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ale €elia novym rizikam
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Robotnici na ropnom vrte v Rusku: Zatial’ co
vicSina regionu rastie zdravym tempom,
¢iastocne vd’aka nizkym cenam ropy, dopyt v
Rusku klesa s prisposobujlcou sa
ekonomikou (foto: Gerd Ludwig/National
Geographic Creative/Corbis)

e VAicSina regionu rastie zdravym tempom, ekonomiky SNS ¢elia vyzvam
e Budutci rok sa o¢akava pozitivny rast, no objavuju sa nové rizika

e Krajiny Celia fiSkdlnym vyzvam, potrebuji prorastové rozpocty

Podl'a poslednej spravy MMF Regionalne ekonomicke témy ukazuje regionalny vyhlad pre
strednd, vychodnu a juhovychodnu Eurdpu v tomto roku zmieSany obraz. Zatial’ ¢o v
krajinach strednej a vychodnej Eurdpy pokracuje dobré tempo rastu, Rusko a d’alsie Staty
Spolocenstva nezavislych Statov zazivaji recesiu.

Ocakava sa, ze region ako celok vykéaze budtci rok pozitivny rast potom, ¢o sa ekonomiky
SNS stabilizuju a za¢nl zotavovat’ (pozri tabulku).

V strednej a vychodnej Europe, Turecku a vécsine krajin juhovychodnej Europy rast
vychéadza zo silného doméaceho dopytu a je podporovany nizkou cenou ropy a lepS$imi
vyhliadkami eurozony. Rusku a niekol’kym krajinim Eurdpskej inie (EU) tieZ prospela
zvySena absorpcia eurdpskych Strukturalnych a kohéznych fondov.

Naproti tomu v SN klesa domaci dopyt s tym, ako sa ruska ekonomika prisposobuje nizkym
cendm ropy a zapadnym sankciam, a Ukrajina bojuje s viacerymi vyzvami v stvislosti

s ambicioznymi reformami, vel’kym makroekonomickym prispdsobenim a hospodarskym
nepokojom na vychode.



SVIVE: Vyhlad pre rast redlneho HDP
(v percentach)

Odhad
2014 2015 2016 )
SVJVE?! 14 -0.6 1.3
Baltické krajiny? 2.8 1.9 2.9
Stredna a vychodna Eurépa®? 31 3.4 3.1
Juhovychodna Eurépa™ 1.3 2.2 2.4
Dalsie SNS** -39 -7.1 0.7
Rusko 0.6 -3.8 -0.6
Turecko 29 3.0 2.9

Poznamka: ! Vazeny priemer. Vazeny HDP oceneny v parite kipnej sily. 2 Esténsko,
LotySsko a Litva. 3 Ceska republika, Madarsko, Polsko, Slovenska republika a Slovinsko 4
Albansko, Bosna a Hercegovina, Bulharsko, Chorvatsko, Kosovo, Byvala juhoslovanska

republika Maceddnsko, Cierna Hora, Rumunsko a Srbsko. > Bielorusko, Moldavsko a
Ukrajina
Zdroj: Databaza MMF —svetovy ekonomicky vyhlad

Rizika sa zvysili

Rastova predpoved’ sa v porovnani s odhadmi z jari 2015 zmenila len malo, no rizika sa
zvysili, pretozZe sa objavili nové riziké. | ked’ priame obchodné prepojenie s Cinou je
relativne malé, exportéri komodit (Rusko) a otvorenejsie ekonomiky (Ceska republika,
Slovenska republika, Mad’arsko) by boli poklesom dopytu po importe z Ciny postihnuté
najviac. Region tiez zostava zranitel'ny voci Sireniu nakazy z mozného obnovenia volatility
novo vznikajucich trhov, ktoré by mohlo viest’ k odlivu kapitélu a tlakom na likviditu Statov
a zadlzenych firiem. Navyse uteCenecka kriza v Europe moze prinajmenej v kratkodobom
horizonte vytvorit’ tlak na verejné financie a narusit’ tok obchodovania, pretoZe sa krajiny
snazia zabezpecit’ svoje hranice.

Politiky je potrebné upravit’ na mieru

Politické priority zavisia na tom, ako d’aleko sa krajiny dostali v procese pokrizového
prisposobenia, a na ich vystaveni vonkaj$im rizikdm. Tam, kde zotavenie hodne pokrocilo, sa
priority stale viac prestvaju smerom k strednodobym ciel'om, vratane obnovy fiskalnych
rezerv a pokracovania Strukturalnych reforiem. Napriek tomu vSak hlavné odkazy krizy —
vysoké zIé uvery a dlhové previsy — si vyzadujt v niektorych krajinach d’alSiu pracu (najmé
Vv juhovychodnej Eurdpe).

V ekonomikach, ktoré su v recesii, je hlavnou vyzvou riadit’ prispdsobenie obchodnym
podmienkam a d’alsim otrasom s ohl'adom na podporu slabého dopytu a zniZenia vysokej
inflacie. Krajiny vystavené vnatornym otrasom musia byt’ pripravené Celit’ tlakom trhu
pouzivanim flexibility vymenného kurzu ako tlmic¢, spolo€ne s makroprudencnou politikou na
kontrolu nérastu rizik finanéného sektoru.



Siulad medzi fiSkalnou konsolidaciou a rastom

KTItcovou vyzvou politik je restrukturalizacia rozpoctov na podporu dlhodobého rastu.
Rozpocty mnohych krajin SVJVE st relativne neprispdsobivé pre rast, pretoze prilis velka
Cast’ rozpoCtov sa mina za transfery a verejnu spotrebu. Protirastovo tieZ pdsobi relativne
vysoké zdanenie prace — najma prispevky na socialne zabezpecenie — ktoré mozu vytvarat’
pascu zamestnanosti a chudoby.

Od vypuknutia globalnej finanénej krizy v rokoch 2008 — 2009 sa rozpoc¢tové Struktary

v regione vyrazne zmenili. Strukturalna kvalita rozpo&tov sa v priebehu tohto procesu ¢asto
zlepsila. Celkové fiskalne prisposobenie v niektorych pripadoch prekrocilo 5 percentualnych
bodov potencialne produkcie. Vo vicsine krajin sa toto tsilie sustredilo na zaciatku a krajiny
dosiahli najvicsiu ¢ast’ konsolidacie znizenim vydavkov a nie zvySenim prijmov (tabul’ka 1).

Tabulka 1
Fiskalne prispésobenie, 2008-14

Konsolidacia sa dosahuje prevazne znizovanim vydavkov.

(cyklicky upravené, v percentach potencialneho HDP)
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Strukturalna zména vydavkov

Zdroje: Databaza MMF Svetovy ekonomicky vyhl'ad a vypoéty pracovnikov MMF.

Mnohé krajiny kompenzovali §trukturalne poklesy dane z prijmov pravnickych oséb danami
nezavislymi na raste, napriklad danou z pridanej hodnoty (tabulka 2). Sticasne sa dosiahli
vel'ké uspory z reformy nérokovych programov a znizenim verejnej spotreby. Baltickym
krajinam a krajinam strednej Eurdpy, ktoré maju pristup k strukturalnym a kohéznym fondom
EU, sa &asto podarilo vyhnit’ $krtom verejnych kapitalovych vydavkov, ktoré mézu posobit’
protirastovo.



Tabul’ka 2
Zmeny rozpoctovych Struktir, 2008 - 2014
Struktira rozpoCtov sa Casto zlepSila, najmé na strane vydavkov.

Zmeny prijmov
(cyklicky upravene, v percentach potencialneho HDP)

B Prispevky na socialne zabezpecenie M Spotrebné dane

M Dan z prijmov pravnickych osob Dan z prijmov fyzickych osdb
Majetkové dane HIné dane
Dalie prijmy ® Celkom
-6 -4 -2 0 2 4 6

Vyspelé krajiny Eurdpy I. I.
e
Stredna a vychodna Europa I -n

Juhovychodna Eurépa II .:

Baltické krajiny

o

Zmeny vydavkov
(cyklicky upravené, v percentach potencialneho HDP)
® Transfery Kapitalové vydavky
Odmeny zamestnancov Verejna spotreba
B Iné vydavky ® Celkom
-6 -4 -2 0 2 4 6
Vyspelé krajiny Eurépy I. .

SVIVE ® II
Baltické krajiny .- .

Strednd a vychodna Eurdpa () -I
Juhovychodna Eurépa () II
Turecko - -.

Zdroje: Databaza MMF Svetovy ekonomicky vyhl'ad a vypocty pracovnikov MMF.



RieSenie zostavajucich fiSkalnych vyziev

Nad’alej vSak existuju dolezité fiskalne vyzvy. Fiskalna konsolidécia eSte neprebehla

a nutnost’ prisposobenia je stale vel'ka, najmé v juznej Eurdpe. KI'i¢ovou budicou potrebou
su rozpocty, ktoré podporuju rast. Zatial’ co politiky musia byt upravené na mieru
konkrétnym okolnostiam kazdej krajiny, niektoré cesty reformy st pre vSetky krajiny
spolo¢né.

o Krajiny, ktoré potrebuju dalsie fiskalne prispdsobenie, by sa mali zamerat’ na
neproduktivne transfery a reformu narokovych programov — vratane verejnych
déchodkovych systémov — pri sti¢asnej ochrane produktivnych vydavkov na
zdravotnictvo, vzdelavanie a verejnu infrastruktiru. Krajiny s pristupom K strukturalnym
a kohéznym fondom EU by ich mali vyuZit na to, aby sa vyhli $krtom vo verejnych
investiciach.

e Reformy v krajinach s udrzatelnou fiskalnou situdciou by sa mali zamerat’ na kvalitu
rozpoc¢tov. Moznosti zahffiaji presun daiiového zat'azenia z priameho na nepriame
zdanenie pri si¢asnom znizeni oslobodenia od dane a zvySeni efektivnosti verejnych
vydavkov.

Suavisiace odkazy

Precitajte si spravu, http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2015/eur/eng/erei1115.htm
Svetovy ekonomicky vyhl'ad, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/02/

Globalna otazka migrécie, http://blog-imfdirect.imf.org/2015/11/11/migration-a-global-issue-
in-need-of-a-global-solution/

Regionalne oddelenie MMF pre strednu a vychodnd Eurépu,
http://www.imf.org/external/region/bal/rr/
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