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Rok od vypuknutia pandémie COVID-19: reakcia fiSkalnej politiky

1. Uvod

Pandémia COVID-19 spbsobila bezprecedentna celosvetovd krizu v oblasti verejného
zdravia, ktora viedla k prudkému poklesu hospodarskej ¢innosti. Clenské $taty museli
rieSit’ nudzovh situaciu v oblasti verejného zdravia a zaroven podporovat’ hospodarstvo.
Razna politicka reakcia na tirovni jednotlivych §tatov aj celej EU zmiernila vplyv krizy na
hospodarsku a socialnu $truktaru Eurdpy. Hospodarsky pokles a ntidzova fiskalna podpora sa
prejavili prudkym zvysSenim deficitu verejnych financii a verejného dlhu.

V tomto oznimeni Komisia zvaZuje moZnosti, ako na urovni EU koordinovat’
vykonavanie fiSkalnej politiky tak, aby sa spolo¢ny pristup k rieSeniu pandémie uplatnil
aj v d’alSej faze vyvoja, aby sa podarilo udrzat’® hospodarstvo, podporit’ udrzatel’na
obnovu aaby sa Vv strednodobom horizonte zachovala fiskalna udrZatePnost’. Clenské
Staty v sucasnosti plnia svoje rozpocty na rok 2021 a vcasne, docasne a cielene prispésobuju
politické opatrenia okolnostiam svojej krajiny. V aprili ¢lenské Staty predloZia svoje
programy stability a konvergen¢né programy, v ktorych budd rozvedené ich strednodobé
fiSkalne politiky. V nadchadzajicich mesiacoch, po nadobudnuti UCinnosti nariadenia
0 Mechanizme na podporu obnovy a odolnosti (RRF), predlozia ¢lenské §taty svoje plany
podpory obnovy a odolnosti, ktorych vykonavanie bude v mnohych pripadoch sprevadzat
znaény fiskalny impulz financovany z prostriedkov EU. Preto toto oznamenie poskytuje
¢lenskym $tatom vSeobecné usmernenia na vykonavanie fiskalnych politik v nadchadzajucom
obdobi.

Sucasna situacia je stile vel’mi neista, ale niektoré vyzvy, ktorym budd nase
hospodarstva &elit’ siibezne s prekondvanim pandémie, su zrejmé. Na tspesné rieSenie
tychto vyziev bude potrebnd koordinovana a konzistentna politicka reakcia zahffiajlica
doveryhodné strednodobé stratégie fiskalnej politiky, ktoré budi zacielené na podporu
obnovy a stc¢asné zabezpecenie fiskalnej udrzatel'nosti.

Aktivovanim vSeobecnej unikovej dolozky Paktu stability a rastu vreakcii na
vypuknutie pandémie COVID-19 ziskali ¢lenské S$tity mozZnost’ odchylit’ sa od
rozpoctovych poziadaviek, ktoré by sa za normalnych okolnosti uplatiiovali. Ked’Ze touto
dolozkou sa nepozastavuju postupy paktu, Eurdpska komisia sa nad’alej postupuje podla
rocného cyklu fiskdlneho dohladu. Toto oznamenie poskytuje politické usmernenia na
ulahcenie koordinacie fiskalnych politik a pripravy programov stability a konvergenénych
programov c¢lenskych Statov. Skiima vhodnt koncepciu a kvalitu fiSkalnych opatreni, pricom
sa zameriava na ich ucinnost, postupné prisposobovanie od nudzovych k cielenejSim
opatreniam a ich pripadné postupné rusenie. Uvadzaju sa v nom aj uvahy Komisie, ¢i zrusit
aktivaciu vSeobecnej unikovej dolozky alebo v nej pokracovat. V ozndmeni sa napokon
uvadzaju vSeobecné udaje o celkovej fiskalnej politike v strednodobom horizonte vratane
vplyvu RRF na fiSkalnu politiku.



Tieto Gvahy su podkladom pre rokovania Rady ECOFIN a Euroskupiny a budl
podrobnejsie rozvedené v usmerneniach pre fiskalnu politiku, ktoré Komisia navrhne v ramci
jarného balika eurdpskeho semestra Komisie koncom maja 2021.

2. Hospodarska situacia a vyhPad

Rok po tom, ako pandémia COVID-19 zasiahla EU a svetové hospodarstvo, je Eurépa aj
nad’alej vjej pevnom zovreti. Opitovny vyskyt infekcii na jesen 2020 avznik
nakazlivejSich variantov zhorsili epidemiologicku situdciu a prinutili ¢lenské $taty, aby znova
zaviedli alebo sprisnili opatrenia proti Sireniu nakazy, ktoré maji vplyv na hospodarsku
¢innost’.

Posledné mesiace sa v§ak zaroven ukazalo svetlo na konci tunela. Prelomovy vyvoj vakcin
na jeset minulého roka a zaciatok hromadnej vakcindcie vo vSetkych clenskych Statoch
priniesli priaznivejSie vyhliadky za kratkodoby horizont a povzbudili nadej na navrat do
nového norméalu. Okrem toho sa dosiahla dohoda 0 viacroénom finanénom ramci a 0 nastroji
Next Generation EU. Uginnost nadobudol Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti,
ktory ¢lenskym Statom pomdze na ceste k udrzatel'nej obnove.

Hoci eurépske hospodarstvo podPa ofakavania skoncilo rok 2020 a zacalo rok 2021
oslabené, v prognoze Komisie zo zimy 2021 sa predpoklada, Ze europsky rast sa tato jar
obnovi a v lete naberie rychlost’. Hospodarska ¢innost’ vo Stvrtom $tvrtroku 2020 poklesla
a ukazovatele z prieskumov poukazuju na jej pomalé tempo aj zaiatkom roku 2021.
Predpokladd sa vSak, ze pokrok vo vakcinacii zranitePnych skupin obyvatel'stva pomodze
hospodarsku ¢innost’ ozivit. Vd’aka zlepSenému vyhl'adu pre svetové hospodarstvo prispeje
k podpore obnovy vonkajsi dopyt. Celkovo sa predpoklada, Ze rast v EU a eurozéne sa po
poklese v roku 2020 o priblizne 6,5 % vréati v roku 2021 na priblizne 3,75 %. Po rozbehnuti
obnovy by sa roénd miera rastu v roku 2022 mala udrzat na turovni priblizne 4 % v EU
a 3,75 % V eurozone. Aktualne sa olakava, e realny HDP EU a eurozony dosiahne v druhom
Stvrtroku 2022 priemerné predkrizové urovne. Predpoklada sa vSak, ze produkcia sa do konca
roka 2022 k svojmu predkrizovému trendu nevréti (dodatok, graf 1)*.

Obnova bude v jednotlivych krajinach nerovnomerna. Ocakava sa, Ze na rychlosti obnovy
sa prejavia rozdiely v zavaznosti pandémie, prisnosti a trvani opatreni proti Sireniu nakazy,
relativnom vyzname cestovneho ruchu a vol'nocasovych aktivit, hospodarskej odolnosti a vo
fundamentoch, ako aj v rozsahu a vo véasnosti politickej reakcie. Ocakava sa, ze niektoré
Clenské Staty sa do konca roka 2021 priblizia k svojim predkrizovym trovniam, zatial’ ¢o
Vv pripade inych sa o¢akava, Ze tieto urovne nedosiahnu ani do konca roka 2022.

Tieto prognozy podliehaji zna¢nej neistote a zvySenym rizikam, prevazne spojenym
svyvojom pandémie a uspechom vakcinaénych kampani (dodatok, graf 2). Na druhej
strane by vakcinaény proces mohol urychlit’ zmieriovanie opatreni proti $ireniu nakazy, a tym
prispiet’ k skorSej a vyraznejSej obnove. Okrem toho by mohla pozitivne prekvapit’ sila
oZivenia. Pokrizovy optimizmus by mohol vd’aka historicky vysokym Usporam domdcnosti,
nizkym nakladom na financovanie a podpornym politikam viac uvolnit’ nahromadeny dopyt

Trend produkcie v prognéze Komisie zo zimy 2020, t. j. pred vypuknutim pandémie COVID-19 v EU.



a investi¢né projekty. Negativne by naopak bolo, keby pandémia pretrvavala alebo keby sa
Vv blizkej buducnosti ukdzala byt eSte zdvaznejSia. Jednym z rizik je, Ze nové a ndkazlivejSie
varianty koronavirusu by mohli oddialit’ zruSenie opatreni proti Sireniu ndkazy. Tym by sa
oddialila o¢akévana obnova a Vv struktire eurépskeho hospodarstva a spolo¢nosti by mohli po
dlhotrvajucej krize =zostat’ hlbSie jazvy v podobe konkurzov, rastucej dlhodobej
nezamestnanosti a vyssej miery nerovnosti. Hrozi, Ze pred¢asné zruSenie fiskalnej podpory by
mohlo zabrzdit’ obnovu a hlbsie pozna¢it’ cela EU. A napokon rozdiely medzi jednotlivymi
krajinami by sa mohli prehibit' a narusit fungovanie vnutorného trhu, spdsobit’ straty na
efektivnosti a v kone¢nom désledku viest’ k d’al§iemu zvySovaniu nerovnosti.

Silnym impulzom pre hospodarstvo EU by bola ambiciézna a rychla implementécia
programu Next Generation EU vratane mechanizmu RRF. Po dosiahnuti politickej
dohody o mechanizme RRF v decembri 2020 sa vo vSetkych ¢lenskych Statoch zintenzivnila
priprava narodnych planov na podporu obnovy a odolnosti. Va¢sina navrhov planov este do
progn6zy Komisie nebola zahrnutd. Po vykonani opatreni pripravovanych planov podpory
obnovy a odolnosti by sa obnova hospodarstva v rokoch 2021 a 2022 mohla ukazat' ako
silnejSia, nez sa v stcasnosti predpoklada. Sucasne s pripravou planov podpory obnovy
a odolnosti by mali ¢lenské staty urychlit’ programovanie fondov na kohéznu politiku 2021 —
2027, aby vSetky nastroje jednotne podporovali udrzatel'nu a zelend obnovu.

Zhorsenie zdravotnej a hospodarskej situécie v poslednom $tvrt’roku 2020 a za¢iatkom
roka 2021 viedlo ¢&lenské $taty k prediZeniu platnosti nidzovych opatreni alebo
k poskytnutiu d’al$ej fiskalnej podpory. Rizikové prirazky Statneho dlhu zaroven zostali
nizke, a to Ciastoéne aj vd’aka kombinacii rozhodnych opatreni EU a ¢lenskych 3tatov.
Ich sucast'ou je tizka koordinécia politickych reakcii a vyrazne podporné zamery tak fiskalnej,
ako aj menovej politiky. Predéasné zrugenie fiskalnej podpory, a to tak v EU, ako aj v inych
velkych ekonomikidch (ramcek 1), alebo wupustenie od zavizku zachovat fiskdlnu
udrzatel'nost’ v strednodobom horizonte by mohli zmenit’ vnimanie finan¢nych trhov.

Ramcéek 1: FiSkalne politiky vo zvySku sveta

Globalna fiskalna reakcia na pandémiu COVID-19 dosiahla v roku 2020 priblizne 6 bilionov
EUR priame]j rozpocétovej podpory (takmer 7,5 % svetového HDP), priCom véacsinu tejto
podpory poskytli krajiny G20% To je viac ako dvojnasobok sumy poskytnutej v reakcii na
celosvetova finanénti krizu v rokoch 2008 — 2010. Fiskalna podpora zmiernila dosah
pandémie na spotrebu a produkciu®, no zaroveii viedla k zvy3eniu deficitu verejnych financii
a verejného dlhu. Podla prognoéz vykonanych tesne pred vypuknutim pandémie sa
predpokladalo, ze celosvetovy verejny dlh dosiahne troven 84 % svetového HDP, no
v skuto¢nosti ku koncu roka 2020 dosiahol odhadom 98 % svetového HDP?. Dalsie vydavky
vo vySke 800 miliard EUR sa minuli v sektore zdravotnictva, zatial ¢o na priamu fiSkalnu

% Databéza fiskalneho monitora MMF, v ktorej st zaznamenané fiskalne opatrenia jednotlivych krajin prijaté
v reakcii na pandémiu COVID-19 (janudr 2021), https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-
Policies-Database-in-Response-to-COVID-19.

® Medzinarodny menovy fond — MMF (2021), Svetovy hospodarsky vyhlad, aktualizécia z januara 2021.

* Medzinarodny menovy fond — MMF (2021), Fiscal Monitor (Fiskalny monitor), aktualizacia z januéra 2021.




podporu domécnostiam a podnikom i§lo takmer 5 biliénov EUR.

Okrem priamych fiskalnych stimulov poskytli vlady spolo¢nostiam a domécnostiam priblizne
5 bilibnov EUR (priblizne 6 % svetoveho HDP) na podporu likvidity, napriklad kapitalové
injekcie, Uvery, nakupy aktiv alebo prevzatie dlhov a zaruky. Akykol'vek mozny buduci vplyv
tychto podmienenych zavézkov na verejny dlh a deficit zavisi od rozsahu, v akom tieto zaruky
prijme stkromny sektor, a od rozsahu, v akom budu uplatnené alebo aktivované.

Fiskalne reakcie jednotlivych krajin zaviseli od pristupu k cenovo dostupnému financovaniu,
velkosti socidlneho Statu a dostupného politického priestoru. Krajiny s rozsiahlejSimi
bezpecnostnymi sietami rozsirili existujuce opatrenia a ich politicka reakcia sa pomerne viac
spoliehala na pésobenie automatickych stabilizatorov. Naopak, krajiny s obmedzenejSou
zachrannou sietou museli prijat’ rozsiahlejSie diskre¢né fiskalne opatrenia. Napriklad USA
v roku 2020 prijali rozpoétové opatrenia vo vyske takmer 17 % HDP a poskytli podporu
likvidity vo vyske 2,4 % HDP, pri¢om v stcasnosti Kongres USA rokuje o novom baliku vo
vyske 1,9 biliona USD (priblizne 10 % HDP). Dal§i navrh zékona, ktory sa otakava neskor
tento rok, sa zameria na vytvaranie pracovnych miest, zlepSenie infrastruktiry, boj proti
zmene Klimy a rieSenie rasovej rovnosti.

Japonsko pouzilo v kontexte obmedzenej menovej politiky pomerne velky fiskalny stimul,
ktory predstavoval priblizne 15,5 % HDP vo forme priame;j fiskalnej podpory a viac ako 28 %
HDP v podobe podpory likvidity. Cina poskytla rozpoétovi podporu vo vyske priblizne 4,5 %
HDP a podporu likvidity vo vyske viac ako 1 % HDP. V Spojenom kralovstve dosiahli
rozpo¢tové opatrenia a opatrenia Vv oblasti likvidity uroven viac ako 16 % HDP.
Epidemiologicka situacia auz existujice problémy v sektore zdravotnictva sa napokon
premietli aj do podielu opatreni zameranych na sektor zdravotnictva, pricom celkové verejné
vydavky na zdravotnictvo sa pohybovali od 0,1 % HDP v Cine aZ po viac ako 5% HDP
V Spojenom kralovstve.

Vyspelé ekonomiky si celkovo mohli pozicat’ lacnejSie ako iné krajiny, a preto boli schopné
financovat’ vicSie baliky. Zatial ¢o na fiSkadlne opatrenia pouzili vyspelé ekonomiky
priemerne okolo 24 % HDP, na rozvijajucich sa trhoch to bolo neporovnatelnych 6 %
a v nizkoprijmovych ekonomikéach menej ako 2 %.> Politicka reakcia partnerskych krajin EU
sa zintenzivni len pod podmienkou, Ze im medzinarodné spoloCenstvo poskytne podporu
v podobe grantov, zvyhodneného financovania a dlhovej ul'avy.

3. Reakcia vnutrostatnej fiSkalnej politiky: rieSenie pandémie, udrzanie
hospodéarstva a podpora udrzatePnej obnovy
Reakcia Clenskych $tatov vo fiskalnej oblasti bola bezprecedentne doérazna a rychla.

Odhaduje sa, Ze ich fiSkalne opatrenia a opatrenia v oblasti likvidity zmiernili pokles
HDP v roku 2020 o pribliZne 4,5 percentuilneho bodu®. Tato reakcia mohla prist’ aj vd'aka

> https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-COVID-19.
® Pozri: Aktualizované odhady Komisie zalozené na simula¢nej analyze predlozenej v diskusnom dokumente
Pfeiffer, P., Roeger, W. ain 't Veld, J. (2020), ,,COVID-19 pandemic in the EU: Macroeconomic transmission




véasnej aktivacii vSeobecnej unikovej dolozky Paktu stability arastu v marci 2020
a plnohodnotnému vyuzitiu flexibility pravidiel 3tatnej pomoci EU, najmi vdaka takisto
vmarci 2020 schvidlenému docasnému ramcu. Celkovo sa fiSkdlna podpora — Cize
automatickeé stabilizatory a diskreéné opatrenia — v roku 2020 v EU odhaduje na priblizne 8 %
HDP, ¢o je podstatne viac, ako sa vynalozilo v rokoch 2008 — 2009. Okrem rozsiahlych
automatickych stabilizatorov, ktorych vyska sa odhaduje na priblizne 4 % HDP, prijali
¢lenskeé staty v roku 2020 protikrizové diskreéné fiskalne opatrenia vo vyske takmer 4 % HDP
(dodatok, tabulka 1). Vécsina diskrecnych opatreni pozostdvala z dodato¢nych vydavkov
(3,3 % HDP). Zahfniaju ntidzové vydavky na zdravotnu starostlivost’ (0,6 % HDP), napriklad
na zvySenie kapacity systémov zdravotnictva, na poskytnutie ochrannych prostriedkov alebo
na zriadenie systémov testovania a sledovania. V inych oblastiach tvorili vydavkové opatrenia
(2,7 % HDP) kompenzacie strat na prijmoch pre konkrétne sektory, ako aj rezimy skrateného
pracovného ¢asu a iné opatrenia. Dalsich 0,4 % HDP predstavovali dafiové ulavy. Znaéni
podporu likvidity poskytli aj Clenské $taty (priblizne 19 % HDP), ato najmd vo forme
verejnych zaruk. Doteraz sa vyuzila priblizne Stvrtina dostupnych zaruk. V mnohych
pripadoch si tie zaruéné schémy vyzadovali postudenie $tatnej pomoci a suhlas Komisie, ktoré
im v stlade s pravidlami EU v oblasti §tatnej pomoci obratom poskytla.

Rada 20. jila 2020 odporucdila ¢lenskym S$tatom, aby prijali vSetky potrebné opatrenia
na ucinné potlacenie pandémie, udrzanie hospodarstva a podporu obnovy. Zaroven im
do budtcnosti odporucila, aby — ak im to hospodarske podmienky umoznuju — zaviedli
fiSkalne politiky zamerané na dosiahnutie obozretnych strednodobych fiSkalnych pozicii
a zabezpecenie udrzatelnosti dlhovej sluzby pri si¢asnom zvySovani miery investicii.

Opatrenia prijaté ¢lenskymi Statmi sa ukazuju byt z hPadiska ochrany pracovnych
miest ucinné. VnutroStatne iniciativy na podporu skrateného pracovného Casu zachranili
priblizne 20 % zamestnanosti v EU. Clenské §taty do velkej miery vyuZivaju finanénu
podporu vo forme zvyhodnenych Uverov poskytnutych z nastroja docasnej podpory na
zmiernenie rizik nezamestnanosti v ntdzovej situacii (SURE), ktoré sa vyuZivaji na
financovanie rezimov skrateného pracovného c¢asu a podobnych opatreni na ochranu
zamestnancov a samostatne zarobkovo ¢innych osob’. Opatrenia zahffiali §iroka $kalu
programov, ktoré mali okrem iné¢ho zvysit' flexibilitu existujucich rezimov zameranych na
podporu transformécie pracovnych miest, zlepsit’ zruénosti a poskytnit’” mimoriadne odborné
vzdelavanie ako alternativu k skrateniu pracovného Casu. Tieto Statom sponzorované rezimy
znizuji nédklady prace pre podniky a zaroven ponukli pracovnikom lepSie ndhradné prijmy
Vv porovnani s beznymi davkami v nezamestnanosti. Takisto pomahaji zachovat’ pracovné
miesta a zmiernit'" d’al$i pokles ich poctu, disponibilného prijmu doméacnosti a domaceho
dopytu. Tieto systémy sa ukazuju byt’ vel'mi G¢inné: miera nezamestnanosti v EU sa v roku
2020 zvysila len nepatrne, a to aj napriek velkému poklesu hospodarskej aktivity. Jej narast
bol ovela nizs§i ako narast vyplyvajici z historického vztahu medzi nezamestnanost'ou
a rastom HDP (dodatok, graf 3). Okrem toho miera nezamestnanosti v EU kolisala vyrazne

and economic policy response” (Pandémia COVID-19 v EU: Makroekonomicky prenos a reakcia hospodarskej
politiky), diskusny dokument ECFIN 127, jal 2020.

" Nariadenie Rady (EU) 2020/672 o zriadeni eurdpskeho néstroja doGasnej podpory na zmiernenie rizik
nezamestnanosti v nidzovej situacii (SURE) v désledku vyskytu ochorenia COVID-19; finan¢na pomoc vo
vyske 100 milidrd EUR vo forme uverov, ktora sa ma poskytnat’ ¢lenskym Statom, ktoré o fiu poziadaju.



menej ako v USA (dodatok, graf 4). Podpora zamestnanosti je najucinnejSia v Krajinach
S dobre zabehnutymi vnutros§tatnymi systémami. V krajindch, ktoré zaviedli takéto rezimy
pocas pandémie, mohol byt zmierfiujuci G¢inok na rast nezamestnanosti o nie¢o mensi.

Vd’aka rozhodnej podpore likvidity sa nedostatok likvidity nepretavil do problemov
v oblasti platobnej schopnosti. Pocas krizy trpel podnikovy sektor a mnohé finanéne zdravé
firmy so Zzivotaschopnymi obchodnymi modelmi sa dostali do finan¢nych tazkosti. Kriza
zasiahla jednotlivé odvetvia rdzne, pricom pod osobitnym tlakom sa ocitli firmy v sektore
sluzieb, ktoré su priamejsSie zavislé od socidlneho kontaktu. Sucastou opatreni boli kapitalové
injekcie, otvorenie Uverovych liniek, poskytovanie verejnych zaruk za Gvery, odklad platieb
urokov, odloZenie alebo zruSenie uréitych dani a socialnych prispevkov a opatrenia suvisiace
s platobnou neschopnostou®. Podl'a odhadov Komisie by bez opatreni §tatnej podpory (nad
do konca roka 2020 ¢elila po vycerpani svojich kapitalovych rezerv problémom s likviditou.
Statne iverové zaruky a moratéria na splacanie Giverov zatial brania narastu nesplacanych
averov. Administrativne oneskorenia, moratdria splacania Uverov a dofasné zmiernenie
pravnych predpisov o konkurze viedli k tomu, ze v roku 2020 zbankrotovalo menej podnikov
nez v roku predchadzajdcom.

Predpoklada sa, Ze so zruSenim alebo uplynutim platnosti nidzovych opatreni bude
diskre¢na podpora fiskalnej politiky postupne Kklesat’. Kedze vyvoj pandémie
a pokracujuce obmedzovanie socidlnych kontaktov potvrdzuji, Ze vnutrostatne fiskéalne
reakcie musia byt nad’alej ostrazité, mnohé clenské Staty neddvno prehodnotili tempo
ukon¢ovania nidzovych opatreni. Celkovo sa v sucasnosti ofakava, ze opatrenia stvisiace
s pandémiou COVID-19 dosiahnu v roku 2021 turoven priblizne 2,6 % HDP av roku 2022
priblizne 0,6 % HDP. Hospodarstvo budi navySe nad’alej podporovat aj automatické
stabilizatory.

Navrhy rozpoétovych planov ¢lenskych Statov na rok 2021 boli celkovo v sulade
s odporucanim fiskalnej politiky. Komisia na jeseit 2020 posudila navrhy rozpoctovych
planov C¢lenskych Statov eurozony na rok 2021, vychéadzajuc pritom z kvalitativneho
postdenia fiskalnych opatreni vratane ich cielenej a docasnej povahy. Viacsina opatreni
V navrhoch rozpoctovych planov podporuje hospodarsku ¢innost’ v kontexte znacnej neistoty.
Vo vicsine Clenskych Statov boli predlozené opatrenia védcSinou docCasnej povahy. Zda sa
vsak, ze niektoré opatrenia uvedené v navrhoch rozpoctovych planov niekolkych ¢lenskych
Statov nie st doCasné alebo nie su sprevadzané kompenza¢nymi opatreniami. Od postdenia
navrhov rozpocCtovych pldnov na rok 2021 prijali Clenské Staty opatrenia s dodatocnym
priamym vplyvom na rozpoget v roku 2021 vo vyske 1,0 % HDP EU, pricom takmer vietky
Z nich su na strane vydavkov. Dodatoéné vydavky na zdravotnt starostlivost’ a vydavky na
rezimy skrateného pracovného ¢asu sa odhaduju na 0,2 % HDP v pripade kazdého z nich.
Dodato¢né vydavky smerovali aj na rozne reZimy podpory pre spolocnosti postihnuté krizou
vratane dotacii pre obzvlast’ postihnuté odvetvia.

® Vratane opatreni, ako je pozastavenia dane (pre dlznikov) a moznost’ (pre veritelov) podat’ navrh na zacatie
insolven¢ného konania alebo moratéria na vymahanie pohladavok alebo vypovedanie zmluv a prerusenie
stdneho konania. Prehl'ad opatreni Elenskych $tatov savisiacich s platobnou neschopnost'ou je k dispozicii na
stranke https://e-justice.europa.eu/content_impact_of covid19 on_the_justice field-37147-sk.do.
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4. Politicka reakcia EU: ako o najlepsie vyuZit' vieobecnii unikovii
dolozku a Next Generation EU

V marci 2020 EU aktivovala vieobecnt tinikovi dolozku Paktu stability a rastu, ktora
umozZiiuje v situacii prudkého hospodarskeho poklesu v EU docasny odklon od beZného
uplatiiovania fiSkalnych pravidiel. Komisia navrhla aktivovat’ v§eobecnu unikovu dolozku,
aby mohla EU nad’alej okamzite, razne a koordinovane reagovat’ na rychlo sa meniacu krizu.
Osobitné ustanovenia fiskalnych pravidiel EU umozituju pouzit’ v situacii vieobecnej krizy
koordinované a usporiadané docasné odchylky od beznych poziadaviek pre vSetky Clenské
Staty. Konkrétne v nariadeni (ES) 1466/97 ¢lanku 5 ods. 1 a ¢lanku 9 ods. 1 sa uvadza, Ze
,,v obdobiach prudkého hospodarskeho poklesu v eurozéne alebo v Unii ako celku sa méze
Clenskym statom docasne povolit odklon od postupu prisposobovania sa strednodobému
cielu, ak to neohrozi udrzatelnost financii zo strednodobého hladiska“. Komisia zistila, ze
hoci vSeobecnd unikova dolozka nepozastavuje postupy paktu, jej aktivacia by umoznila
Komisii a Rade prijat’ potrebné opatrenia na koordinaciu politik v ramci paktu, priCom by sa
odchylila od rozpo¢tovych poziadaviek, ktoré by sa bezne uplatiiovali.

V maji 2020 Komisia prijala spravy podla ¢lanku 126 ods. 3 Zmluvy o fungovani EU
pre vsetky clenské Staty okrem Rumunska, na ktoré sa uZz vzt'ahoval postup pri
nadmernom deficite. V tychto spravach sa hodnotilo, ¢i ¢lenské S$taty v roku 2020
dodrziavaju kritérium deficitu, a to podla ich vlastnych planov alebo na zéklade progndzy
Komisie z jari 2020. V pripade niektorych ¢lenskych $tatov sa v nich posudzoval aj sulad
s dlhovym kritériom v roku 2019. V do6sledku politickej reakcie ¢lenskych Statov na krizu
spbsobent ochorenim COVID-19 boli ich planované deficity na rok 2020 vo vSeobecnosti
nad prahovou hodnotou 3 % HDP. Komisia dospela k zaveru, ze v danej chvili by sa nemalo
prijat’ rozhodnutie o tom, ¢i sa na Clenské Staty vztahuje postup pri nadmernom deficite.
Odoévodnila to vynimocnou neistotou, ktort spdsobil makroekonomicky a fiSkalny vplyv
pandémie COVID-19, a to aj pri koncipovani doveryhodného smerovania fiskalnej politiky.

Podla nazoru Komisie by rozhodnutie o deaktivacii alebo pokracovani v uplatiiovani
v§eobecnej tinikovej dolozky malo spocivat’ v celkovom posudeni stavu hospodarstva na
zéklade kvantitativnych kritérii. Hospodarsky vyhl'ad zostava vel'mi neisty a neumoziuje
spolahlivo predvidat koniec prudkého hospodarskeho poklesu v EU ani eurozone.
K deaktivacii dolozky by sa malo pristupovat podla stavu hospodarstva EU a eurozony
a pritom by sa malo zohladnit, Ze na obnovenie normalnejSich hospodarskych podmienok
bude potrebny urcity Cas. Mohli by sa zvazit rézne ukazovatele, ktoré vSak maju aj
obmedzenia:

e (Odhady rozdielu medzi skutocnou a potencialnou produkciou su beznou sucastou
fiskalnych pravidiel EU, ale vzhladom na zivaznost hospodéarskeho otrasu a jeho
jedinecné vlastnosti su v sti€asnej situdcii vystavené mimoriadne vel'kej neistote.

o Stvrtro¢né alebo dokonca ro¢né miery hospodarskeho rastu poskytujii len &iastoény
obraz o stave hospodarstva, ked’ze vzhl'adom na bezprecedentny pokles HDP v roku
2020 a nim sp6sobené hlboke rany silnd miera hospodarskeho rastu v rokoch 2021 —
2022 skresl'uje silu obnovy.



e Ukazovatele trhu prace, ako je napriklad zaznamenana miera nezamestnanosti, by
vzhladom na hromadné vyuzivanie rezimov skrateného pracovného cCasu,
nedobrovolnej prace na Ciasto¢ny pracovny Uvézok a Svoju oneskorenu reakciu na
hospodarsky vyvoj, mohli chybne opisovat’ hospodarske podmienky.

e Vhodnejsim ukazovatelom na meranie stavu obnovy je urovern hospodarskej ¢innosti
v EU alebo eurozéne v porovnani s predkrizovymi troviiami®.

KIdcovym kvantitativnym kritériom pri celkovom posudzovani, ¢i sa ma deaktivovat’ alebo
d’alej uplatiiovat’ vSeobecna unikova dolozka, by preto pre Komisiu bola uroven hospodarske;j
¢innosti v EU a eurozéne v porovnani s predkrizovymi uroviiami (koniec roku 2019). Na
zéklade progndzy Komisie zo zimy 2021 sa predpoklada, ze HDP EU dosiahne svoju trovei
z roku 2019 az niekedy v polovici roka 2022. Sucasné predbezné udaje preto naznacuju, ze
vSeobecna unikova dolozka by sa mala d’alej uplatiiovat’ v roku 2022 a od roku 2023 by sa
mala deaktivovat. Komisia posudi deaktivaciu alebo d’alSie uplatiiovanie v§eobecnej tinikove;j
dolozky v rdmci svojho jarného balika eur6pskeho semestra, vychadzajuc pri tom zo svojej
prognozy zjari 2021. Situacia jednotlivych krajin sa bude nad’alej zohladiiovat' aj po
deaktivacii vSeobecnej tnikovej dolozky. Pokial’ ¢lensky §tat neobnovi svoju hospodarsku
¢innost’ na predkrizovu Uroven, v plnej miere sa vyuziju moznosti flexibility Paktu stability
a rastu, a to najmd v navrhoch usmerneni o fiskalnej politike.

Reakcie vnutrostatnych fiskalnych politik boli podporené a doplnené bezprecedentnymi
opatreniami EU. Nastroj SURE poskytuje ¢lenskym $tatom lacné tivery s cielom pomdct’ im
pri podpore pracovnikov. Rada v roku 2020 schvalila podporu pre 18 ¢lenskych S$tatov
Vv celkovej vyske 90 miliard EUR, pri¢om d’alsi ¢lensky Stat podal Ziadost’ vo februari 2021.
Eurépska investicna banka vytvorila zachrannl siet’ pre podniky, zatial ¢o cez ndstroj
podpory Vv krize spdsobenej pandémiou zriadeny v ramci Eurdpskeho mechanizmu pre
stabilitu sa z&chranna siet’ pre ¢lenské $taty rozsiri, aby ziskali podporu na financovanie
zdravotnej starostlivosti, ako aj nakladov na liecbu a prevenciu v suvislosti s pandémiou
COVID-19. Next Generation EU vratane RRF zabezpeci udrzatel'nu, rovnomerna, inkluzivnu
aspravodliva  obnovu. Napokon prostrednictvom Investi¢nej iniciativy v reakcii na
koronavirus Plus™ boli presmerované fondy politiky sudrznosti tam, kde boli najviac
potrebné. Sucastou politickej reakcie EU bolo prijatie do¢asného ramca, ktory ¢lenskym
Statom umoznil v plnej miere vyuzivat flexibilitu stanovenu v pravidlach Statnej pomoci, aby
mohli podporovat’ hospodarstvo pocas pandémie COVID-19. Neskdr bol zmeneny s cielom
zvysit moznosti verejnej podpory vyskumu, testovania a vyroby produktov relevantnych
Z hl'adiska boja proti pandémii, ochrany pracovnych miest a d’alSej podpory hospodarstva.
Casom sa rozsiril s ciefom umoznit’ rekapitalizaciu a opatrenia tykajice sa podriadeného
dlhu, d’alej podporovat’ malé spolocnosti a stimulovat’ sukromné investicie. Neddvno bol tento
dogasny ramec predizeny do konca roka 2021, zvysili sa uréité stropy pomoci a povolila sa
konverzia urcitych navratnych nastrojov na priame granty. ECB odpovedala na hospodarsky
vypadok spbsobeny pandémiou rozsiahlym suborom opatreni menovej politiky, najma

® Takyto pristup navrhla aj Eurdpska fiskalna rada. Pozri: Eurépska fiskalna rada (2020), ,, Assessment of the
fiscal stance appropriate for the euro area in 2021 (Postudenie zamerov fiskalnej politiky vhodnych pre eurozénu
na rok 2021)*, jul 2020.

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2020_06 25 efb_assessment _of euro_area_fiscal_stance en.pdf.
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nadzovym pandemickym programom nakupu aktiv (PEPP) a poskytnutim dodato¢nej
likvidity cez cielené dlhodobejsie refinanéné operacie. Tieto opatrenia napomoézu zachovat’
pocas pandémie priaznivé podmienky financovania pre vSetky odvetvia hospodarstva, a tak
poskytnu podporu hospodarskej Cinnosti a zarucia strednodobu cenovu stabilitu.

RRF podpori usilie c¢lenskych Statov o zvySenie rastového potencialu pomocou
Strukturalnych reforiem a investicii azaroven prispeje k ekologickej a digitalnej
transformacii. Tento néstroj, zamerany na hospodarstva najviac postihnuté hospodarskymi
dosledkami pandémie, poskytne ¢lenskym S$tatom nendvratnu podporu vo vyske 312,5
miliardy EUR atvery do vysky 360 miliard EUR. Zaroven pomoze zmiernit' riziko
prehibenia rozdielov v hospodarskych a socialnych podmienkach v eurozéne a EU. Celkovy
rozsah nastroja umoznilo bezprecedentné vyuzitie emisie dlhopisov EU. Ci sa vyhodné
financovanie z programu Next Generation EU zachova, bude rovnako zavisiet' od kvality
vydavkov a schopnosti ¢lenskych $tatov EU realizovat’ svoje plany v praxi — aj zavedenim
Gginnych $truktar na Eerpanie velkych predsunutych finanénych prostriedkov EU. Délezitym
predpokladom uspesného vyuzivania podpory EU z programu Next Generation EU je aj stlad
medzi strednodobym fiskalnym planovanim ¢lenskych §tatov a ich investiciami a reformami
v ramci RRF.

Modelové simulacie zdoraziiuju vyznamny vplyv programu Next Generation EU na
rast. Za predpokladu, Ze vsSetky granty apolovica Uverov sa pouziji na zvySenie
produktivnych verejnych investicii, sa odhaduje, z¢ HDP EU bude v kratkodobom
a strednodobom horizonte takmer 0 2 % a v dlhodobom horizonte 0 1 % vyssi''. Ocakéava sa,
7e vyS8ie investicie zvysia kratkodoby dopyt a strednodoby potenciélny rast. Pri Urokovych
sadzbach na efektivnej dolnej hranici sa ocakava, Ze riziko vytlacania sukromnych investicii
fiSkalnymi stimulmi bude obmedzené. Vyssi HDP bude mat’ priaznivy vplyv aj na pomer dlhu
k HDP, najmé v ¢lenskych statoch s vysokym dlhom, priCom nasledne poklesnu rizikové
prirazky, ¢im sa stimuluje sikromna spotreba a investicie. Koordinovana povaha fiSkalneho
stimulu vdaka zvySenym vyvoznym prileZitostiam v EU napokon povedie k pozitivnym
ucinkom presahovania rastu.

Zavedenie RRF ma vyznamny vplyv na vnutroStatne fiSkalne politiky. Vydavky
financované z tohto nastroja poskytnU v nadchadzajicich rokoch znaény fiskalny impulz.
Vydavky financované z RRF formou nenavratnej podpory umoznia financovat’ kvalitné
investi¢né projekty a pokryt’ naklady na reformy zvySujuce produktivitu bez toho, aby viedli
k vyssim deficitom a dlhu. Financovanie RRF tak prispeje Clenskym Statom na podporu
obnovu hospodarstva, zvysSenie potencidlneho rastu a postupné zlepSenie svojich zékladnych
fisSkalnych pozicii. Téato prilezitost’ je obzvlast’ dolezita pre Clenské Staty s menSim fiSkalnym
priestorom alebo s vysokou uroviiou verejného dlhu, ktoré by si mali zachovat’ obozretné
fiskalne politiky. Za predpokladu, Ze Cerpanie finan¢nych prostriedkov RRF bude uspesné,
dodatocné vydavky financované z RRF budu v nadchadzajucich rokoch vyznamnym
fiSkalnym impulzom, ktory sa po prvych rokoch predsunutého Cerpania investicii RRF znizi.
Pri navrhovani svojich strednodobych fiskalnych stratégii by ¢lenské Staty mali zohl'adnit’ toto

' Pozri: Prognéza Eurdpskej komisie zjesene 2020. https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-

finance/ip136_en_2.pdf Aktualizacia Gvodnych modelovych simulacii prezentovana v Eurépskej komisii (2020),
,Jdentifying Europe’s recovery needs (Identifikacia potrieb pre obnovu Eurdpy)*, SWD (2020) 98 final.
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vzajomné posobenie medzi RRF a vnutrostatne financovanymi vydavkami a vyuzit' vzniknuta
prilezitost’ (pozri aj oddiel 5). RRF mozno financovat’ cez program Next Generation EU len
za predpokladu, Ze bude schvalené rozhodnutie o vlastnych zdrojoch. Clenské taty by mali
podniknut’ vSetky potrebné kroky v stlade so svojimi vnutroStatnymi poziadavkami
v prospech rychleho schvalenia.

Cielom RRF je podnietit’ ¢lenské Staty, aby zlepsili schopnost’ verejnych vydavkov
a prijmov zvySovat’ rast. Aby sa tak stalo, existujuce Grovne investicii by sa mali navysit’
o verejné investicie financované z nenavratnej podpory RRF. RRF prispeje k obnove
a zvySeniu potencialneho rastu, len ak sa z podpory zafinancuju dodato¢né produktivne
a kvalitné investicie, a to najmé v kombinacii so Strukturalnymi reformami. Naopak, ak tato
podpora RRF nepovedie k zvySeniu investicii, dojde len k doCasnému znizeniu deficitov
apomerov dlhu k HDP, ¢o nebude mat’ v strednodobom az dlhodobom horizonte ziadny
pozitivny uc¢inok na potencial rastu, a vznikne riziko, Ze sa zhor$i zloZenie verejnych
vydavkov. Okrem toho dodato¢ny fiskalny priestor, ktory vznikne vd’aka RRF, je docasny,
a preto nie je ureny na financovanie opakujucich sa dodato¢nych vydavkov. Namiesto toho
by pre nové trvalé opatrenia mali existovat’ udrZate'né vnutrostatne zdroje financovania.

Clenské $taty by mali zabezpetit’, aby ich pliny na podporu obnovy a odolnosti zahFiiali
reformy ainvesticie, ktoré podporuju obnovu a posiliiuju hospodarsku a socialnu
odolnost’. V stlade s nariadenim dohodnutym s Eur6pskym parlamentom a Radou by ¢lenské
Staity mali Uc¢inne rieSit vSetky vyzvy identifikované v prisluSnych odporacaniach pre
jednotlivé krajiny alebo asponi ich vyznamnui cCast’ vratane tych, ktoré prispievaja
k udrzatelnym poziciam verejnych financii v strednodobom horizonte'?. Obnova a odolnost’
by sa podporili aj splnenim odporacani pre jednotlivé krajiny. Tie by na strane prijmov mohli
obsahovat’ opatrenia na posilnenie a presadzovanie vyberu dani, rozSirenie zdkladov dane
a danové presuny podporujice rast, ktoré okrem iného znizuju zatazenie prace a podporuju
ciele voblasti zivotného prostredia a klimy. Na strane vydavkov by mohli obsahovat
opatrenia na posilnenie hospodarenia s verejnymi financiami a preskimania vydavkov, ktoré
povedu K zmysluplnému presmerovaniu vydavkov na produktivnejsie vyuzitie. Plany by
mohli zahffiat’ aj opatrenia na zabezpecenie udrzatelnosti systémov socidlneho zabezpecenia,
ato napriklad reformami, ktoré zvySuji mieru zamestnanosti a znizuju riziko, Ze kriza
spbsobena ochorenim COVID-19 povedie k vyssej dlhodobej nezamestnanosti alebo poklesu
ucasti na trhu prace, ato aj v kontexte starnutia obyvatel'stva. Na zachovanie zdravych
verejnych financii prostrednictvom vysSieho hospodarskeho rastu st napokon dodlezité aj
opatrenia, ktoré odstranuju zbytocné prekazky braniace investicidm a podnikaniu, a pritom
¢asto nezat'azuju rozpocet.

5. Usmernenia pre koordinovane fiskalne politiky

Pre podporu obnovy v neistom prostredi s obmedzenou menovou politikou ma zasadny
vyznam koordinacia vnutroStatnych fiSkalnych politik. Rada v kontexte odporucania
0 hospodarskej politike eurozony suhlasila s tym, ze vo vSetkych ¢lenskych statoch eurozony
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by mali pocas roka 2021 pokracovat’ podporné fiskalne politiky™. Politické opatrenia by mali
byt prisposobené okolnostiam jednotlivych krajin a mali by mat’ véasny, doCasny a cieleny
charakter. Clenské §taty by mali nadalej koordinovat’ opatrenia na uéinné rie$enie pandémie,
udrzanie hospodarstva a podporu udrzatel'nej obnovy. Ak to umoznia epidemiologické
a hospodarske podmienky, niadzové opatrenia by sa mali postupne rusit’ a zaroven by sa mali
rieSit’ vplyvy krizy na socialnu oblast’ a trh préce. V zaveroch Rady o sprave o mechanizme
varovania, ktoré boli prijaté v januari 2021, sa vyzyva na d’alSie cielené a docasné opatrenia
na podporu obnovy azohladnenie existujucich avznikajucich rizik ohrozujucich
makroekonomicku stabilitu. Toto koordinované smerovanie vykonavania fiskalnej politiky na
trovni &lenskych §tatov a EU plati v plnej miere aj nad’alej.

V tejto suvislosti by sa malo pri vykonavani fi§kalnych politik v nadchadzajicom obdobi
vychadzat’ z viacerych kl'u¢ovych iuvah. Po prvé, v kontexte predkladania programov
stability a konvergen¢nych programov a planov obnovy a odolnosti zo strany ¢lenskych statov
je nad’alej nevyhnutna koordinécia rozpoctovych politik. Po druhé, fiskalna politika by mala
zostat’ ostrazitd a mala by sa podl'a potreby prispdsobovat’ vyvoju situacie. Po tretie, nemalo
by dojst’ k pred¢asnému stiahnutiu fiskalnej podpory. Fiskalna politika je — najmé v neistom
prostredi — G¢innym nastrojom. S predCasnym stiahnutim podpory sa spéjaju vyssie rizika ako
s jej prili§ dlhym poskytovanim. V situdcii, ked ma menova politika pravdepodobne urcity
cas fungovat na urovni efektivnej spodnej hranice alebo v jej blizkosti, by predCasné
stiahnutie navyse viedlo k nevyvéazenosti celkového suboru politik. Po Stvrté, ked’ poklesnti
zdravotné rizik4, fiSkdlne opatrenia by sa mali postupne lepSie zacielit’ na podporu odolnej
a udrzatelnej obnovy. Po piate, fiSkalne politiky by mali zohl'adinovat vplyv RRF. No
a napokon, fiskalne politiky by mali zohladiiovat' aj silu obnovy a aspekty fiSkalnej
udrzatelnosti. Clenské $taty by mali v rAmci dobre naplanovaného a postupného stahovania
politickej podpory zaviest’ v tom spravnom momente fiskdlne politiky, ktoré sa zameraju na
dosiahnutie obozretnych strednodobych fiskalnych pozicii a zaroven povzbudia investicie.

Tieto okolnosti maju vplyv na vykonavanie fiskalnej politiky v blizkej buddcnosti, najma
pokial’ ide o koncepciu opatreni, celkovy fiskalny impulz a potrebu zvaZzit’ rozdielne situdcie
Vv jednotlivych ¢lenskych Statoch. PodrobnejSie budd rozpracované v usmerneniach
v nadchédzajucom jarnom baliku eur6pskeho semestra.

Koncepcia opatreni fiSkdlnej podpory

Podporné opatrenia by mali byt’ véasné, docasné a cielené. Fiskalne opatrenia by mali
maximalizovat’ podporu na obnovu bez toho, aby obmedzovali buduce fiskalne trajektorie.
Opatrenia by preto nemali trvalo zat'azit' verejné financie. Ked ¢lenské Staty zavedu trvalé
opatrenia, mali by ich riadne financovat, aby bola v strednodobom horizonte zabezpecena
rozpoc¢tova neutralita.

Ked’ sa zniZia zdravotné rizika, podporné opatrenia by sa mali preorientovat’ z nidzovej
pomoci K cielenejsim opatreniam, ktoré podporuju odolni a udrzatel’'mi obnovu. Je

B3 (Pripravované) odporucanie Rady o hospodarskej politike eurozény. Dohodnuté znenie je k dispozicii na
stranke: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14356-2020-INIT/sk/pdf.
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kl'a¢ovo dolezité, aby si opatrenia v priebehu ¢asu zachovali svoju u¢innost’ a aby ich ruSenie
bolo postupné. Pre u€inni podporu hospodarstva s obmedzenymi fiskalnymi zdrojmi bude
mat’ zasadny vyznam kvalita prijatych opatreni. Ked sa opatrenia na zamedzenie $irenia
nakazy zrusSia a hospodarska Cinnost’ sa vrati do normalu, d’alSia fiskalna podpora by sa mala
zamerat’ na minimalizaciu dlhodobych hospodarskych nasledkov a zabezpecenie rychleho
prerozdelenia zdrojov. Vlddy budi musiet’ zaroven zacat' rieSit' dosledky krizy vratane
zvy$enych trovni verejného a sikromného dlhu a vplyvov na socialnu oblast’ a trh prace.

V nadvaznosti na to, ako hospodarstvo a jednotlivé odvetvia prechadzaju do fazy
obnovy, by organy mali zintenzivnit’ stimuly pre pracovnikov v oblasti zamestnanosti.
Politiky by sa mali posunut’ od ochrany existujucich vztahov medzi pracovnikmi a podnikmi
smerom K zlepSovaniu pracovnych prilezitosti pre nezamestnané a neaktivne osoby
a k podpore prechodu z nezamestnanosti sposobenej krizou a rezimov skrateného pracovného
Casu na iné pracovné prilezitosti v odvetviach pripravenych na budicnost. Riziko vyssej
miery Strukturdlnej nezamestnanosti znizuji napriklad Stitne programy vzdelévania,
zvySovania urovne zrucnosti a rekvalifikdcie a cielené rozsirenia rezimov skrateného
pracovného ¢asu na podporu zmeny pracovného miesta, ako aj domyselné docasné stimuly na
najimanie pracovnikov.

Cielené podporné opatrenia by mali pomdct’ Zivotaschopnym, no aj tak zranitePnym
firmam znovu otvorit’ prevadzku a prisposobit’ svoje obchodné modely. Podpora likvidity
by sa mala odnimat’ postupne, aby sa zabezpecilo, ze akumulované zavizky nebudi mat’ za
nésledok problémy s platobnou schopnostou. V pripade solventnych podnikov, ktoré vsak
maju obmedzen( likviditu apri ktorych sa o¢akava, Ze ich kriza spdsobend ochorenim
COVID-19 zasiahne docasne, ja zachovanie podpory nutné, ak sa maju vyhnit' problémom
s platobnou neschopnostou. V osobitnych pripadoch by mohlo byt aj nad’alej odovodnené
cielené adocasné znizenie dane =z prijmov pravnickych o0s6b alebo mzdoveé dotéacie.
Financovanie Zivotaschopnych firiem by sa malo diverzifikovat’ z hl’'adiska vlastného kapitalu
ainého kapitalu (hybridné rieSenia). Mohla by sa zvazit' stimulacia poskytovania kapitalu
sutkromnym sektorom (napr. danové odpoCty na posilnenie kapitdlu Zivotaschopnych
spolo¢nosti zaZivajucich problémy s platobnou schopnost'ou) alebo kombinovanie sukromnej
a verejnej podpory v oblasti platobnej schopnosti.

S obnovou hospodarstva by sa vo fiSkalnej politike mali uprednostiiovat’ vysSie verejné
a sukromné investicie, ktoré podporuju prechod na ekologické a digitalne hospodarstvo.
Aby tieto investicie dosiahli maximalny vplyv, mali by sa rozumne vyselektovat' a spojit’
S prisluSnymi reformami. Velky objem dodatocnych investicii by sa mal zamerat na
strategické politické ciele, ¢iZze na posilnenie produktivity, pomoc pri plneni nového ciela
v oblasti klimy do roku 2030 a ciel'ov Eurdpskej zelenej dohody, zvysenie digitalnych kapacit
a d’alSie investicie tam, kde maju silné pozitivne U¢inky presahovania. Stucastou uspesnej
stratégie obnovy budl aj investicie na podporu socialneho a rodového zaclenenia, najmé cez
vzdelavanie a zlepSovanie zrucnosti, ako aj regionalnu sudrznost’. K tymto ciel'om prispeju aj
finan¢né prostriedky ziskané z nastroja RRF na reformy a investicie.
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Vplyv celkového fiskalneho impulzu

Celkovy fiskalny impulz vyplyvajici z vnutrostatnych rozpoétov a RRF musi v rokoch
2021 a 2022 zostat’ priaznivy. Vo vnutroStaitnom rozpoctovom planovani sa musi vyslovne
zohl'adnit’ rozsah fiskalneho impulzu zo strany RRF, ked’ze zvycajné metriky na hodnotenie
zamerov fiskalnej politiky ho nezachytavaju. Kym sa RRF rozbicha, v beznych
ukazovatel'och, zvyCajne pouzivanych vo fiskdlnom dohl'ade, bude jeho fiskalny impulz pre
hospodarstvo podceneny. Vydavky financované z grantov RRF predstavuju fiskalny impulz,
ktory sa nepremietne do vysSieho deficitu ani dlhu. Tento dodato¢ny fiskalny impulz bude
obzvlast dolezity pre tie Clenské Staty, v ktorych je financovanie z RFF v pomere k HDP
alebo celkovym verejnym investiciam najvacsie.

RREF je jedinec¢nou prilezitost'ou na zlepSenie zakladnej fiSkalnej pozicie bez toho, aby sa
spomalil rast. Fiskalny impulz avyssi potencialny rast vyplyvajiaci z opatreni RRF sa
navzajom podporuju. V nadvéznosti na to, ako sa budi zdravotné rizika zmieriovat
a nadzové opatrenia postupne rusit, ¢lenské Staty ziskaji vd’aka investiciam a reformam RRF
prilezitost zlep$it' svoje zakladné fiskalne pozicie v strednodobom horizonte a zaroven
podporit’ rast atvorbu pracovnych miest. Preto je nevyhnutné, aby clenské Staty svoje
vnutro$tatne rozhodnutia o vydavkoch a prijmoch vnimali integrovane, ateda aby zaélenili
RRF do svojich strednodobych rozpoétovych stratégii.

Zohladnenie roznych situdcii v jednotlivych ¢lenskych Statoch

Ked’Zze hospodarska c¢innost’ sa zrejme bude v druhej polovici roka 2021 postupne
normalizovat’, fiSkalne politiky ¢lenskych Statov by sa mali v roku 2022 viac
diferencovat’. Fiskalne politiky clenskych Statov by mali zohl'adfiovat’ stav obnovy, rizika
ohrozujiice  fiskalnu  udrzatelnost  apotrebu  znizovat  hospodarske a sociélne
a medziregionalne rozdiely:

e Zvysena diferenciacia fiskalnych usmerneni pre ¢lenské Staty by mala byt v roku 2022
zosUladend s celkovymi podpornymi zamermi fiskalnej politiky, aby sa zabranilo
pred¢asnému stiahnutiu fiskdlnej podpory. PredCasné stiahnutie podpory by bolo
politickou chybou s nepriaznivymi t¢inkami na hospodarsku ¢innost’ (doma aj v inych
¢lenskych statoch) a doveru. Mohlo by ohrozit’ socidlnu a hospodarsku Struktaru a st’azit’
vykonavanie tych reformnych priorit, ktoré prispeja k posilneniu hospodarskej a socialnej
odolnosti EU a regionalnej sadrznosti. Ked’ze v EU treba podporovat’ udrzatelna obnovu,
Clenské Staty, ktoré z hladiska udrzatelnosti celia menSiemu riziku, by mali svoje
rozpocty v roku 2022 orientovat’ na zachovanie podpornej fiskalnej politiky a zohl'adnit
v nich vplyv RRF.

e S tvrdymi nésledkami krizy sa rizik& ohrozujuce udrzatelnost’ zvysili. V doésledku krizy
sa podstatne zvysili aj arovne pomeru dlhu k HDP a negativny vplyv na trend rastu, ¢o
pravdepodobne povedie k menej priaznivym trajektériam v strednodobom horizonte.

Y Pozri: Eurépska komisia (2020), The Debt Sustainability Monitor 2020 (Monitor udrzatelnosti dlhovej
sluzby 2020), februar 2021. https://ec.europa.eu/info/publications/debt-sustainability-monitor-2020_en.
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Nizke turokové sadzby poskytuju vSetkym c¢lenskym §tatom priaznivé podmienky
financovania, aby mohli realizovat’ vydavky na podporu potencidlneho rastu a vyhnut’ sa
pasci nizkeho rastu avysokého zadlzenia. Na zrealnenie ocakavani si potrebné
doveryhodné strednodobé fiskalne stratégie. Clenské §taty s vysokou Uroviiou zadlZenia
by mali celkovo uplatiiovat’ obozretné fiskalne politiky a zaroven zachovat’ vnutrostatne
financované investicie avyuzivat granty RRF na financovanie d’alSich kvalitnych
investi¢nych projektov.

e  Vsetky Clenské Staty by sa mali zamerat’ na Struktdru a kvalitu verejnych financii, a to tak
na strane rozpoctovych prijmov, ako aj na strane vydavkov. Prioritou by mali byt aj
fiskalne Strukturdlne reformy, ktoré pomozu financovat priority verejnej politiky
a prispeju k dlhodobej udrzatel'nosti verejnych financii.

V obdobi po roku 2022 by fiskalne politiky mali zohladnovat' aj silu obnovy, stupeit
hospodarskej neistoty a aspekty fiskalnej udrzatelnosti. K zabezpeCeniu strednodobe;j
fiskalnej udrzatelnosti v strednodobom horizonte prispeje, ak sa fiSkalne politiky v spravnej
chvili preorientuji na dosiahnutie obozretnych strednodobych fiskalnych pozicii, ato aj
postupnym rusenim podpornych opatreni. Malo by k tomu dojst’ tak, aby sa zmiernil vplyv
krizy na trh préace a socialnu oblast’, ktora bude spravovana udrzatel'nejSie.

6. Zavery a d’alsi postup

Od clenskych Statov sa ocakava, ze predlozia programy stability a konvergencné programy,
Vv ktorych zohladnia odporucania pre jednotlivé krajiny na rok 2020, ro¢nl stratégiu
udrzatel'ného rastu, odporac¢anic Rady o hospodarskej politike eurozony a politické
usmernenia uvedené v tomto oznameni. Plany ¢lenskych S$titov na podporu obnovy
a odolnosti by mali byt’ s tymito politickymi usmerneniami v plnej miere zosuladené.

Kedze vSeobecna unikova dolozka nepozastavuje postupy Paktu stability a rastu, Komisia
vramci jarného balika eur6pskeho semestra posudi programy stability a konvergenéné
programy anavrhne usmernenia pre fiSkalnu politiku pre jednotlivé krajiny. Navrhované
fiskalne usmernenia budt v sulade s Paktom stability a rastu a jeho flexibilita sa v plnej miere
vyuzije na koordinaciu fiSkalnej politiky tak, aby rieSila vynimoc¢nu situdciu spdsobenu
pandémiou. Vychadzajlc z tychto Gvah ndvrhy Komisie na usmernenia v oblasti fiskalnej
politiky zostanti prevazne kvalitativne, ale budi obsahovat aj isty diferencovany
kvantifikovany prvok, ako aj cast’ strednodobych usmerneni. Fiskdlny impulz z RRF,
zlepSenie zakladnej fiskalnej pozicie a vykonavanie reforiem ainvesticii na podporu
potencialneho rastu sa navzajom podporuju. Tato skuto¢nost’ sa zohladni v navrhovanom
politickom usmerneni.

V mdji 2020 Komisia dospela k zaveru, ze v danej chvili by sa nemalo prijat’ rozhodnutie
0 tom, ¢i by sa voci ¢lenskym Statom mal zacat’ uplatiiovat’ postup pri nadmernom deficite.
Podobne ako na jar 2020 ma& Komisia v umysle pripravit’ spravy podla ¢lanku 126 ods. 3.
V tejto suvislosti chce Komisia zohl'adnit’ vysokti mieru neistoty, dohodnutt reakciu fiskalnej
politiky na krizu spdsobend ochorenim COVID-19 aodporucania Rady na rok 2021.
K potvrdeniu pristupu Komisie dojde v ramci jarného kola eur6pskeho semestra na zéklade
hospodarskych vysledkov za rok 2020 a programov stability a konvergenénych programov
¢lenskych Statov.
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V jarnom baliku europskeho semestra a v nadvaznosti na dialog medzi Radou a Komisiou
posudi Komisia aj deaktivaciu alebo pokracovanie uplatiiovania v§eobecnej unikovej dolozky
Paktu stability a rastu. Podl'a nazoru Komisie by sa rozhodnutie o tom, ¢i v§eobecnt unikovi
dolozku vroku 2022 deaktivovat’ alebo pokraCovat v jej uplatiovani, malo prijat po
celkovom posudeni stavu hospodarstva na zéklade kvantitativnych kritérii. KIacovym
kvantitativnym kritériom by bola urovenn produkcie v EU alebo eurozéne v porovnani
s predkrizovymi uroviami. Sucasné predbezné udaje naznacuju, Ze vSeobecnd unikova
dolozka by sa mala nad’alej uplatiiovat’ aj v roku 2022 a od roku 2023 by sa mala deaktivovat'.

Ked’ sa rozbehne obnova hospodarstva, Komisia mé& v imysle obnovit® verejni diskusiu
oramci spravy hospodarskych zalezitosti. V preskimani z februdra 2020 Komisia
identifikovala zname vyzvy tykajice sa fiskalneho ramca a jeho vykonavania®®. Hoci pred
sucasnou krizou sa celkova troven deficitu a dlhu znizila, v niektorych c¢lenskych Statoch
pretrvaval velmi vysoky verejny dlh. Zamery fiSkalnej politiky na urovni Clenskych Statov
boli ¢asto procyklické, ato tak v dobrych, ako aj v zlych ¢asoch, ked’ze v niektorych
obdobiach sa nevytvarali dostatocné rezervy aVinych sa nedostatocne vyuzival fiskalny
priestor. Ustretova z pohladu rastu ainvesticii nebola ani §truktira verejnych financii.
V pripade velkych hospodarskych otrasov obmedzoval schopnost’ riadit’ zadmery fiskdlnej
politiky v eurozone nedostatok obozretnych politik v priaznivom obdobi a pokial’ sa tato
schopnost’ vyluéne spoliehala na koordinaciu vnutrostatnych fiskalnych politik bez centralnej
fiSkalnej stabilizacnej kapacity, zostala aj nad’alej obmedzend. Ramec sa okrem toho vyrazne
skomplikoval.

Ked'ze pocas pandémie sa zvysila troven dlhu a deficitu a doSlo k vyraznym stratam na
produkcii, zvySeniu investi¢nych potrieb a v tejto stvislosti aj k zavedeniu novych politickych
nastrojov na urovni EU, kontext verejnej diskusie sa zdsadne zmenil. Navyse pri vykonavani
fiSkalneho dohl'adu sa po prvykrat pouzila vSeobecna unikova dolozka. Kriza tak zdoraznila
vyznam a dolezitost’ mnohych vyziev, ktoré sa Komisia snazila prediskutovat’ a riesit’ vo
verejnej debate. Komisii sa bude moct’ nad tymito vyzvami zamysliet' a poucit’ sa z nich aj
v obnovenej verejnej konzultacii o ramci spravy hospodarskych zalezitosti. Vzhl'adom na
krizu sposobent ochorenim COVID-19 a potrebu zamerat’ sa na RRF a okamziti politicku
reakciu sa vSak obnovenie konzultacie pozastavilo.

> Pozri: Europska komisia (2020), ,Preskimanie spravy hospodarskych zalezitosti, februar 2020.
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/economic-governance-review_en.
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Dodatok
Tabul’ka 1: PrehPad vnitrostatnych fiSkalnych opatreni v reakcii na pandémiu COVID-19

2020 2020-2021 2020-2022
EU-27 mld.EUR % HDP mid. EUR %HDP  mld. EUR % HDP
Iniciativy élenskych $tatov'
A. Opatrenia s priamym vplyvom na rozpocet 2 497,8 3,8 364,7 2,6 83,1 0,6
1. Vydavky 438,5 3,3 322,2 2,3 65,9 0,4
1. a) Zdravotna starostlivost 80,8 0,6 58,9 0,4 14,9 0,1
1.b) Iné 363,0 2,7 264,5 19 52,3 0,4
2. Prijmy 59,3 0,4 42,5 0,3 14,1 0,1
B. Automatické stabilizdtory? 4
C. Opatrenia suvisiace s likviditou bez priameho vplyvu
na rozpocet 2505,9 18,9
1. Odklad dani 206,5 1,6
2. Verejné zaruky (dostupny ramec)® 1877,0 14,2
Z nich stcasné Cerpanie (skutocny podmieneny zdvézok) 456,0 3,4
3.Iné 422,4 3,2

! Zahrnuté sumy pokryvaju vplyv opatreni financovanych na trovni §tatov, od &oho st odpogitané financie ziskané napr. z iniciativ EU

2 Vplyv opatreni je vyjadreny v prirastkoch v porovnani s rokom 2019 v akrualnom vyjadreni (ESA 2010). Prognézy HDP vychadzaju

z prognozy Komisie zo zimy 2021.

3 Vplyv automatickych stabilizitorov sa odhaduje ako zostatkova hodnota po odpotitani odhadovaného vplyvu fitkalnych opatreni od
zmeny primarneho salda.

4 Eiselné hodnoty odkazujd na maximalnu sumu zapojenych verejnych financii, keby sa vyufili vietky dostupné zaruky. Zaruky voti EU
a medzinarodnym nastrojom su vylicené. V pripade Nemecka je zahrnuta velkost dostupnych zaru¢nych schém, zatial ¢o celkovy ramec
zaruk je v skutoCnosti neobmedzeny.

2020 2020-2021 2020-2022
Eurozéna-19 mld. EUR % HDP mid. EUR %HDP  mld. EUR % HDP
Iniciativy &enskych $titov’
A. Opatrenia s priamym vplyvom na rozpoc’etz 422,3 3,7 339,4 2,9 57,9 0,4
1. Vydavky 368,8 3,3 298,6 2,5 42,3 0,3
1. a) Zdravotna starostlivost 74,0 0,7 51,8 0,4 7,8 0,1
1.b) Iné 295,7 2,6 248,0 2,1 35,7 0,2
2. Prijmy 53,5 0,5 40,8 0,3 14,9 0,1
B. Automatické stabilizdtory? 4
C. Opatrenia suvisiace s likviditou bez priameho vplyvu
na rozpocet 2164,8 19,2
1. Odklad dani 112,3 1,0
2. Verejné zaruky (dostupny ramec)* 1790,9 15,9
Z nich stucasné Cerpanie (skutocny podmieneny zdvdzok) 448 4 4,0
3.Iné 261,5 2,3

1 Zahrnuté sumy pokryvaju vplyv opatreni financovanych na urovni $tatov, od ¢oho st odpotitané financie ziskané napr. z iniciativ EU
2Vpva opatreni je vyjadreny v prirastkoch v porovnani's rokom 2019 v akrualnom vyjadreni (ESA 2010). Prognézy HDP vychadzaju

z prognodzy Komisie zo zimy 2021.

3 Vplyv automatickych stabilizatorov sa odhaduje ako zostatkova hodnota po odpotitani odhadovaného vplyvu figkalnych opatreni od
zmeny primarneho salda.

4 Ciselné hodnoty odkazuji na maximalnu sumu zapojenych verejnych financii, keby sa vyuZili véetky dostupné zaruky. Zaruky vo&i EU
a medzindrodnym néastrojom su vyltéené. V pripade Nemecka je zahrnuta velkost dostupnych zaruénych schém, zatial ¢o celkovy rémec
zaruk je v skuto¢nosti neobmedzeny.

Zdroj: Progn6za Eurdpskej komisie zo zimy 2021
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Graf 1 Rediny HDP v EU, 2019 - 2022 (index, 4. stvrtrok 2019 Graf 2 Svetovy index neistoty spdsobenej pandémiou,
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Pozndmka: Predpandemickd progndza na rok 2022 bola ziskand Zdroj: Ahir, Bloom a Furceri, ,,The World Uncertainty Index",
extrapoldciou $tvrfroénych mier rastu za rok 2021. mimeo.
Zdroj: Progndzy Eurdpskej komisie zo zimy 2020 a zo zimy 2021.

Graf 3 Skutoénd miera nezamestnanosti a prognéza pre Graf 4 Miera nezamestnanosti v EU a USA, janudr 2010 -
EU na zdklade Okunovho zdkona, 4. stvrtrok 2019 - december 2020 (%)
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