho produktu v trhovych
cenach. V pripade, Ze je spozorované vyznamné odchylenie sa od strednodobého ciel’a alebo
postupu Upravy veduceho k tomuto ciel'u, automaticky sa uplatni korekény mechanizmus.
Tento mechanizmus obsahuje povinnost’ dotknutej zmluvnej strany vykonat opatrenia s
cielom odstranit’ odchylky v stanovenej lehote.?®

Ratifikécia a plnenie tloh vyplyvajlcich z fiskalneho paktu budi podmienkou, aby
krajina mohla poziadat’ 0 pomoc z trvalého eurovalu. To, ¢i krajiny implementovali fiskalny
pakt spravne, bude moct’ posudzovat’ Stdny dvor EU. Ak dospeje k nazoru, Ze si krajina
nesplnila povinnost’ transponovat’ dohodnuté pravidla a nebude reagovat na vyzvu na

napravu, hrozi jej pokuta do vysky 0,1 % HDP.

28 ZMLUVA O STABILITE, KOORDINACII A SPRAVE V HOSPODARSKEJ A MENOVEJ UNII: 2012:
¢lanok 3 — odsek 1-2.
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4 Fiskalna politika a jej vyuZitie

Po predstaveni réznych fiskalnych pravidiel a nastrojov, ktoré eurozéna prijala,
a s ktorymi d’alej pracuje, si v nasledujucej Casti priblizime ¢o vsSetko fiskalna politika
ovplyviiuje, respektive mdze ovplyviiovat’ a na ¢o fiskalna politika v krajine sluzi. Rovnako
si predstavime dva ukazovatele fiskalnej politiky, ktoré budeme pouzivat na porovnanie

Vv aplikacnej Casti naSej prace.

Na dosiahnutie politickych ciel'ov Statu si nepochybne potrebné financie. Fiskalna
politika a s fiou stvisiace verejné financie predstavuju vyznamny objekt zaujmu, takisto
stvisia s d’alsimi politikami ako napriklad s politikou zamestnanosti, vzdel&vania,
zdravotnictva, socialnou politiku a podobne, ktoré priamo ¢i nepriamo ovplyviuji. Ked'ze
kazdy §tat ma k dispozicii obmedzené mnozstvo financii, je vel'mi ddlezitou otazkou, ktora
je potrebné pravidelne riesit, ako ¢o najefektivnejSie pouzit’ verejné financie na dosiahnutie
pozadovanych cielov. Prave prostrednictvom fiskalnej politiky S$tat tuto otazku riesi
a zaroven ovplyviiuje vySku prijmov a vydavkov narodného hospodarstva. Riadenie
verejnych financii vyZaduje ur€enie primeranych ciel'ov, vyber vhodnych nastrojov a sposob
organizacie ¢innosti veducej k dosiahnutiu hospodarskych zamerov $tatu. Co spdsobuje
neustale problémy v hospodarstve §tatu, st vznikajuce nerovnovahy verejnych financii.
Politici a ekonémovia sa neustale stretdvajl s poziadavkami na znizenie vydavkov
V rozpocte Statu, na potrebu dodrziavania limitov a pravidiel Statnych rozpoctov zo strany
EU av kone¢nom dosledku na efektivnejsie hospodarenie 3tatu. Ked' sa viak nedari tieto
poziadavky napliat’, vznika nerovnovéha, ¢o znamena, e ekonomika $titu mifa viac
zdrojov ako sama vyprodukuje. Vznik4 teda nestlad medzi prijmami a vydavkami, ¢o vyusti
do toho, ze $tat nie je sebestaény a musi si na krytie potrieb verejného sektora pozicat’ od
inych sektorov ekonomiky. Pokial’ vznikne takato odchylka od rovnovéazneho stavu, nastava
bud’ prebytok prijmov alebo nedostatok prijmov. Ak ide o nedostatok prijmov voci
vydavkom, hovorime o schodku verejnych financii, ak je prijmov viac ako vydavkov,

hovorime o prebytku. 2°

2 HONTYOVA, Kajetana. Statny rozpodet, mena a medzinarodné ekonomické vztahy. 2.vyd. Bratislava: Tura
Edition, 2005. 115 s. ISBN 80-8078-037-4.

26



4.1 Schodok verejnych financii

Mozeme sa na schodok pozerat' z dvoch pohladov, ak sa na schodok pozerame
z kratkodobého pohladu, Vv tedridch viacerych ekondmov prevlada nazor, ze schodok moze
priniest’ pozitivne efekty. Tohto nazoru je aj Cudovit Budzék, prezident Zdruzenia hlavnych
kontrolorov miest a obci Slovenskej republiky z roku 2009, pretoze ako tvrdi, ¢asto mdze

viest’ prave k zvySovaniu agregatneho dopytu, zamestnanosti a produktu.

Ak v8ak hodnotime schodok verejnych financii z dlhodobého hl'adiska, nazory
ekonomov uz nie su také jednoznacné a pozitivne. Rast vladnych vydavkov znizuje verejné
Uspory a tym rastie irokova miera a doch&dza k néaslednému poklesu investicii. DIhodoby
schodok verejnych financii sa transformuje do verejného dlhu a zvysuje ho. Stava sa zat'azou
pre rozpo¢ty buducich obdobi a je prekazkou na ceste k dosiahnutiu rovnovahy. Opakujuci
sa schodok vytvéra a zvySuje verejny dlh, ¢o je hospodarsky aj spolocensko-politicky
problém. Podl'a Jozefa Sokiru verejny dlh oznacuje velkost' zadlzenia sektora verejnej
spravy voéi veritelom dani sumou zaviazkov verejnej vlady, centralnej urovne i Urovne

lizemnej samospravy voci subjektom inych sektorov hospodarstva.®!

Schodok dalej rozliSujeme podla dalSich kritérii, dolezitym pre analyzu
ekonomickych procesov a hodnotenie ucinnosti fiskalnej politiky je ¢lenenie taktiez podla
obsahového hl'adiska, pri ktorom sa ukazuju charakter a zdroje deficitu. Takéto ¢lenenie
rozliSuje celkovy deficit, cyklicky a $truktarny deficit. Celkovy respektive skuto¢ny deficit
je vyjadrenie salda skutonych prijmov a vydavkov v danom obdobi. Struktarny deficit je
cast'ou celkového deficitu, je to ta Cast’, ktora je vysledkom podsobenia fiSkalnej politiky,
predovsetkym odzrkadluje zmeny v zasahoch do danovej a socialnej politiky. Cyklicky
deficit vyjadruje vplyv ekonomického cyklu, ukazuje ako expanzia alebo recesia ovplyviiuja

rozpocet. Je to rozdiel medzi $truktirnym a celkovym deficitom.

Taktiez m6Zeme schodok delit’ podl’a ¢asového kritéria na celkovy a primarny. Podl'a

MMF je celkovy deficit sactom primarneho deficitu a Urokov z verejného dlhu krajiny.

% BUDZAK, Ludovit. Hrozba zadiZenosti. [online]. Zdruzenie hlavnych kontrolérov miest a obci Slovenskej
republiky, 30.03.2009. Dostupné na:
http://www.zhk.sk/index.php?option=com_content&view=article&id=102&Itemid=36

31 SIVAK, Rudolf a kol. Verejné financie. 1.vyd. Bratislava: lura Edition, 2007. 311s. ISBN 978-80-8078-094-
4
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Primarny deficit je teda vysledok hospodérenia za dané obdobie bez pripocitania urokov

z verejného dlhu.*?

4.2 Verejny dlh

Verejny dlh je ekonomicky fenomén, ktory je ddlezitou sucastou hospodarske;
politiky kazdého Statu. V dbsledku toho je verejny dlh neustale diskutabilnou témou
mnohych odbornikov, je stredobodom makroekonomickej tedrie a casto je kriticky
hodnoteny asud na neho neustale kladené nové podmienky. Pokial je $tat sucast'ou
hospodarskeho zoskupenia, verejny dlh jedného Statu ovplyviiuje aj druhé Staty. Miera
ovplyvnenia je eSte vicsia pokial’ ide 0 rovnakli menovua uniu. Preto st fiSkalne pravidla
ateda pravidlad pri zostavovani rozpoctov a podmienky kladené na verejny dlh krajin

dolezitou a dynamickou oblast'ou politiky Eur6pskej tnie.

4.3 Statistické metédy

Na to, aby sme vedeli jednoduchsie porovnat verejny dlh jednotlivych krajin,
v nasom pripade krajin eurozény, vyuzivame rozne $tatistické metédy. V statoch EU su
uplatiiované 2 metodiky vykazovania rozpoctového deficitu. Prva je metodika vladnej
financ¢ne;j Statistiky (GFS 1986), ktora bola vytvorena Medzinarodnym menovym fondom
aje zalozend na baze penaznych tokov. Znamena to, ze vSetky operacie uskutocnené
v danom roku su sledované na hotovostnych principoch a priradené do obdobia, v ktorom je
prijmovéa alebo vydavkova operacia realizovana. Vychadza z logiky sledovania prijmov,
vydavkov a vysledného salda S$titneho rozpoctu, ktora odpoveda potrebam tradi¢ného
spbsobu riadenia verejnych financii v rozpo¢tovom roku. Za vykazovanie deficitu podl'a
tejto metodiky je zodpovedné Ministerstvo financii. Vyhodou metodiky GFS 1986 je
poskytovanie dat v relativne kratkom ¢ase od skoncenia sledovaného obdobia a tiez jej nizsia
naroc¢nost’ na zdrojové data. Zaroven umozinuje v€asnejsie vytvaranie fiSkalnych predikcii.
Druhou metodikou je metéda Eurdpskeho Statistického tiradu (ESA 95, neskor ESA 2010),
ktora je pouzivana na vypocet maastrichtskych kritérii a v dokumentoch predkladanych EU.
Jej tvorcom je Eurostat, ktory tito metodiku priebeZzne upravuje atieZ kontroluje jej
implementéciu v jednotlivych krajinach. Metodika ESA 95 je zalozena na akrualnom

principe, to znamena Ze nesleduje iba prijmy a vydavky daneho obdobia, ale aj v tomto

32 SIVAK, Rudolf a kol. Verejné financie. 1.vyd. Bratislava: lura Edition, 2007. 311s. ISBN 978-80-8078-094-
4
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obdobi vzniknuté pohl'adavky a zavizky. Dévodom je snaha eliminovat’ oneskorené dopady
zavaznych fiskalnych rozhodnuti, ktoré sa mézu prejavit' az za niekolko rozpoctovych
obdobi a zat'azit' tak rozpocet v roku, kedy vlada, ktora rozhodnutic uskuto¢nila, uz
neexistuje. Za dodrziavanie je vzdy zodpovedny Statisticky urad danej krajiny. ZbliZzovanie
uvedenych metod je cielom postupného zavadzania nového medzinarodného Standardu pre
kompilaciu fiskalnych dat (GFS 2001). Tento novy Standard, vytvoreny MMF, odstraniuje
hlavné slabiny pévodnej metodiky GFS 1986 a je postupne implementovany jednotlivymi

¢lenskymi $tatmi od roku 2002. 33

4.4 Dlhovy pomer

Casto nam vsak nestaéi poznat iba vysku verejného dlhu, ktord sama o sebe
nevypoveda jasne o efektivnosti ekonomiky danej krajiny a o tom aké méa désledky na
verejné financie. Z makroekonomického hl'adiska preto nie je ddlezité poznat’ iba vysku
verejného dlhu krajiny, ale i podiel verejného dlhu na hrubom domacom produkte. Pre
porovnavanie verejnych dlhov jednotlivych krajin je takyto ukazovatel omnoho presnejsi.
Kedze sme uz hovorili, ze schodok Vv rozpoéte krajiny nemusi byt pre ekonomiku
nevyhnutne skodlivy, prave naopak, moze jej pomdct’ k lepSiemu vyvoju v budicom obdobi
a takisto, ze pri vzniku verejného dlhu je tdto hypotéza o priaznivych alebo Skodlivych
vplyvoch na ekonomiku diskutabilna ako vyplyva z roznych ekonomickych tedrii a Gvah
ekonomov, mbézeme sa teda domnievat, ze aj vznik verejného dlhu nie je v niektorych
pripadoch pre ekonomiku vébec $kodlivy. Prave preto ma vacsiu vypovedaciu schopnost’
pre porovnavanie verejného dlhu nie Statistika v jeho absolutnej hodnote ale prave v jeho
podiele na HDP. Porovnavanie verejného dlhu v realnych ¢islach ¢asto malo ¢o naznaéi, tato
situdciu si mozeme ilustrovat’ napriklad na verejnom dlhu USA. Verejny dlh USA
Vv absolutnej hodnote v roku 1972 tvoril 435,9 mld. USD ¢o predstavovalo 37% HDP, o 10
rokov neskor v roku 1982 narastol verejny dlh USA v absolutnej hodnote o viac ako 2,5 kréat
atonasumu 1137,3 mld. USD, ¢o vSak tvorilo iba 35,4% HDP. V kone¢nom désledku teda
podiel verejného dlhu na HDP klesol.®* Z daného pripadu je teda jasné, Ze takyto ukazovatel’

informuje nie len o vyske dlhu, ale aj o jeho podiele na ekonomike krajiny.

3 DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskalni nerovnovéha a finanéni krize. [online]. 1.vyd. Praha:
C.H.Beck, 2008, 343s. ISBN 978-80-7400-075-1. Dostupné na:
https://books.google.sk/books/about/Ve%C5%99ejn%C3%A9_finance fisk%C3%A1In%C3%AD_nerovnov
%C3%Alh.html?hl=cs&id=0Q0ad471bqgC&redir_esc=y

34 Economic Report of the President,. [online] Washington, D.C.: United States Government Printing Office,
1997. 5.389. Dostupné na: https://www.govinfo.gov/app/details/ERP-1997/context
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5 Ciele a metodika prace

Hlavnym cielom nasej bakalarskej prace je zhodnotit’ vyvoj fiskalnych pravidiel
a nastrojov EU od roku 2008 do roku 2018 a priniest’ pohl'ad na ich aplikéciu a dodrziavanie.
Sucastou tohto ciela je ilustrovat’ vplyv tychto pravidiel na fiskalne ukazovatele vo

vybranych krajinach eurozény.

Hlavny ciel’ prace pozostava z parcialnych cielov. Prvym z nich je charakterizovat
zmeny Vv reakcii na dlhovu krizu eurozony a identifikovat’ tak potrebnost’ jednotlivych
krokov legislativneho vyvoja EU v oblasti fiskalnej konsolidacie krajin. Druhym
¢iastkovym ciel'om je identifikovat’ rozdiely vo fiskadlnom vyvoji vybranych krajin eurozony
v zavislosti od aplikécie fiskalnych pravidiel a nastrojov. Tretim ¢Ciastkovym cielom je
vybrat’ relevantné $tatistické udaje o Krajinach eurozény v oblasti fiskalnych parametrov a
v zavislosti od ich Urovne pocas dlhovej krizy a v obdobi po dlhovej krize charakterizovat’
ich vyvoj. Stvrtym &iastkovym cielom je priniest komplexny pohPad na vyvoj
implementacie fiskalnych pravidiel vo vybranych krajindch eurozdny. Piatym ciastkovym

cielom je vyhodnotit’ dodrziavanie fiskalnych pravidiel v jednotlivych krajinach eurozony.

Skimanym objektom naSej zavereCnej prace je fiSkalna konsolidacia eurozony a
najma jej vyvoj v obdobi dlhovej krizy a po postupnom zotavovani sa eurozony z dlhovej
krizy. Prijimanie fiSkalnych opatreni vnimame ako nastroj pre zmiernenie nasledkov tejto
krizy. Uvodné kapitoly st teoretickym zakladom v skimanej oblasti legislativneho
fiskalneho vyvoja a ponlUkaji nam prierez vSetkymi dolezitymi prijatymi opatreniami a

nastrojmi vo fiSkalnom vyvoji celej eurozony a rovnako vysvetl'uja ich obsah.

Pre hlbsie analyzovanie fiskalneho vyvoja krajin eurozony sme v praktickej Casti
prace urobili selekciu 6 krajin z celkového poétu 19 krajin eurozény. Vyber krajin pre
analyzu sme realizovali na zaklade priemeru hodnét verejného dlhu v sledovanom 11-
rotnom obdobi od roku 2008, kedy vrcholila globalna finan¢na kriza, ktora nasledne
Vv najbliz§ich mesiacoch vyvolala dlhovt krizu eurozony az po rok 2018, ktory je poslednym
rokom, v ktorom su dostupné hodnoty potrebné pre nas vyskum. Konkrétne hodnoty
verejného dlhu, s ktorymi sme pracovali, boli vypocitané na zaklade pomeru verejného dlhu
v absolutnej hodnote a hrubého doméaceho produktu danej krajiny v konkréthom roku,
nasledne prevedené na percentd a zaokrihlené na 1 desatinné miesto, ktoré su v sulade
s metodikou ESA 2010, tak ako uvadza Statisticky urad Eurépskych spoloéenstiev

(Eurostat). Po vypocte priemeru boli nasledne vybrané 3 krajiny S najmensou hodnotou
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priemerného verejného dlhu v sledovanom obdobi a3 krajiny snajvy$$sou hodnou
priemerného verejného dlhu v sledovanom obdobi. Domnievame sa, Ze takto zvolené krajiny
by mohli najlepSie poukazat' na Ziadany ciel' prace ato zistenie vplyvu prijimanych

fiskalnych pravidiel eurozony na deficit Statneho rozpoctu a verejny dlh krajin eurozony.

Nésledne sme pre 6 vybranych krajin eurozdny ilustrovali vyvoj 2 vybranych
ukazovatel'ov v sledovanom obdobi, v porovnani sich referenénymi hodnotami, ktoré
vyplyvaju z Maastrichtskych konvergen¢nych kritérii a takisto sme v grafickom znazorneni
zvyraznili d6lezité Casové body, v ktorych vstlpili do platnosti jednotlivé fiskalne opatrenia.
Nésledne sme sledovali trend vyvoja primarneho deficitu a verejného dlhu v jednotlivych
krajinach a dedukciou konstatovali vysledky za jednotlivé krajiny. Z danych c¢iastkovych
vysledkov sme komparaciou dospeli k spoloénym a rozdielnym znakom vo fiskalnom

vyvoji danych krajin.
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6 Komparacia deficitu Statneho rozpoctu a verejného dlhu

vybranych krajin eurozony

V d’al$ej Casti naSej prace si porovname 6 Krajin eurozony pomocou vybranych
ukazovatel'ov deficitu respektive prebytku $tatneho rozpoctu a verejného dlhu za obdobie od
roku 2008 do roku 2018. V tabulke ¢islo 1 mdzeme vidiet' hodnoty verejnych dlhov
vSetkych 19 krajin eurozony, z ktorych sme nasledne vypocitali priemer sledovaného

obdobia a spravili selekciu na zaklade nami uréenych parametrov. Prvym parametrom boli

v .

vybrané tri krajiny, ktoré dosiahli v priemere najnizsi verejny dlh v sledovanom obdobi.
Tymito krajinami st Estonsko, Luxembursko a Litva. Druhym parametrom boli vybrané tri
krajiny, ktoré dosiahli v priemere najvyssi verejny dlh v sledovanom obdobi. Tymito
krajinami si Grécko, Taliansko a Portugalsko. Nasledne si kazda z tychto krajin blizsie
predstavime a budeme sledovat’ trend vyvoja jej deficitu Statneho rozpo¢tu a verejného dlhu,
uplatiiovanie a vyuzivanie fiSkalnych pravidiel a nastrojov eurozony a takisto budeme

predpokladat’ jej d’alsi vyvoj.
Tabulka 1 Verejny dlh krajin eurozény (% HDP)

ere 0 3 eurozao % HDP
krajina/rok__| 2008 [ 2009 | 2010 [ 2011 [ 2012 [ 2013 [ 2014 [ 2015 [ 2016 | 2017 | 2018 [[i[il:
Belgicko 92,5 | 99,5 | 99,7 |102,6]104,3[105,5|107,5 | 106,4 | 106,1 | 103,4 | 102,0 |y
Nemecko 652 | 72,6 | 81,8 | 79,4 | 80,7 | 78,2 | 753 | 71,6 | 68,5 | 64,5 | 60,9
S50 45 | 70 [ 66 | 61 | 97 [102]105] 99 | 92 [ 92 | 84 | =
42,4 | 61,5 | 86,0 [110,9]119,9/119,7[104,1] 76,8 | 73,5 | 68,5 | 64,8 [W:L
SIS 109,4 [126,7 | 146,2[172,1[159,6 [ 177,4 [178,9|175,9[178,5| 176,2 | 181,1 [Il:
Spanielsko 39,5 | 52,8 | 60,1 | 69,5 | 85,7 | 95,5 [100,4| 99,3 | 99,0 | 98,1 | 97,1 [
Franclzsko 68,8 | 83,0 | 853 | 87,8 | 90,6 | 93,4 | 94,9 | 95,6 | 98,0 | 98,4 | 98,4 [WN:s
EEIEGE e 102,4 [ 112,5[ 115,4 [ 116,5 [ 123,4 [ 129,0 | 131,8 [ 131,6 | 131,4 | 131,4 | 132,2
Cyprus | 456 | 54,3 | 56,8 | 66,2 | 80,1 |103,1[108,0|108,0{105,5 95,8 | 102,5 [W:Z
LotySsko 182 | 36,3 | 47,3 | 43,1 | 41,6 | 39,4 | 40,9 | 36,8 | 40,3 | 40,0 | 35,9
Litva 14,6 | 28,0 | 36,2 | 37,2 | 39,8 | 38,8 | 40,5 | 42,6 | 40,0 | 39,4 | 34,2
14,9 [ 157 | 19,8 | 18,7 | 220 | 23,7 | 22,7 | 22,2 | 20,7 | 23,0 | 21,4
Malta 62,6 | 67,6 | 67,5 | 70,2 | 67,7 | 68,4 | 63,4 | 57,9 | 555 | 50,2 | 46,0 | MG
Holandsko | 54,7 | 56,8 | 59,3 | 61,7 | 66,2 | 67,7 | 67,9 | 64,6 | 61,9 | 57,0 | 52,4 [l
Rakisko 68,7 | 79,9 | 82,7 | 82,4 | 81,9 | 81,3 | 84,0 | 84,7 | 830 | 78,2 | 73,8 |MY
71,7 | 83,6 | 96,2 [111,4|126,2[129,0(130,6]128,8[129,2|124,8[121,5
Slovinsko 21,8 | 34,6 | 38,4 | 46,6 | 53,8 | 70,4 | 80,4 | 82,6 | 78,7 | 74,1 | 70,1
Slovensko | 28,5 | 36,3 | 41,2 | 43,7 | 52,2 | 54,7 | 535 | 52,2 | 51,8 | 50,9 | 48,9 |
Finsko | 32,7 [ 41,7 | 47,1 [ 485 | 53,9 | 56,5 | 60,2 | 63,4 | 63,0 | 61,3 | 58,9

Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie
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6.1 Grécko

Grécko vstapilo do Eurdpskeho spolocenstva v roku 1981, jeho ekonomika je zalozena
na sluzbach a hospodarstvo sa orientuje najma na turisticky ruch, ¢o znamena, ze ekonomika
je  velmi =zavislda na vonkajSich faktoroch. Krajina sa pasuje s nizkou
konkurencieschopnostou, ktorej nepomohla ani politika, ktord umelo zvySovala mzdy
a cenu tovarov asluzieb. Krajina sa snazila o zvySenic ekonomického rastu atak sa dlh
neustale nabal'oval. Rovnako bol v krajine problémom dlhoro¢ny deficit systematickych
vladnych opatreni, ktoré by vyvijali snahu o kontrolu vydavkovej strany rozpoctu a takisto
absentuje prevencia dafiovych unikov. Dal§im problémom je aj $tedry socidlny systém
krajiny. Grécku nepomohol ani unahleny vstup do eurozony v roku 2001 bez dostatocne;j
pripravy a s nespliiujucimi kritériami. Od roku 2010 sa Grécko povazuje za najslabsi ¢lanok

eurozony.

Graf 1 Primarny statny deficit Grécka
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Graf 2 Podiel verejného dlhu na HDP v Grécku (%)
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V obdobi rokov 2005-2009 mala fiskalna politika Grécka vzhl’'adom na proceduru
nadmerného deficitu dany presny vyvoj a ciel’, ktorym bolo znizit’ deficit pod uroven 3 %
ku koncu roka 2006. Podl'a v danom obdobi vykdzanych udajov (idaje boli nésledne
niekolkokrat revidované), sa grécky deficit znizil v roku 2006 na 2,6 % HDP * Posledné
dostupné data z Eurostatu vSak ukazuju, ze deficit v roku 2006 bol na drovni 5,9 % HDP, ¢o
je viac nez dvojnasobok povodne vykazanej hodnoty. Nasledne sa aj v 2009 verejnost’
dozvedela, Ze skuto¢ny deficit Grécka na dany rok nebude 3,6 % HDP, ako sa predpokladalo,
ale 12,8 % HDP. Realita bola nakoniec este horsia, v roku 2009 bol deficit Grécka az 15,1
% HDP, ¢o je 4-nasobne viac. Eurdpsky Statisticky urad teda viackrat potvrdil, Ze Grécko

svoje Statistické udaje falsovalo pouzivanim sofistikovanych derivatov. %

Nemozno vsak povedat’, ze problémy do Grécka priniesla len dlhové kriza. Grécko
uz takmer tri desatrocia vykazuje verejny dlh nad hranicu 60 % HDP. Uz za poslednych 10
rokov pred dlhovou krizou vykazovalo nadmerne vysoké hodnoty deficitu S$tatneho
rozpoctu, ktoré sa pohybovali v priemere od roku 1998 do roku 2007 na drovni 6,3 % HDP.
Po vypuknuti dlhovej krizy sa deficit zvySoval a v roku 2009 dosahoval hodnotu 15,1 %

35 MANESSIOTIS, B. The root-causes of the Greek sovereign debt crisis. [online]. Bank of Greece, 2011.
Dostupné na internete: https://www.bankofgreece.gr/BoGDocuments/The%20root-
causes%200f%20the%20greek%20sovereign%20debt%20crisis%2005%2005%202011(3).pdf

% SULIK, Richard. Eurdpska tinia vedela, ze Grécko klamalo. [online]. 30.06.2014. Dostupné na:
http://europskaunia.oldweb-sulik.sk/europska-unia-vedela-grecko-klamalo/
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HDP. Rovnako verejny dlh dosahoval uz dlho pred krizou vysoké hodnoty, ktoré sa
pohybovali okolo 100 az 110 % HDP, ¢o je vysoko nad hranicou 60 %, ku ktorej sa krajiny

eurozony zaviazali.

Vysoky deficit Statneho rozpoctu v rokoch 2007 a 2008 spdsobil, ze Grécko bolo
opat’ podrobené procedure nadmerné¢ho deficitu. Komisia uviedla, ze tieto deficity st
Strukturalne a neboli spésobené medzinarodnou krizou. Grécko malo odstranit’ nadmerny

deficit do konca roku 2010, balik opatreni viak nebol nikdy pripraveny.®’

Ako vidime z predoslého kratkeho prehl'adu udalosti, Grécko malo problémy
s verejnymi financiami uZ pred dlhovou krizou, ktora mala vplyv na viacero krajin EU.
Situdcia v Grécku dospela az do stavu, kedy sa zacalo hovorit’ o Stitnom bankrote.
Zhorsovala sa dOvera v euro ako spolo¢nu menu, ¢im vstupovala do rizika celd eurozdna.
EU sa preto prvykrat rozhodla, Ze poskytne uverovii pomoc jednému z ¢lenskych §tatov.
Jedinou moznostou Grécka bolo o tdto pomoc poziadat' a preto Grécko tak oficialne
poziadalo o pomoc EU a MMF v aprili 2010 a eite v maji bola finanéna pomoc odsthlasena.
I$lo o trojroény program, pocas ktorého krajina postupne dostavala financie od MMF
a ENFS, dokopy iSlo o 110 miliard eur. Rovnako v méji 2010 grécky parlament schval'uje
ozdravny program krajiny, ktory pripravili ECB, Eurdpska komisia a MMF.

Krajina uz od vypuknutia dlhovej krizy musela zacat' s reStriktivnou fiskalnou
politikou, ispornymi opatreniami a zmenou celého radu politik od finanénej po Strukturalnu.
Grécko si stanovilo 2 hlavné procesy, pomocou ktorych budt prebiehat’ klI'aicové zmeny.
Prva zmena musela nastat’ v znizeni miezd a ddchodkov, ¢o sa nestretlo s pozitivnym
ohlasom u verejnosti. Druhou zmenou bolo zvySenie dani (DPH a spotrebné dane), a tym
zvySenie vladnych prijmov. Posilnilo sa postavenie Narodnej banky Grécka, ktora
zefektivnila dozor nad finanénym sektorom. Reformy sa tykali aj socialneho systému

a pracovného trhu.®

V roku 2012 sa ECB vo svojej vyrocnej sprave vyjadrila, Ze Grécku sa podarilo
dosiahnut’ v oblasti rozpoctovej konsolidacie mimoriadny pokrok. Predpoklady na hodnoty

verejného dlhu vSak neboli také pozitivne a jeho udrzatel'nost’ sa zhorSovala, preto bolo

37 MANESSIOTIS, B. The root-causes of the Greek sovereign debt crisis. [online]. Bank of Greece, 2011.
Dostupné na internete: https://www.bankofgreece.gr/BoGDocuments/The%20root-
causes%200f%20the%20greek%20sovereign%20debt%20crisis%2005%2005%202011(3).pdf

3% JEVONCINOVA, Katarina — ORSZAGHOVA, Lucia. Zachranny balik pre Grécko a Eurdpsky finanény
stabilizaény mechanizmus. [online]. In Biatec. NBS, 2010, ¢.7, 33s. ISSN 1335-0900. Dostupné na:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2010/biatec0710.pdf

35



potrebné program hospodarskej adaptacie zmenit. V marci 2012 sa teda grécke vladne
orgény zaviazali k druhému programu, v ktorom bol obsiahnuty aj sukromny sektor, ktory
zohral vyznamnu ulohu vo vymene Statnych dlhopisov. V roku 2012 Grécko ziskalo d’alsich
120 miliard eur od ENSF a MMF a mnozstvo d’alSich opatreni.

Grécko dosiahlo velky pokrok v roku 2013, ekonomika sa zacala po dlhej recesii
stabilizovat. Zacali sa prejavovat’ dosledky reforiem na trhu prace, ktoré prinasali svoje
vysledky. V roku 2014 klesol deficit Statneho rozpo¢tu z predchadzajicej hodnoty 13,2 %
HDP na hodnotu 3,6 % HDP.

V auguste 2015 bol Grécku schvaleny treti zachranny bali¢ek od EMS v objeme 86

miliard eur, ktory bol uvolmiovany po dobu 3 rokov.

V rokoch 2016 a 2017 bol $tatny rozpocet Grécka prebytkovy. Krajina vSak nad’alej
bola v zachrannom programe, z ktorého vystupila az v auguste roku 2018. Rada 25.
septembra 2017 zrusila svoje rozhodnutie z roku 2009 o existencii nadmerného deficitu.3®
Z&chranny program krajine vo vel’kej miere pomohol, ale nad’alej zostava pre krajinu velkou
hrozbou jej obrovsky verejny dlh, ktorého troven za rok 2018 dosahuje vysku 181,1 % HDP.
Grécko v sucasnosti dlhuje celkovo 322 miliard eur krajindm eurozéony a MMEF. Od Grécka
sa ocakava, ze do roku 2023 bude vykazovat’ prebytky primarneho rozpoc¢tu na urovni 3,5
% HDP a potom vo vyske 2,2 % HDP. AvSsak MMF poznamenal, Ze v minulosti sa to

podarilo dosiahnut vel'mi malému poétu krajin.*

6.2 Taliansko

Taliansko je jednou zo zakladajucich krajin Eurdpskeho spolocenstva, je ¢lenom uz
od roku 1967 a je tretou najvacsou ekonomikou v eurozone. Talianska ekonomika bola dlhé
roky jednou z tych najuspe$nejsich, a to aj vd’aka tomu, Ze sa v priebehu kratkej doby po 2.
svetove] vojne dokazala prepracovat’ k vyborne fungujicemu hospodarstvu. Spolu
s Nemeckom boli povazované za vlajkové lode eurozony. Krajine sa dlho darilo akoby samo,

vlada nerobila ziadne vyrazné kroky a aj podl'a ndzorov niektorych politikov bolo najlepSie

3 TOMASIK, Maria. Financie Grécka sa stabilizovali, postup pri nadmernom deficite je ukonceny. [online].
25.9.2017. Dostupné na: https://www.consilium.europa.eu/sk/press/press-releases/2017/09/25/greece-
finances-stabilised/

40 Grécko optista medzinarodny zachranny program, hrozbou zostava obrovsky verejny dlh. [online]. 20. 08.
2018. Dostupné na: https://www.webnoviny.sk/grecko-opusta-medzinarodny-zachranny-program-hrozbou-
zostava-obrovsky-verejny-dih/
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nerobit’ ni¢. Senator z krest'ansko-demokratickej strany (Democrazia Cristiana) Piero
Bassetti to zhrnul nasledovne: ,,Rychlo sme pochopili a uvedomili sme si, Ze nemdzeme
riadit’ celu taliansku spolo¢nost’. Krajina bola ovela silnejsia ako politici a bola dokonca aj
mudrejSia. Nerobit’ ni¢ bola ovel'a lepSia volba ako zavadzat’ vela vladnych nariadeni a
opatreni.“*! Tento pristup sa viak neosved¢il, nakol’ko od roku 1995 nastal v krajine zlom.
HDP narastalo pomalSie, zvysila sa nezamestnanost’, zvysili sa vydavky na socialnu pomoc,
ekonomika zacala stagnovat’. Dlh Talianska sa preto zvySoval uz od roku 1997 a suvis to
malo najma s vnatornymi problémami samej krajiny. Verejny dlh krajiny sa uz v poslednom
desatroci pred vypuknutim svetovej krizy pohyboval okolo 100 % HDP aj ked’ deficit

Statneho rozpoctu sa viacmennej darilo udrzat’ okolo referen¢nej hodnoty.
Graf 3 Primdrny Statny deficit Talianska

Statny deficit Talianska

Deficit [%)]
_4 .

MS TWOPACK

ENFS ES
SIXPACK PMN

K

_10 o

T T T T T T T T T T

priemer 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1998-2007

Rok

Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

4 ODKLADAL, Martin. Kedysi to bol ekonomicky zazrak, dnes ohrozuje celi Eurdpsku Uniu. [online].
26.07.2016. Dostupné na: https://www.aktuality.sk/clanok/358671/kedysi-to-bol-ekonomicky-zazrak-dnes-
ohrozuje-celu-europsku-uniu/
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Graf 4 Podiel verejného dlhu na HDP v Taliansku (%)
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Ked’ v roku 2008 postupne dochadzalo k prejavovaniu dosledkov svetovej finan¢ne;j
krizy, zvySovanie dlhu Talianska naberalo obrovsku rychlost’. Pre porovnanie od januéra
1997 do decembra 2007 dosahoval dlh v Taliansku narast v priemere +2,963 miliardy eur
mesacne, avsak od januara 2008 do oktdbra 2012 to uz bolo v priemere +7,113 miliard eur
mesacne. V roku 2009 teda hodnota verejného dlhu dosahovala 112,5 % HDP a rovnako aj
deficit Statneho rozpoctu narastol ato viac ako 2-nasobne az na vysku 5,2 % HDP. Z
hladiska zadlzenosti vo¢i HDP sa Taliansku podarilo sice za priblizne 10 rokov dostat’ z
urovne 120 % HDP na 103 % (rok 2007), Styri krizové roky vSak posunuli tento ddleZity
ukazovatel’ spit’ k 120 % (prva polovica roku 2012).*? V nasledujtcich rokoch vlada
v Taliansku uskutoc¢iiovala restriktivnu fiskalnu politiku s vyborne nastavenou rozpoctovou
politikou, ¢im sa im darilo dosahovat’ pokles deficitu Statneho rozpoc¢tu (od roku 2011 je pod
referenc¢nou hodnotou), avSak nestacilo to na pokles verejného dlhu, ktory naopak stale
narastal ato v désledku negativneho ekonomického rastu. Taliansko patrilo v tej dobe

z hl'adiska ukazovatela rastu zadlzenosti v pomere k HDP dlhodobo k najslabsim krajinam

2 SULIK, Richard. Zahrani¢ny dlh Talianska prvy krat cez 2 biliony eur. [online]. 16.12.2012. Dostupné na:
http://ekonomika.oldweb-sulik.sk/zahranicny-dlh-talianska/
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eurozony. V EU silneli obavy, Ze po Grécku, Irsku a Portugalsku sa o finanén(i pomoc

prihlasi aj Taliansko.*?

Krajina tak v8ak neurobila. Vlada sa zaviazala prijat’ vyznamné opatrenia v oblasti
dani, regulécie pracovného trhu, déchodkové reforma a d’alsie, ktoré prispeli k zmierneniu
krizového obdobia krajiny. Od vypuknutia dlhovej krizy je vSak v krajine nestabilna
politicka situacia, ¢im sa vytvorenie dlhodobejSiecho planu, Strukturalnych reforiem
a vyrieSenie ekonomickej krizy v krajine neustale stazuje. Krajina sa snazi vytvarat
primarne prebytky prave kvoli vysokému verejnému dlhu, ¢o vSak neprospieva

ekonomickému rastu.**

Od roku 2014 sa kazdoro¢né hodnota verejného dlhu pohybuje okolo 131 az 132 %
HDP. Na jednej strane je dobré, Ze sa verejny dlh nezvysuje, na druhej strane je problém, ze
ani neklesa. Niektori ekonomovia upozoriuju, ze Taliansko nevykazuje vysoky rast HDP,
preto verejny dlh sdm od seba klesat’ nebude. Verejny dlh Talianska je druhy najvyssi
V eurozone. Otazne je, ¢o krajina d’alej bude robit’, ale pravdepodobne sa musi rozhodnut’ ¢i
podstlpi riziko a nastartuje ekonomiku smerom K vys$Siemu tempu rastu, alebo sa bude

neustéle usilovat’ znizit' svoj dlh. 4

6.3 Portugalsko

Portugalsko sa stalo ¢lenom EU v roku 1986 a prave to krajine v tej dobe pomohlo,
aby sa zo zaostalej krajiny stala hospodarsky rozvinutd krajina ako ju pozname dnes.
Stabilny rast ekonomiky sa zacal od roku 1993 a jeho tempo bolo vyrazne nadpriemerné
v porovnani s EU. Ekonomicky rast a postupny rozvoj ekonomiky si vSak vyzadoval stale
d’alsie financie a to bolo pri¢inou preco sa krajina stale viac zadlzovala a teda jej verejny dlh
stale stapal. Ked’ sa pozrieme na vyvoj bilancie statneho rozpo¢tu v poslednych 10 rokoch
pred dlhovou krizou, mézeme vidiet’, Ze zaznamenal pravidelné fluktuacie. Ak sa vSak

pozrieme na rovnaky ¢asovy usek vyvoja verejného dlhu, vidime Ze ten sa neustéle zvysoval.

43 ODKLADAL, Martin. Kedysi to bol ekonomicky zazrak, dnes ohrozuje celt Eurdpsku tniu. [online].
26.07.2016. Dostupné na: https://www.aktuality.sk/clanok/358671/kedysi-to-bol-ekonomicky-zazrak-dnes-
ohrozuje-celu-europsku-uniu/

4 FRK AN, Branislav. Moze Spanielsko a Taliansko Ziadat’ o pomoc z eurovalu? [online]. In: Biatec.
Bratislava: NBS, 25.04.2012, ro¢.20, ¢.4, s. 4-6. ISSN 1335-0900. Dostupné na:
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/biatec-odborny-bankovy-casopis/rocnik-2012/biatec-c-4-2012

4 TASR. Ako zdrava je talianska ekonomika? Hrozi aj grécky scenar. [online]. 22.08.2018. Dostupné na:
https://www.etrend.sk/ekonomika/ako-zdrava-je-talianska-ekonomika-hrozi-aj-grecky-scenar.html
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Uz vroku 2006 verejny dlh Portugalska prekrocil hranicu 60%, ktord je stanovena

maastrichtskymi kritériami ako maximalna mozna hranica zadlZenia krajiny.

Graf 5 Primdrny Statny deficit Portugalska
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Graf 6 Podiel verejného dlhu na HDP v Portugalsku (%)
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Ako viak uz vieme, medzi rokmi 2007-2009 vyrazne ovplyvnila krajiny EU svetova
finan¢na kriza, ktora sa teda dotkla aj Portugalska a spdsobila tak problémy aj v tejto krajine.
Rychlost rastu hodn6t deficitu Statneho rozpoctu a verejného dlhu sa znasobila. Pozorujeme
to najmé vroku 2009 o com sved¢i aj vyrazny narast deficitu verejnych financii o 6

percentuélnych bodov a zvysenie verejného dlhu o takmer 12 percentuélnych bodov.

V decembri 2009 vydala Rada odporacanie v ktorom vyzvala na napravu
portugalského deficitu $tatneho rozpoétu do roku 2013. Neskor Rada este 2-krat prediZila
tdto lehotu o rok, takze napokon bol cielovym rokom rok 2015.4¢

V roku 2011 sa zdalo, ze sa situacia zlepsuje, nakol’ko sledované hodnoty deficitu
Klesli, v krajine vSak nasledne nastala zhor$end politicka situacia, ked’ze niektori vyznamni
predstavitelia krajiny sa vzdali svojich postov. Negativny vyvoj ovplyvnili dalSie
ekonomicke faktory a verejny dlh stale réastol. Portugalsko sa snaZzilo zostavovat’ tisporny
$tatny rozpodet, ale nestailo to a v roku 2011 musela krajina poziadat’ o pomoc EU a MMF.
Portugalsku bolo poskytnutych 78 miliard eur od MMF a ENFS. Krajina nasledne zaviedla
niekol’ko uspornych reforiem, ktoré viedli k fiSkdlnym a Strukturdlnym zmendm. Tieto
reformy neboli velmi popularne a oblibené u obyvatelstva, ktoré bolo vtom Ccase
nespokojné, ale prave vdaka Uspornym opatreniam sa krajina v juni 2014 dostala zo

zachranného programu.

Co sa viak tyka deficitu verejnych financii, ten v cielovom roku 2015, kedy mal byt
deficit napraveny podla odpori¢ania Rady a mal tak dosahovat’ maximalne 3 % HDP, stale
dosahoval vyssiu hodnotu a to konkrétne 4,4 % HDP, takze sa mu dvakrat prediienﬁ lehotu
na napravu aj tak nepodarilo dodrzat’. Rada dospela k zaveru, ze reakcia Portugalska na jej
odporucanie bola nedostatocna. Portugalsko vSak podalo ziadost, ktorej Rada vyhovela
a pokutu Portugalsku neulozila. PredlZila tak lehotu tretikrat o rok a teda vyzvala na ndpravu
deficitu Statneho rozpoctu do roku 2016. Zintenzivnil sa postup pri nadmernom deficite
a Rada oznamila Portugalsku opatrenia, ktoré sa mali prijat’ a zaroven vyzvala krajinu, aby

v roku 2016 znizila svoj deficit verejnych financii na 2,5 % HDP. V roku 2016 deficit

4 RADA EU. Chorvatsko a Portugalsko: Deficity pod troviiou 3 % HDP, postupy ukonéené. [online]. 16. 6.
2017. Dostupné na: https://www.consilium.europa.eu/sk/press/press-releases/2017/06/16/croatia-portugal-
deficits/
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dosiahol hodnotu 2 % HDP a Rada tak dospela k zaveru, ze deficit Portugalska bol

napraveny, nasledne 16. juna 2017 ukongila postup pri nadmernom deficite.*’

Zatial' ¢o deficit Statneho rozpoétu sa podarilo dostat’ pod referenénti hranicu
avrokoch 2016 a 2017 sa aj podarilo dosiahnut’ toto kritérium, nemozno to vsak tvrdit
0 verejnom dlhu. Priemerny verejny dlh Portugalska za roky 2008 az 2017 je 113,5 % HDP,
¢o stavia krajinu na 3. najhors$iu poziciu v rebricku najviac zadlZzenych krajin eurozony. Od
ukoncenia zachranného programu od roku 2014 vSak hodnota verejného dlhu klesla zo 130,6
% HDP na 124,8 % HDP, takze sa mdézeme domnievat’, Ze sa tato hodnota bude nad’alej

znizovat'.
6.4 Esténsko

Estonsko je dlhoro¢ne najmenej zadlzenou krajinou eurozény. Do EU vstuapilo 1.
méja 2004 a do eurozony 1. januara 2011, uz dIhé roky predtym vsak spiialo konvergenéné
kritéria a zadlZenost krajiny bola velmi nizka v porovnani s ostatnymi krajinami EU.
Hospodarstvo Estonska je zalozené prevazne na sluzbach, vyznamny je najmi sektor
informacnych technoldgii, telekomunikacii a bankovnictva. V percentudlnom znazorneni to
predstavuje priblizne 70 % HDP sluzieb a 28 % priemyslu. Vyznamny je takisto rybolov a
estonskymi pristavmi prechadza aj vyznamna cast’ ruského zahrani¢ného obchodu, okrem

iného aj ruska ropa.*®

KedZe Estonsko dlho pred prichodom hospodarskej krizy hospodarilo s verejnymi
financiami priblizne vyrovnane aich verejny rozpocet bol v poslednych rokoch pred
prichodom krizy prebytkovy, dlhova kriza Estonsko neovplyvnila v takom rozsahu, ako

predtym spominané 3 krajiny.

47 ROZHODNUTIE RADY (EU) 2017/1225: 2017: Rozhodnutie, ktorym sa zrusuje rozhodnutie 2010/288/EU
0 existencii nadmerného deficitu v Portugalsku — ¢lanok 1-3.

8 VELVYSLANECTVO SLOVENSKEJ REPUBLIKY V HELSINKACH. Ekonomicka informacia o
teritoriu Estonsko: VSeobecné informacie o krajine. [online]. 16.07.2018. Dostupné na:
https://www.mzv.sk/documents/10182/620840/Estonsko+-+ekonomické+informacie+o+teritoriu+2018
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Graf 7 Primdrny Statny deficit Estonska
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Hospodarstvo sa v roku 2009 spomalilo, dopyt bol nizsi, v Europe nastala politicka

nestabilita a Rusko zaviedlo nové sankcie. Vsetky tieto rizika ovplyvnili aj Estonsko.

Hospodarska kriza spdsobila problémy aj tu, krajina sa dostala v roku 2009 do hlbokej
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recesie aich HDP zaznamenalo 14 % prepad ekonomiky. Estonci vsak zvolili tvrdu
restriktivnu politiku $tatu. Rovnako im pomohol aj ich Stabiliza¢ny fond, ktory Estonsko
tvorilo prave pre takuto situaciu, kedy sa krajina dostane do recesie. Vd’aka tomu sa vel'mi
rychlo dokazali dostat’ z problémov a uz v roku 2010 a 2011 bol opét ich Statny rozpocet
prebytkovy. V roku 2010 sa ekonomika zacala znovu ozivovat, HDP opit’ rastlo a v roku
2011 trend pokracoval. Estonska ekonomika sa ¢oskoro stala opat’ najrychlejSie rastacou
v EU. V roku 2011 bol dih verejnych financii Estonska na Grovni 6,1 % HDP. V roku 2012
dih wvzrastol na 9,7 % zdbvodu plnenia zavazkov Vv eurdpskych stabilizaénych

mechanizmoch.*®

Podl'a ekondmov moéze Estonsko vdadit’ za to, ako rychlo sa z problémov dostalo,
nastolilo opédtovny rast a dokazalo pomahat’ d’al$im krajinam eurozony, prave vlade, ktora
dokézala v ¢ase solidneho rastu v rokoch 2001 az 2007 dosahovat’ kazdoro¢ne minimalne 7
% ekonomicky rast ahospodarit velmi efektivne azodpovedne s rozpoctovymi
prebytkami.>°

V poslednych rokoch hospodarstvo Estonska rastlo vysokym tempom a verejny dlh
krajiny bol stale najniz§i v EU. Treba viak dodat, Ze su¢asné vladne zoskupenie uvolnilo
striktny pristup predchodcov a pripst'a mierny deficit s cielom podporit’ investicie. Sicasny
rozpocet sa sustredi na zlepSenie socidlnej rovnosti, boj proti socidlnej nerovnovahe, na
bezpecnost’ a dlhodobo udrzatelny rast ekonomiky. Estonsko ma ambiciu byt vyspelou
ekonomikou zaloZenou na myslienkach, inovéciach a vyvoji, aby ho bolo mozné porovnavat’

so $pickovymi vedeckymi krajinami ako Nemeckom ¢i Skandinaviou.*!

6.5 Luxembursko

Luxembursko je druhou najlepSie hospodariacou krajinou s verejnymi financiami
v EU. Je zakladajacou krajinou Eurépskeho spolodenstva a do eurozény vstapilo v roku
1999. Luxemburské hospodarstvo je zname svojou silou financného sektora, ktory tvori

okolo 25 % celkového HDP. Ostatné sektory v§ak zaznamenavaju taktiez rychly rast, ¢im

4 MINISTERSTVO ZAHRANICNYCH VECI A EUROPKYCH ZALEZITOST{ SLOVENSKEJ
REPUBLIKY. EIT Estonsko. [online]. Dostupné na: https://export.slovensko.sk/wp-
content/uploads/2015/03/Estonsko-Ekonomické-informécie-o-teritriu_November-2014.pdf

50 Eurdpa, u¢ sa od Estoncov krotit’ dlh. [online]. 10.07.2012. Dostupné na:
https://finweb.hnonline.sk/ekonomika/426304-europa-uc-sa-od-estoncov-krotit-dlh

8 MINISTERSTVO ZAHRANICNYCH VECI A EUROPKYCH ZALEZITOSTI SLOVENSKEJ
REPUBLIKY. EIT Esténsko. [online]. Dostupné na: https://export.slovensko.sk/wp-
content/uploads/2015/03/Estonsko-Ekonomické-informacie-o-teritériu_November-2014.pdf
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vlada diverzifikuje hospodarstvo krajiny. Taktiez napriklad posledné roky vyrazne
podporuje priemysel. Celkové HDP krajiny je teda rozdelené medzi finan¢né sluzby 24,7%,
ostatné sluzby 63%, stavebnictvo 5,4%, hutnictvo 1,2%, ostatny priemysel 4,5%, energetiku
a vodné hospodarstvo 0,9% a pol'nohospodarstvo 0,3%. Luxembursko dosahuje najvyssi

Ve

realny HDP na obyvatela, ktory je trikrat vyssi, ako priemer EU.%2
Graf 9 Primdrny Statny deficit Luxemburska
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52 VECVYSLANECTVO SLOVENSKEJ REPUBLIKY V BELGICKU. Ekonomicka informécia o teritdriu
Luxemburské velkovojvodstvo: VSeobecné informacie o krajine. [online]. 13.08.2018. Dostupné na:
https://www.mzv.sk/documents/10182/620840/Luxembursko+-+ekonomické+informacie+o-+teritoriu+2018
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Graf 10 verejného dlhu na HDP v Luxembursku (%)
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Co sa tyka verejnych financii Luxemburska, bilancia $tatneho rozpoétu bola za
poslednych 10 rokov pred hospodarskou krizou prebytkova ato v priemere 2,6 % HDP.
Vplyvom krizy sa nevyhla Ziadna krajina EU a tak aj Luxembursko pocitilo vplyv na verejné
financie ked” v roku 2009 zaznamenala krajina rozpoc¢tovy deficit 0,7 %. Krajina sa vsak po
2 rokoch dostala do svojho normélu a od roku 2011 vykazuje kaZdoro¢ne prebytkovy
rozpocet. Vidime, Ze skok v rozpocte nebol ani poc¢as problémov az taky obrovsky, moze za
to zrejme rychla reakcia vlady, ked’ v roku 2010 predlozil minister financii tzv. protikrizovy
rozpoéet, ktory predpokladal zhorsenie ekonomickej situacie krajiny. Dal$im krokom vlady
bolo rozhodnutie, Ze i napriek tomu, Ze doslo k poklesu prijmov, planuje zvysit’ verejné a
socidlne vydavky s cielom udrzat’ hospodarsky rast. Aj ked’ bol verejny dlh stale pod 60 %
hranicou, vlada dala jasne najavo, Ze d’alSie zadlzenie nie je moZné pre tak malu a otvorent
ekonomiku, akou je Luxembursko. Verejny dlh Luxemburska sa v obdobi rokov 1998-2007
pohyboval v pasme do 10 % HDP, v roku 2008 naréstol na 14,9 % a v stucasnosti je hodnota
verejného dlhu krajiny za rok 2018 21,4 % HDP. Verejny dlh krajiny teda z dlhodobého
hradiska stpa, avSak stale je pod uroviiou Maastrichtskych kritérii. ZvysSenie zadlzenia je

zapric¢inené aj p6zickami pre iné Clenské Staty eurozony. Opatrenia, ktoré Luxembursko
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prijalo na zmiernenie negativnych dosledkov krizy, mali predovsetkym podobu podpory

diverzifikacie ekonomiky, podpory $kolstva, vedy, vyskumu a inovacii.>

V sucasnosti sa krajina usiluje 0 zmenu vo vnimani Luxemburska v zahranici. V tejto
suvislosti pouziva novy branding, a zaroven podnikd viaceré kroky v transformacii
luxemburskej ekonomiky. Dalej zatala masivne podporovat’ vedu, vyskum, inovacie a
digitalizaciu s cielom vytvorit' z Luxemburska lidra v tychto sektoroch. Takisto podnikla
zavazné reformy v oblasti dopravy (investicie do modernizacie Zeleznicnej siete; investicie
do siete dial'nic) a zivotného prostredia. Nad’alej prebiecha snaha o vicsie diverzifikovanie
ekonomiky a takisto snaha prilakat’ zahrani¢énych investorov. Mottom Luxemburskej

obchodnej komory je ,,otvorena, dynamicka a spol'ahliva ekonomika“.%*

6.6 Litva

Ekonomika Litvy patri aj napriek znaénému rozvoju v uplynulom desatro¢i medzi
pit najmenej vyspelych ekonomik EU. Medzi jej hlavné zlozky HDP patria 68 % sluzby, z
28,3 % priemysel a z 3,7 % pol'nohospodarstvo. Sektor sluzieb sa teda na hospodarskej
prosperite krajiny podiel'a rozhodujicim podielom. KIi€ova je takisto tranzitnd doprava
aturizmus. Struktdra priemyslu trpi dediGstvom sovietskych &asov, pretoze vybrané
odvetvia boli dimenzované podl'a potrieb byvalého ZSSR, vratane ich rozmiestnenia. Preto
existuje pomerne malo podnikov strednej velkosti. Litva ma malo nerastnych surovin,
neexistuje tu klasicky tazky priemysel. Do EU krajina vst(pila v roku 2004 a do eurozény
v 2015. Litva bola jednou z najrychlejsie rastiicou ekonomik EU vd’aka tispesnym reformam.

Pre vysoky rast HDP v rokoch 2000-2007 bola oznadovana za ekonomického tigra.>®

5 DUMONT, Patrick — KIES, Raphaél — POIRIER, Philippe. Luxembourg. In: European Journal of Political
Research. [online]. In: European Journal of Political Research. 2017. ISSN 0304-4130. Dostupné na:
http://orbilu.uni.lu/bitstream/10993/21883/1/ejpr.2010.pdf

% LA CHAMBRE DE COMMERCE DU LUXEMBOURG. Luxembourg economy: Open, Dynamic,
Reliable. [online]. 09. 2017. Dostupné na:
https://www.cc.lu/uploads/tx_userccpublications/web EN_brochure_eco_lux 0917 CDC.pdf

% VELVYSLANECTVO SLOVENSKEJ REPUBLIKY V LOTYSSKU. Ekonomicka informécia o teritoriu
Litovska republika: Vieobecné informacie o krajine. [online]. 18.07.2018. Dostupné na:
https://www.mzv.sk/documents/750116/620840/Litva+-+ekonomické+informéacie+o+teritoriu+2018
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Graf 11 Primdrny statny deficit Litvy
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Graf 12 Podiel verejného dlhu na HDP v Litve (%)
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V priebehu rokov 1998 az 2007 krajina vykazovala verejny dlh okolo 15-20 % HDP
a deficit v priemere 1,9 % HDP. V obdobi hospodarskej krizy vsak deficit Statneho rozpoctu
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vyrazne stupol a do roku 2008 do roku 2012 dosahoval v priemere vysku 6,2 % HDP, ¢im
prekrocil konvergencné kritérium stanovené na 3% HDP. Po roku 2012 vSak deficit zacal
klesat' a od roku 2015 je rozpodet Litvy kazdoroéne prebytkovy. Co sa tyka verejného dlhu,
ten sa v krizovych rokoch zdvojnésobil, ked’ze v roku 2008 dosahoval vysku 14,6 % HDP
a Vv dalsom roku to bolo uz 28 % HDP. V roku 2015 dosahoval svoju najvyssiu vysku
verejného dlhu za poslednych 20 rokov a to rekordnych 42,6 % HDP, od roku 2016 zacal

znovu klesat’.

Ked’Ze hlavnou zlozkou HDP Litvy je sektor sluzieb, bola krajina o Cosi menej
zasiahnuta krizou ako niektoré iné krajiny EU, nakol’ko bol tento sektor v dobre krizy menej
zasiahnuty utlmom ako vyrobné odvetvia ekonomiky. AvSak samozrejme, krajina musela
tiez vyvinut’ snahu, aby zabranila hlbokej a dlhej recesii v krajine, takze v roku 2008 prijala
restriktivny program reforiem a Setrenia, ktory prispel k postupnej stabilizacii hospodarskej
situdcie. Nanest'astie mal tento program vedl'ajSie ucinky a prispel k masivnej emigracii
ekonomicky ¢inného obyvatel'stva do inych élenskych krajin EU. V désledku ¢oho doslo k
prudkému prepadu vyvozu polnohospodarskych vyrobkov a vyrobkov potravinarskeho
priemyslu - az 0 90 % vyroby. Na zmiernenie hospodarskej situacie vlada v pristipila aj k
reforme danového systému krajiny a zaviedla systém progresivneho zdanenia prijmov
fyzickych osob, ako aj systém vysSieho danového zatazenia vicSich podnikatel'skych
subjektov, domacich i zahrani¢nych, pdsobiacich v krajine. Vysledkom reformy by mala byt

,danova spravodlivost™.

Rok 2017 sa v Litve, rovnako ako v celej EU, niesol na vine ekonomického rastu a
zlepSovania ekonomickych ukazovatel'ov. Zaroven sa zlepSovala aj financnd a rozpoctova
disciplina Statu a krajina napriek prosocialnym opatreniam zaznamenala rozpoctovy
prebytok 0,5 % HDP a pokles verejného dlhu na 39,4 % HDP. Velkym problémom ale
zostava pdsobenie tzv. ,tienového hospodarstva® v krajine vratane systému daifiovych

unikov - odhadovana troven sa pohybuje na hranici 25 % HDP.
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7 Diskusia

Z vysledkov a informacii, ktoré sme zozbierali, mdzeme konstatovat’, Ze krajiny,
verejnych financii uz pred vznikom krizy. V Case, kedy kriza neCakane zasiahla vSetky Staty
eurozony, zhorsili sa hodnoty verejného dlhu a deficitu Statneho rozpoctu aj tychto krajin.
Avsak tieto krajiny Cerpali zo svojho ,lepSiecho* obdobia a preto sa vedeli vel'mi rychlo
zotavit" z dopadov krizy anetrvalo dlho, kym sa ich ekonomika zase zacala zlepSovat
a s tym klesala aj zadlZenost’ krajiny. M6Zeme teda dospiet’ k tomu, Ze pokial sa krajine dari
a splita poziadavky eurozony tykajice sa verejnych financii, mala by mysliet’ na budcnost’
atvorit fond ako napriklad Estonsko, ¢im by mohla zmiernit' nerovnovahu svojej

ekonomiky v buddcom obdobi.

A mozno prave to je to, k comu smeruju napriklad sankéné opatrenia Paktu stability
a rastu alebo mechanizmy na obmedzenie vydavkov krajiny, ktora je v ohrozeni ,,vysokého
zadlzenia®. Ak sa teda budeme na sankciu pozerat’ z pohl'adu, ktory krajindm zabrani, aby
hospodarili s verejnymi financiami tak, ze dojde K situacii, kedy by musela byt sankcia
uplatnend, zistime, Ze ide vlastne o akusi ,,vychovu* krajin eurozony, ku ktorej sa samé

krajiny zaviazu.

Je samozrejmé, Ze je vel'mi neprijemnou sucastou zmiernovania dosledkov krizy
prijimanie reforiem a opatreni, ktoré spdsobujii obyvatelom danej krajiny problémy
a zhorSuju im podmienky zivota v danej krajine. ZniZenie vydavkov na socidlny systém
alebo zniZovanie miezd v Stditnom sektore st len niektoré priklady opatreni, ktoré kratia
vydavky Statu. Je to vSak nevyhnutnou sucastou systematického zmierfiovania dopadov

krizy.

Nemdzme ocakévat, ze ziadna d’alSia kriza uz nenastane, moéZeme sa vSak poucit’
a lepSie sa pripravit. Ako mdZeme pozorovat pri prehlade posledného desatrocia, od
vypuknutia dlhovej krizy v roku 2008 bola zo strany institacii unie vyvijana omnoho vacsia
energia a sustredenost’ smerovala najma na oblast’ fiskalnej unie. Prichod krizy poukézal na
Strukturalne problémy v plneni fiskalnych kritérii vo viacerych krajinach eurozony, ¢o sa po
vypuknuti dlhovej krizy nasledne prenieslo aj na dalSie krajiny eurozony. Dopady
dlhoroéného zanedbavania a nerieSenia otazok fiskalnej konsolidacie, sa az v tomto obdobi
vyniesli na svetlo. Nasledne bolo prijatych mnozZstvo opatreni, vytvorenych nastrojov

a zriadenych organov, ktoré smerovali k spolo¢nému ciel'u, ktorym bolo dostat’ sa spolo¢ne

50



z dlhovej krizy a pomoct krajindm, ktoré najviac utrpeli. VedlajSim cielom, ktorého
existenciou sa zaoberame, bolo vytvorit’ institucionalny rdmec a zaklad pre buducu fiskalnu
Uniu eurozony. Je teraz otazke, &i institaty EU posuna budovanie fiskalnej Gnie o krok d’alej,

alebo zostaneme na tom, ¢o bolo vytvorené a prijaté doteraz.

Bola posilnend kontrola, sprisnené sankcie, vytvorené finanéné pomocné
mechanizmy a ozdravné programy. Z vysledkov krajin, ktoré najviac potrebovali pomoc
eurozony, mozeme vidiet, Ze tato pomoc im pomohla, ale nie do takej miery ako sa
o¢akavalo. Pred institaciami EU teda stoji aj otazka, &i vieme nad’alej pokradovat’ ako celok
aj s krajinami, ktoré st vo vysokej miere zadlZzené a aké d’alSie opatrenia je potrebné prijat’,
aby sa aj krajiny ako je napriklad Grécko mohli podiel'at’ na dalSom skvalitiovani

a budovani fiskélnej tnie.

Vyzvou, pred ktorou stoji eurozona je, aby v budicnosti prisnejsie dohliadala na
plnenie pravidiel, ktoré zaviedla a skvalitnila kontrolu dodrziavania tychto pravidiel.
Rovnako dolezité je, aby boli uplatiiované sankcie, ktoré boli stanovené. Podl'a nasho nazoru
je tento pristup nevyhnutny na to, aby sme ako integra¢ny celok mohli spolo¢ne rast.
Existenciou fiskalnych nastrojov sa stdva eurozéna omnoho odolnejSou voci hroziacim

nebezpecenstvam Kriz a je schopna omnoho I'ahsie zvladat’ makroekonomické nerovnovahy.
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Zaver

V praci sme si predstavili cely rad legislativnej tvorby fiskalnych pravidiel, ktoré boli
tvorené pomocou zmllv, nastrojov a mechanizmov. Mézeme vidiet', Ze od roku 2008, teda
od vypuknutia hospodarskej krizy v EU, sa usilie vyvijané v oblasti fiskalnej politiky
eurozony zintenzivnilo. Pocas kratkeho obdobia bolo prijaté mnozZstvo opatreni, ktoré

zavadzali pravidla, sankcie, ale aj pomoc pre krajiny eurozony.

Poukéazali sme na vyvoj dvoch krajin, ktorym bola poskytnuta finanéna pomoc —
Portugalsko a Grécko. V pripade Portugalska vidime, Ze pomoc bola Gi¢inna a pomohla opét’
nastartovat’ ekonomiku krajiny. Krajina opustila zachranny program v roku 2014. I ked’
Portugalsko je v sucasnosti krajinou s tretim najvys$sim dlhom v eurozone, jeho zadlzenost’
kles4 a o¢akava sa pozitivny vyvoj v d’alom obdobi. Co sa tyka Grécka, neméozeme hovorit
0 vynikajucich vysledkoch, avSak aj v pripade Grécka sa podarilo ukon¢it' z&chranny
program a to v roku 2018. Program krajine vo vel’kej miere pomohol, ale nad’alej zostava
pre krajinu vel’kou hrozbou jej obrovsky verejny dlh. Obe krajiny museli prijimat’ mnohé
usporné opatrenia a reformy. Aj pri tychto krokoch im eurozéna nastavila jasné podmienky,
¢o im pomohlo k zotaveniu. Tretia krajina, ktora patri do skupiny najviac zadlzenych, zatial
0 finan¢ni pomoc nepoziadala asnazi sa SO Svojou zadlzenostou bojovat’ sama, ide

0 Taliansko.

Dalsie tri krajiny, na ktorych sme si ukézali priebeh obdobia po vypuknuti krizy
Vv eurozone, patria medzi najmenej zadlzené krajiny. Aj tieto krajiny ovplyvnila kriza, avsak
vd’aka restriktivnym opatreniam a finan¢nym rezervam sa dokazali v relativne kratkom Case
zotavit'. Krajiny sa vSak zase museli vysporiadat’ s narastom svojho dlhu z dévodu zavedenia

ENFS a neskor EMS, ¢im dochéadzalo k finan¢nej pomoci prvej skupine krajin.

Celé usilie v oblasti fiskalnej politiky krajin eurozony a snaha 0 va¢siu rovnovahu vo
verejnych financiach krajin eurozony zavisil zatial’ najkomplexne;jsi legislativny akt v tejto
oblasti a to tzv. ,.fiskalny kompakt®. Ide 0 akusi bodku za vSetkymi doteraj$imi prijimanymi
opatreniami a legislativnymi aktami v oblasti fiskalnej politiky ¢lenskych $tatov eurozony,
ktora zakotvuje fiSkalne pravidla do narodnych legislativ. M4 pomoct zabranit’ opakovaniu
krizy a posilnit’ doveru medzi ¢lenskymi §tatmi. Jeho obsahom je aj korekény mechanizmus,
ktory stanovuje povinnost’ dotknutej zmluvnej strany vykonat’ opatrenia s cielom odstranit’

odchylky v stanovenej lehote. Tato zmluva je teda d’al§im krokom vpred k vytvoreniu
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fiskalnej unie eurozony. Mnohé krajiny eurozony sa tak posuvaju d’alej v integracii, zostava

vsak otazne, ¢i aj najviac zadlzené krajiny budt schopné napredovat’ d’alej v tejto integracii.
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