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1. Cielom tejto bakaldrskej préce je analyzovat vplyv verejného dlhu Slovenskej republiky na
beZny (et platobnej bilancie na Slovensku. V sii¢asnosti sa do popredia dostali dva
rozdielne ndzory o vplyve rozpodtového deficitu na ekonomiku. Ricardo-Barrov pristup
k rozpo&tovému deficitu predpokladd neutrdlny vplyv na beZny et platobnej bilancie.
Klasick4 tedria predpokladd, Ze deficit verejnych financif spésobuje deficit beZného ¢
platobnej bilancie. Tato prica na zdklade vyvoja zadlZenia Slovenska a vyvoja beZného
Gétu platobnej bilancie od roku 1993 aZ po stucasnost’ skiima, ktory z vyssie uvedenych
teoretickych konceptov je platny pre skisenost, ktord zaznamenala slovenska ekonomika.
K analyze sa vyuZivaji dostupné Statistické zdroje, ktoré st podrobené
Statisticko-matematickému testovaniu.



Abstrakt

Praca sa zaoberda S$irSimi ekonomickymi suvislostami zadlzovania Slovenskej
ekonomiky po roku 1993. Hlavnym cielom je posudit’ vplyv rozpoctového deficitu na bezny
ucet platobnej bilancie. Praca analyzuje vyvoj zadlZenia verejnych financii, deficitu,
verejného dlhu a ich vplyv na trhy zapozicateInych fondov, trh tovarov a sluzieb a na menovy
trh, ktori ovplyviiuje bezny ucet platobnej bilancie.

Regresna analyza zaloZena na jednoduchej linearnej regresii prostrednictvom metody
najmensich Stvorcov nepreukazala vplyv deficitu na bezny ucet platobnej bilancie ana
zéklade metddy najmenSich Stvorcov bola zamietnutd hypotéza o priamej zavislosti.
Skusenost’ ktoru zaznamenala slovenskd ekonomika je konzistentna s Ricardovo-Barovou

hypotézou o neutralite fiskalnej politiky.

Klacové slova: Slovensko, verejny dlh, vladny deficit, bezny ucet platobnej bilancie

JEL klasifikacia: H500, H600, H630

Abstract

This bachelor work concern about wider economics circumstances of debting in
Slovak republic after 1993. Main goal of the work is evaluate dependance between public
deficit and current account of balance of payment. Work also consider evolution of public
finance, deficit, public debt and their impact on loanable fund market, goods and services
market and exchange market through which is influenced current account of balance of
payment.

Regression analysis based on simply linear regression by method of ordinary least
squares doesn’t confirm dependence of current account deficit on budget deficit. Linear
regression refused close relationship between current account deficit and budget deficit.
Evidence from Slovak republic experience is consistent with Ricardo-Barro approach to

budget defict.
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Uvod

Kazdé¢ obdobie ma svoju vel'ku ekonomickt tému. ESte pred tridsiatimi rokmi sa popredni
ekonodmovia zaoberali inflaciou a viedli o nej rozsiahle debaty. Fiskalna politika bola v Gzadi.
V sucasnosti sa do popredia dostava téma verejného dlhu, deficitu a ich vplyv na vykonnost
ekonomiky. Do rozporu sa dostali dva najrozsirenejSie nadzory o vplyve rozpoctové deficitu na
ekonomiku — Ricardo-Barrov pristup, ktory predpoklada neutrdlny vztah a klasicka teoria,
ktora predpoklada negativny vztah na bezny ucet platobnej bilancie. Praca skiima, ktory
z uvedenych pristupov plati na zdklade zadlZenosti Slovenskej ekonomiky po roku 1995.

Ciel'om préace je priblizit’ a zhodnotit’ vyvoj Statneho dlhu a deficitu na Slovensku po roku
1993 v sirSich ekonomickych a politickych stvislostiach a zistit' vplyv deficitu verejnych
financii na bezny ucet platobnej bilancie.

Na zaklade Statistickej analyzy vyvoja zadlzenosti Slovenskej ekonomiky a vyvoja
bezného Uctu platobnej bilancie je zrejmé, Ze deficit verejnych financii nema vplyv na bezny
ucet platobnej bilancie.

Prva Cast’ prace sa zaoberd verejnym dlhom a vladnym deficitom, pri¢inami ich vzniku,
financovanim, skladbou verejného dlhu, ukazovatel'mi zadlZenosti, stabilizaciou dlhu
a problémami, ktoré vznikaju pri Statistickom vypocte verejného dlhu a deficitu. Nemenej
dolezitym je v tejto Casti financovanie dlhu, pretoze rozdielne financovanie mé rozny vplyv
na realne ekonomické premenné.

Druhé cCast’ prace sa zaobera teoretickymi principmi zadlZzovania podla klasickej tedrie
apodla Ricardovho-Barovho pristupu. Pre malu otvorenti ekonomiku Slovenska je
najvhodnej$i Mundell-Flemingov model.

Tretia Cast’ prace sa zaobera vyvojom zadlZenosti Slovenska po roku 1993, pri¢inami
rastu verejnych vydajov, skladbou verejnych vydajov, vyvojom deficitu a verejného dlhu,
Statisticky nevykazovanym skrytym deficitom verejnych financii, financovanim rozpoctového
deficitu, splatnost'ou a financovanim existujiceho Statneho dlhu, vplyvom §tatnych zaruk na
vel'kost’ verejného dlhu.

Stvrta Gast’ prace sa zaobera vplyvom vladneho deficitu a verejného dlhu na jednotlivé
trhy arozoberd jednotlivé teoretické koncepty aucinky fiskalnej nerovnovahy na trh

zapozicatel'nych fondov, trh tovarov a sluzieb a menovy trh.



1. FiSkalna a vonkajSia nerovnovaha

Podstatou verejnych financii su finan¢né vztahy zaistujuce sulad medzi politicky
vyjadrenou potrebou verejnych prostriedkov a ich ekonomicky redlne ziskanym objemom.
Nestulad medzi objemom reédlne ziskanych a redlne uzitych verejnych prostriedkov mozno
oznadit’ ako fiskdlnu (verejne finanént) nerovnovihu.'

Vonkajsiu  rovnovahu ekonomiky predstavuje vyrovnanost platobnej bilancie.
Z uctovného hl'adiska platobna bilancia musi byt’ vyrovnand vzdy. V dlhom obdobi pri rezime
vol'ne plavajuceho kurzu dochédza k vyrovnanosti kapitdlového a bezného Uctu platobne;j
bilancie prostrednictvom menového kurzu, pri rezime fixného kurzu dochadza k vyrovnanosti
platobne;j bilancie prostrednictvom devizovych rezerv centralnej banky.”

Verejné zadlZenie predstavuje dlhodobu fiskalnu nerovnovahu. Verejny dlh je zadlZenie
celého verejného sektoru a predstavuje celkova sumu zévidzkov verejného sektora.
Kratkodoby nesulad medzi Staitnymi prijmami a Stditnymi vydavkami vytvara rozpoctovy
deficit alebo rozpoctovy prebytok. Deficit sa povazuje za tokovu veliCinu, verejny dlh je
stavova veliina.

Zatial' ¢o rozpoctovy problém je problém konkrétny, periodicky sa opakujlci a verejne
kontrolovany, dlhovy problém je zlozitejSi a menej prehl'adny. Rozpoctovy deficit je
viditeI'ny a z hl'adiska zodpovednosti priraditel'ny konkrétnej instittcii (vidde), verejny dlh sa

neda priradit’ konkrétnej institucii a jeho stopy sa strdcajii v minulosti.>
1.1. Kratkodoba fiSkalna nerovnovaha — rozpoctovy deficit

Rozpoctovy deficit je definovany ako rozdiel medzi vladnymi prijmami a vladnymi
vydajmi za uréité obdobie, najéastejsie jeden rok.* Pokial’ D, > 0 §tatny rozpocet sa nachadza
v deficite, pokial D, < 0 §tatny rozpocet sa nachadza v prebytku.

Rozpoctovy deficit sa skladd z dvoch zloziek. Prvou zlozkou su urokové platby

z existujuceho dlhu (stcin realnej urokovej miery a stavu dlhu na konci roku r. By.;), druhou

' DVORAK P., Vybrané problémy fiskélni politky, Praha: VSE v Praze, 1998, str. 90
2 Predpoklada sa zjednoduSena podoba platobnej bilancie, ktora sa sklada z bezného uctu, finanéného uctu

a zo zmeny devizovych rezerv, v skuto¢nosti je platobna bilancia ovela zlozitejSia a sklada sa z mnohych
poloziek, pre potreby prace je zbyto¢ne rozvadzat’ podrobnejsiu Struktiru platobne;j bilancie
> DVORAK P., Vybrané problémy fiskalni politky, Praha: VSE v Praze, 1998, str. 92

4 Dt=r. Bt-1 + (Gt- Tt)



zlozkou je primdrna rozpoctova bilancia predstavujuca rozdiel medzi vladnymi vydajmi a

datiami oCistenymi o transfery (G- Tt).5

1.1.1.  Vznik rozpoctového deficitu

Rozpocet je vyrovnany pri velkosti redlneho produktu Yo, kde je vynos z dani
(linearne zavisly na produkte) rovny objemu vladnych vydajov. Vpravo od bodu Yy je realny
produkt tak vysoky, ze z neho odvodeny datiovy vynos prevySuje objem verejnych vydajov.
Pre nulovl uroven produktu je deficit rovny rozdielu medzi vynosom autonomneho zdanenia a
objemom verejnych vydajov.

Strukturdlny (aktivny) deficit predstavuje vladou zamerné diskrecné opatrenie v ramci

fiskalnej politiky, menia sa verejné prijmy a vydaje. Predpoklada sa, ze produkt sa nemeni.

Fiskalna expanzia:

Obrazok 1  Posun krivKky zniZenim BSy - zvySenim vydajov alebo poklesom verejnych prijmov

Dt=BSy + Trr.Y
Prebytok
Dt°=BSy + Twr.Y
BS>0 /
BS=0
Realny produkt
Schodok

Zdroj: DVORAK P., Vybrané problémy fiskalni politky, Praha: VSE v Praze, 1998, str. 96

Posun krivky nadol spdsobi zniZenie urovne autonomneho zdanenia, zvysenie vladnych
spotrebnych vydajov, zvySenie viadnych transferov, zvysenie urokov z verejného dlhu. Tento
deficit by mohol byt vyrovnany, keby fiSkalna expanzia skuto¢ne spdsobila rast readlneho

produktu na troven Y.

> HAMERNIKOVA, B., MAAYTOVA, A. A KOL., Veiejné finance. Praha ASPI, 2007. s. 258



Keynesiansky pristup povazuje fiskalnu politiku za G¢innt a preto tvrdi, ze rozpocet
by sa nemusel dostat do deficitu, pokial rast fiskdalnych vydajov bude kompenzovany
rovnakym rastom produktu.V tom pripade by nevznikal ziadny deficit, pretoze rast verejnych
vydajov by bol pokryty z dodatoénych danovych prijmov, ktoré by vznikli rastom produktu.
Pokial’ by sa verejny rozpocet nedostal do deficitu nemohol by vzniknit’ ani vzt'ah medzi
rozpoctovym deficitom a beznym uctom platobnej bilancie.

Cyklicky (pasivny) deficit vznika ako dosledok vonkajSich faktorov nezéavislych na
vladnych zameroch, najcastejSou pricinou je ovplyvnenie cyklického deficitu hospodarskym
cyklom, meni sa redlny produkt, nemeni sa vyska verejnych vydajov ani prijmov.

Pri vyrovnanosti $tatneho rozpoctu nebude ziadny priestor pre aktivnu fiSkalnu

politiku. Fiskalne je deficit Statneho rozpoctu znamkou expanzivnej fiskalnej politiky viady.

1.1.2. Pri¢iny vzniku rozpoctového deficitu

Pri¢inou vzniku cyklického deficitu je akykol'vek na viadnom rozhodnuti nezavisly jav,
ktory vedie bud’ k poklesu rozpoctovych prijmov, alebo k rastu verejnych vydajov. Prikladmi
su hospodarsky pokles, zvySenie agregitnej cenovej hladiny, postihujice rozpoctové a
prispevkové organizicie napojené svojim rozpoctom na Statny rozpocet, mimoriadne udalosti
ako napr. vojnovy konflikt, prirodné katastrofy zvySujuce vynutene vladne vydaje, rasttice
uroky z verejného dlhu hradené z rozpoctovych vydajov.

Pric¢inou vzniku aktivneho deficitu je akékol'vek rozhodnutie viady, ktoré vedie bud’
k poklesu rozpoc¢tovych prijmov, alebo k rastu verejnych vydajov. Prikladmi su expanzivna
fiSkalna politika, vladny populizmus, snaha rozlozit’ désledky vydajového Soku do viac rokov,
snaha rozlozit’ danovu zat'az spojenu s budovanim nakladnych verejnych projektov na viac
generacii.

V poslednych dvadsiatich rokoch su rozhodujiicou pric¢inou trvalych rozpoctovych
deficitov vacSiny zemi pasivne faktory ako ropné Soky a neskor stdle viac rastice uroky

z verejného dlhu.

1.1.3. Financovanie rozpoctového deficitu

Zakladné moznosti krytia rozpo¢tového deficitu su dlhové krytie, penazné krytie a

krytie aktivami.



Pri dlhovom financovani jednotlivci 1 firmy nakupuju Statne cenné papiere. Krytie
rozpoctového deficitu prostrednictvom domaceho Uveru sa prejavi ndrastom domaceho
verejného dlhu, krytie deficitu zahraniénym uverom sa prejavi zvySenim zahrani¢ného
verejného dlhu. Pri poskytnuti tiveru zo zahranicia alebo nakupe verejného dlhu zahrani¢nymi
osobami dochadza k redlnej apreciacii domacej meny. Predstavme si, ze zahrani¢né osoby
chcti nakupovat’ slovensky verejny dlh®. Aby mohli nakupit slovensky zahraniény dlh musia
vymenit' zahraniéni menu za slovenské koruny. Nakupuji slovenské koruny a predavaju
zahrani¢ni menu. Nakup slovenskej koruny zvysi dopyt po slovenskej korune, prevlada
dopyt nad ponukou a dochadza k redlnej aprecidacii slovenskej koruny.

Emisné financovanie Statneho dlhu predstavuje tver od centrdlnej banky, t& moze
poskytnit’ bud’ priamy tver alebo nakupit’ Statne dlhopisy priamo od $tatu. Ak nakupuje
centralna banka Statne obligacie na sekundarnom trhu dochadza k monetizacii dlhu. Pri
monetizacii dlhu dochadza k rastu cenovej hladiny. ZvySujica sa cenova hladina ma vplyv na
pokles redlneho kurzu. Pri emisnom financovani dochédza k nominalnej apreciacii domacej
koruny. Nominalna apreciica spdsobi pokles vyvozu tovarov a sluZieb v kratkom obdobi’
a tym padom zhorSuje bezny ucet platobnej bilancie. V dlhom obdobi sa obnovuje vonkajsia
rovnovaha ekonomiky adomdaca mena depreciuje pokial nie je vonkajSia rovnovaha

obnovena.

1.2. Problémy merania rozpoctového deficitu a dlhu

Najmenej kontroverznym problémom je korekcia o inflaciu, vladna zadlZzenost' by
mala byt merana v redlnom vyjadreni, nie v nominalnom. Merany deficit by mal odrazat
redlnu zmenu dlhu, nie nominalnu. Deficit merany v nominalnych cendch je nadhodnoteny
o inflaciu. Korekcia o inflaciu moze byt vel'kéd najmé vtedy, ked’ inflacia je vysoké a to moze
zmenit’ celkovy pohl'ad na fiskalnu politiku.

Pri merani celkovej zadlzenosti by mali byt’ viddne aktiva odcitané od viadneho dlhu.
Potom rozpoctovy deficit by sa meral ako zmena dlhu minus zmena v aktivach. Je to
podobné, ako ked’ si niekto pozicia peniaze a kupi dom. Nehovorime o rozpoctovom deficite,
ale o nahradeni zvysenia aktiv (domu), zvySenim dlhu (p6zickou), €o nie je zaznamenané ako

zmena bohatstva. Rozpoctova procedura, ktora pocita s aktivami a zdvizkami sa nazyva

6 . . . , . . .

Za predpokladu, Ze slovenské dlhopisy st vydané v domacej mene — slovenskej korune
7 Za predpokladu adaptivnych ocakévani, nikto nerozoznava ¢im sa zvysila konkurencieschopnost’. Mohla
byt sposobena napriklad aj technologickymi inovaciami, znizovanim ndkladov, lepSou organizaciou atd’.
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kapitalové rozpoctovnictvo (capital budgeting). Podl'a kapitalového rozpoctovnictva vladne
po6zicky financujuce kapitadlové statky nezvysuju deficit. Problémom je rozhodnut, ktoré
vladne vydaje mozno povazovat’ za kapitalové vydaje.

Dal§im problémom je nezapocitavanie zdvizkov. Niektori ekonémovia argumentuju,
ze meranie rozpoc¢tového deficitu je klamlivé, pretoze nezapocitava niektoré dolezité vladne
zavéazky (implicitné). Napriklad uvazujme starobné dochodky vladnych zamestnancov. Tito
pracovnici poskytujii pracovné sluzby vlade dnes, ale cast’ ich kompenzécii je odlozena do
buducnosti. V podstate tito pracovnici poskytuji po6zicku vlade. Ich budace starobné
doéchodky reprezentuju zavézok vlady, ktory sa nelisi od vladneho dlhu. Tieto zavizky nie su
sucastou vladneho dlhu a akumuldcia tychto zavdzkov nie je sucastou viadneho deficitu.
Podl'a niektorych odhadov su implicitné zaviazky skoro také vel'ké ako samotny oficialny
vladny dlh. Podobné je to aj so socidlnym zabezpecCenim. Ludia platia Cast’ ich prijmu do
systému a oCakavaju, ze dostanu v budicnosti prispevky. Mozno akumulacia socialnych
prispevkov by mala byt taktiez zahrnuta medzi vladne zavédzky. Odhady tvrdia, zZe buduce
vladne zéavizky vyplyvajuce zo socidlneho zabezpecenia su tri krat vacSie ako oficidlny
vladny dilh.

Odlisna forma vladnych zavizkov je potencidlny zavizok (contingent liability). Vlada
garantuje rozne Studentské pozicky, hypotéky pre nizko prijmové domacnosti, vklady
v bankéch a sporitel'niach. Ak dlznik zaplati pézicku, vlada neplati ni¢, ak dlznik nezaplati,
vlada uskutocni platbu za splatku za neho.

Poslednym problémom je hospoddarsky cyklus. V Case expanzie rastu prijmy Statneho
rozpoctu, znizuju sa vydavky na vyplacanie socidlnych davok atd., v ¢ase recesie je to
naopak. Preto v mnohych krajindch sa pouziva cyklicky ocisteny deficit, ktory je zaloZeny na
vladnych vydajoch a prijmoch v pripade, ze sa ekonomika nachddza na Grovni potencidlneho
produktu a prirodzenej nezamestnanosti. *

Pri hodnoteni fiskalnej politiky, verejné¢ho dlhu a deficitu je preto potrebné vziat’ do
uvahy problémy vyskytujuce sa pri merani vladneho deficitu a verejného dlhu. Namerany

deficit a dlh preto nemusi v skuto¢nosti odrazat’ fiskalne zamery vlady.

8 MANKIW, N. G. Macroeconomics, fifth edition New York: Worth Publishers, 2003, str. 409-412
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1.3. Dlhodoba fiSkalna nerovnovaha — verejny dlh

Verejny dlh je suhrn pohladdvok ostatnych ekonomickych subjektov voci §tatu. Cisty
verejny dlh predstavuje celkovy objem verejnych zaviazkov zniZzenych o objem pohladavok.
Hruby verejny dlh predstavuje sumu verejnych zavazkov. Najpouzivanej$im ukazovatelom
verejného dlhu je pomer verejného dlhu k hrubému domacemu (narodnému) produktu. Ak
prevySuje redlna trokova miera rast HDP, zvySené uroky spdsobia rast podielu dlhu i pri

nulovom primarnom deficite.’

1.3.1. Priciny verejného dlhu a vznik verejného dlhu

Zéakladnu pricinu rastu relativnej vahy objemu verejného dlhu tvoria trvalé rozpoctové
deficity, dalej pri¢inou mozu byt i dalie, na vlade nezavislé faktory.'® Vznik deficitu
nevyhnutne nemusi viest kzvySeniu verejného dlhu, pokial nie je kryty dlhovym
financovanim, ale je dlhodobo monetizovany. Existuji mimorozpoctové priCiny vzniku

verejného dlhu aj bez rozpoctovych deficitov.

1.3.2.  Kirytie verejného dlhu

Vladne obchodovatelné obligacie mozno ¢lenit’ podl'a doby splatnosti na krdatkodobé
s dobou splatnosti do 1 roka (Statne pokladnicné poukazky), strednodobé s dobou splatnosti 1-
10 rokov (notes) a dlhodobé s dobou splatnosti dlhSou ako 10 rokov (bonds). Nakupom
vladnych obligacii zahrani¢énymi osobami dochadza k rastu zahrani¢ného verejného dlhu,
nakupom obligacii tuzemskymi osobami dochadza k rastu vnatorného zahrani¢ného dlhu.''

Z hladiska vplyvu na bezny ucet platobnej bilancie je ddlezité Casové rozlozenie krytia
verejného dlhu. Rozdielne casové financovanie verejného dlhu ma rozdielny vplyv na

menovy kurz a tym padom aj na bezny ti¢et platobne;j bilancie.

’ PDt/ HDP (HNP)
APDt= PDt-1.R + A (Gt- Tt) - AMI
APDt= PDt-1.(1+r1)/(1 +q)+A(Gt-Tt)— AMI
10 Vznik verejného dihu (odvodenie):
1.Vznik deficitu Dt= Bt - Bt-1
2.Dosadenie za Dt z rovnice 1. Bt-1 + (Gt- Tt), dostavame rozp. obmedzenie vlady r. Bt-1 + (Gt- Tt) =
Bt — Bt-1 3.Upravou dostaneme zmenu verejného dlhu Bt = (Gt- Tt) + (1 + ). Bt-1
Rovnica nam hovori Ze dlh na konci roku t sa rovna (1 + r). dlh na konci roku t-1, plus primarny deficit
pocas roku t (DVORAK P., Vybrané problémy fiskalni politky, Praha: VSE v Praze, 1998, str. 94-150)
""DVORAK P., Vybrané problémy fiskalni politky, Praha: VSE v Praze, 1998, str. 94-150
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1.3.3. Splatenie a stabilizacia verejného dlhu

Vlada sa mdze zadlzovat' donekonecna prostrednictvom inflacného alebo rastového
splacania verejného dlhu. Verejny dlh mdze splatit’ Gplne alebo stabilizovat’ jeho vysku,
neexistuje ,,obed zdarma“. Vlada méze splatit’ dlh v nasledujucom roku (kratkodoby), odlozit
jeho splatnost’ na d’alSie roky (strednodoby a dlhodoby dlh) alebo zabezpecit stabilizaciu
verejného dlhu.

Vlada sa rozhodne splatit’ vzniknuty dlhu behom nasledujiiceho roku, teda roku 2. Aby
vlada splatila dlh v roku 2 musi vykézat’ rozpoctovy prebytok (1 + r).x. To mdze uskutocnit’
zvyienim dani alebo zniZenim vydajov."

Vlada sa rozhodne splatit’ dlh v roku t prostrednictvom zvySenia dani. TakZe primarny
deficit je rovny od druhého roku nule. Navzdory tomu, Ze dane s zniZzené iba v roku 1, dlh
pocas nasledujucich rokov rastie mierou, ktord sa rovna redlnej urokovej miere. Dovod je
zrejmy: 1ked je primarny deficit nulovy, dlh je kladny a kazdy rok je nutné z neho platit
urokové naklady. Vlada musi kazdy rok emitovat cenné papiere, aby uhradila trokové
naklady existujiceho dlhu. Aby vlada splatila dlh, musi vykazovat’ primarny prebytok (I'ava
strana rovnice) pocas roku t. Ak predpokladdme dosiahnutie prebytku prostrednictvom dani,
povodné znizenie dani o x v roku 1 vedie k zvyseniu dani o (1 + r)"".x pocas roku t.

Ak sa nemenia vydaje, potom pokles dani musi byt nakoniec kompenzovany budicim
rastom dani. Cim dlhsie vlada zdrZuje odstranenie dlhu alebo &im vyssia je realna urokova
miera, tym vi&sie musi byt nakoniec zvysenie dani."

Vlada stabilizuje vySku dlhu. Stabilizacia znamend, Ze dane alebo vydaje sa menia takym
sposobom, zZe vySka dlhu zostava nemennd. Predpokladajme, Ze vlada sa rozhodne
stabilizovat’ vySku dlhu od zacCiatku roku 2. To znamend, Ze dlh na konci roku 2 zostane na
rovnakej Grovni ako na konci roku 1. Aby vlada zabranila d’alSiemu zvySovaniu dlhu, musi

byt vykazovany v nasledujicom roku primarny prebytok vo vyske urokovych ndkladov

12 Rozpoctové obmedzenie vlady pre rok 2 je: B, = (1 + r).B; + (G, — T;). Ak je dlh uplne splateny
pocas roku 2, tak sa samozrejme dlh na konci roku 2 rovna nule. Dosadime za B; = x a za B, = 0, dostaneme: 0 =
(1 +1).x+ (G, — Ty),po uprave:(T, — Gy) = (1 +1).x

Pocas roku 2 je primarny deficit nulovy, takze na konci roku 2 je dlh: B, = (1 +r). B; + 0 a ked’Ze B;
= X, mozno zapisat: B, = (1 + r).x. Analogicky, pri nulovom primarnom deficite pocas roku 3, je dlh na konci
roku 3: By = (1 +1).B, + 0= (1 + r).(141).x = (1 + 1)’ .x a obdobne mozno postupovat’ pri rieSeni pre vyiku dlhu
na konci roku 4 atd. TakZe na konci roku t-1 je dlh: B..; = (1 + r)"*.x Ak je dlh plne splateny pocas roku t, tak Bt
(dlh na konci roku t) je rovny nule. Dosadime za B, nulu a za B | vyraz z predchadzajucej rovnice dostaneme: 0
= (1 +1).(1 + r)t-2.x + (Gt — Tt) a po uprave a prevedeni (Gt — Tt) na 'avii stranu dostaneme: (Gt — Tt) = (1 +1)"'
(Vratislav Izak, Fiskalni politika, Praha, Nakladatel'stvi Oeconomica 2008, str. 138-139)
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existujuceho dlhu. Musi k tomu ddjst’ 1 v nasledujucich rokoch. V kazdom d’alSom roku musi

primarny prebytok byt tak vel’ky, aby kryl iirokové ndklady.'*

14 Vratislav [zak, Fiskalni politika, Praha, NakladatelI'stvi Oeconomica 2008, str. 138-139
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2. Rozpoctovy deficit v malej otvorenej ekonomike

Fiskalna politika mé roézne G¢inky v malej otvorenej ekonomike, vo velkej ekonomike,
v rezime fixného a vol'ne pohyblivého kurzu, a preto na postidenie vplyvu fiskalnej politiky je
potrebné aplikovat’ vhodnu tedriu, ktora zodpoveda urovni a podmienkam danej krajiny.
Slovensko az do oktobra 1998 pouzivalo rezim pevného menového kurzu. Potom pristipilo na

volne plavajuci menovy kurz.
2.1. Vplyv rozpoctového deficitu na ekonomiku

V ekondmii prevladaju dva zasadne rozdielne pohlady na deficit. Casto sa porovnava
rikardiansky a tradicny pristup k rozpoctovému deficitu. Pri postideni vplyvu verejného
rozpocCtu je dolezitd typologia rozpoctového deficitu. Pri tychto dvoch pohladoch sa jedna
o rozdielne typy rozpoctovych deficitov, a preto ich zavery nemozno zovSeobeciiovat pre
posudenie vplyvu rozpoctového deficitu.

Barro-Ricardo hypotéza sa netyka vSeobecného deficitu, ale jeho Specidlneho typu.
Ide o deficit, vzniknuty znizenim dani za danych vydajov. Zavery nemozno aplikovat vo
vzt'ahu k deficitu vSeobecne, ani formulovat' tak, Ze vyvracaju podstatu keynesianskej
deficitnej uvahy. Keynesianska analyza vychadza jednoznaéne z pohybu verejnych vydajov.'®

Keyenesiansky pohlad na deficit verejnych financii predpokladd moznost’ ovplyvnit
produkt rastom verejnych vydajov. Rast verejnych vydajov spdsobi zvySenie planovanych

vydajov, rast disponibilného prijmu a rast produktu prostrednictvom multiplika¢ného efektu.
2.1.1. Tradi¢na teoéria rozpoctového deficitu

Podl'a tradi¢nej teorie maju verejné vydaje (resp. dane) na agregatny dopyt dva
protichodné G&inky: multiplikacny efekt a efekt vytesiiovania.'® Je potrebné rozlisovat medzi
multiplikacnym efektom vladnych vydajov a transferov.

Multiplikacny efekt vyvolany rastom vidadnych vydavkov pdsobi na rast dochodkov.
Vladne vydaje vyvolaju prirastok déchodkov, ktoré¢ st vynalozené scasti na spotrebu, ¢im

vyvolavaji dalsi prirastok dochodkov atd., pokial sa multiplikatny efekt nevycerpa.

'S DVORAK P., Vybrané problémy fiskélni politky, Praha: VSE v Praze, 1998, str. 115
16 Holman, R. Makroekonomie. Stredne pokrocily kurz. 1. Vydani., Praha: C.H. Beck, 2004, str. 387

15



Multiplika¢ny efekt matematicky predstavuje sucet geometrickej rady: A Y = 1/1-c.(1-t) . A
G Vyraz 1/1-c.(1-t) predstavuje multiplikdtor s dochodkovou daiiou. Multiplikator
s dochodkovou daiiou je mensi ako prosty vydajovy multiplikator 1/1-c, pretoze dochodkové
dane predstavuju d’alsi unikovy kandl (vedla uspor ako doplnku do jednej) zkolobehu
dochodku.®

Multiplikacny efekt transferov je mensi ako multiplika¢ny efekt vladnych vydajov na
tovary asluzby. Ked vladda vyplaca transfery, doméci produkt sa zafne zvySovat az
o nasledujuce Ciastky vydavané na spotrebu. Mézeme to vyjadrit pomocou zépisu: A Y = ¢/1-
c.(1-t)xATr. Pretoze sklon k spotrebe ¢ je menSi nez jedna, je zrejmé, ze multiplikator
transferov je mensi nez multiplikdtor vladnych vydajov na tovary a sluiby.19 V pripade
otvorenej ekonomiky mozno zapisat’ vydajovy multiplikator nasledovne: a = 1/1-c.(1-t) + m
pre pripad transferovych vydajov: a = c/1-c.(1-t) + m*°

Proti multiplikacnému efektu pdsobi efekt vytesiiovania. Multiplikacny efekt vytvara
prirastok dochodkov, ale prirastok dochodkov zvysuje dopyt po peniazoch. Ak je peniazna
zasoba dand, rast dopytu po peniazoch vedie k zvySeniu trokovej miery. VysSia trokova
miera potom vyvolava znizenie investicii a spotreby, vladne vydaje tak vytesnuju investicie
a spotrebu.

Zvysenie vladnych vydajov (alebo zvysenie transferov alebo znizenie dani) na jednej
strane vyvolava multiplikacny efekt, ktory zvysuje domdci produkt, ale na druhej strane
vyvolava efekt vytesniovania, ktory znizuje domaci produkt.

Pre pripad malej otvorenej ekonomiky ako je Slovensko je pre analyzu tradi¢ného
pojatia rozpoctovych deficitov v kratkom obdobi vhodné vyuzit'® Mundell-Flemingov model.
Kedze Slovensko tiez udrziavalo stabilny kurz je potrebné rozdelit’ u¢inky verejnych vydajov
za podmienok stabilného menového kurzu a za podmienok volne pohyblivého menového
kurzu.

V rezime volne pohyblivého kurzu mé zvySenie vladnych vydajov za nasledok
vytesnenie Cistého vyvozu o rovnaku Ciastku — vytesnenie je Uplné. Ked' vlada zvysi vydaje
a financuje ich predajom vladnych dlhopisov, vysSia ponuka dlhopisov znizuje ich cenu
a zvySuje urokovi mieru. Tlak na rast Grokovej miery zvysi Cisty dovoz kapitalu, takze
domaca mena apreciuje a v dosledku toho klesa Cisty vyvoz tovarov a sluzieb. Dochadza

k medzindarodnému vytesnovaciemu efektu.

17 Holman, R. Makroekonomie. Stredne pokrocily kurz. 1. Vydani., Praha: C.H. Beck, 2004, str. 244-246
18 Vratislav [zak, Fiskalni politika, Praha, Nakladatel'stvi Oeconomica 2008, str.14-15

19 Holman, R. Makroekonomie. Stredne pokrocily kurz. 1. Vydani., Praha: C.H. Beck, 2004, str. 244-246
20 Alxandr Soukup, Mezinarodni ekonomie, 2. Vydani, Praha: VIP books s. r.0. 2007, str. 249
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V rezime stabilného menového kurzu efekt vytesnovania v kratkom obdobi neposobi,
pretoze centralna banka brani nomindlnej apreciacii domacej meny. Preto prirastok vladnych
vydajov vyvola rast domaceho produktu. V dlhom obdobi, ked’ sa meni cenova hladina, d6jde
k vytesneniu cist¢tho vyvozu vkazdom pripade ivrezime stabilného menového kurzu.
Centralna banka totiz intervenuje proti nominalnej apreciacii tak, ze preddava domdacu menu za
zahranicné meny. Tym zvySuje peniazni zadsobu — a preto rastie cenova hladina. Rast doméce;j
cenovej hladiny znamena redalnu apreciaciu domacej meny, takze kleséd Cisty vyvoz tovarov
a sluzieb.

V malej otvorenej ekonomike v dlhom obdobi vyvold zvySenie vladnych vydajov
(alebo znizenie dani) rovnako vel'ké znizenie Cistého vyvozu tovarov a sluzieb. A to bez
ohl'adu na to, ¢i ma krajina vol'ne pohyblivy alebo stabilny menovy kurz. Rozdiel je len
v tom, Ze v pripade vol'ne pohyblivého kurzu dojde k nomindlnej apreciacii, a to okamZite,
pretoze v pripade stabilného kurzu dojde k realnej aprecidacii prostrednictvom rastu domdcich

cien, a to az v dlhSom obdobi (pretoze ceny tovarov a sluZieb sa menia pomaly).!

2.1.2. Ricardo-Barrov pristup k rozpoc¢tovému deficitu

Ricardidnsky pristup k rozpoctovym deficitom popiera nepriaznivé ucinky na
ckonomiku, ktoré podla tradi¢ného (keynesianskeho) nazoru zniZuji narodné tGspory™
a obmedzuju tak tvorbu kapitdlu. Podla ricardianskej ekvivalencie viddne deficity
neovplyviiuju vysku narodnych uspor a tvorbu kapitalu, a tym padom ani ekonomicky rast. Ide
o tvrdenie o neutralite, pretoze sa tvrdi, ze isty typ vladnej politiky nemé Ziadny prakticky
vyznam. Zasadnou otazkou je, ¢i znizenie dani v danom obdobi a tak vznik deficitu ovplyvni
rozhodovanie spotrebitel’a o vyske jeho zamyslanej spotreby. Ricardo tvrdil, Ze vplyv nebude
Ziadny, pretoze spotrebitelia si uvedomia, Zze znizenie dani ,,dnes* nie je Ziadny dar, pretoze
vlada bude musiet’ zvysit’ dane v budicom obdobi, takze merané sucasnou hodnotou, 'udské
bohatstvo (sucasnd hodnota disponibilného prijmu) sa nezmeni. Zmeny casového rozlozenia
dani nemaji ziadny vplyv na agregatny dopyt po produkte. V tomto zmysle rozpoctové
deficity azdanenie maju rovnaké (ekvivalentné¢) dosledky — preto pojem ,,teorém

3

o Rikardianskej ekvivalencii“. Pokles uspor viadneho sektoru (t.j. rozpoctovy deficit

v beznom obdobi), vedie ku kompenzujucemu rastu zamyslanych sukromnych uspor, takze

21 Holman, R. Makroekonomie. Stredne pokro€ily kurz. 1. Vydani., Praha: C.H. Beck, 2004, str. 387

2 Narodné uspory su zlozené zo sukromnych uspor a z verejnych uspor NS = Private savings + Public
savings, NS = S + (T — G), v pripade Ze sa zvySuje G — verejné vydaje alebo sa znizuju T — danové prijmy
potom z identity vyplyva, zZe sa znizuju aj narodné Uspory. Barro tento efekt popiera.
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u zamysl'anych narodnych tspor nedochadza k ziadnej zmene. V otvorenej ekonomike by sa
neprejavil vplyv na bezny ucet platobnej bilancie, pretoze zamysl'ané ispory vzrasti natol'ko,
Ze nie je treba si poziCiavat’ peniaze v zahrani¢i. Rozpoctovy deficit tak nepovedie k deficitu
bezného uctu platobnej bilancie.® Ricardova ekvivalencia je dobre zlugitelna s hypotézou
racionalnych o€akavani a hypotézou zivotného cyklu. Podl'a hypotézy racionalnych ocakavani
dokézu l'udia v priemere spravne odhadnut’, aké budu dosledky rastu vlddneho dlhu na budtice
zvySenie dani. Podl'a hypotézy zivotn¢ho cyklu chct l'udia eliminovat’ vicsie vykyvy vo
svojom celozivotnom toku spotreby a rozkladaju svoj celozivotny dochodok tak, aby mali
behom Zivota pokial’ sa d4 rovnaka spotrebu.”*

V otvorenej ekonomike Barro zdoraziluje zanedbatelny vplyv rozpoctového deficitu
malej zemi na redlne vyjadrent urokovii mieru na medzinarodnych kapitalovych trhoch.
Tendencia na vytlacenie sukromnych domacich investicii rastom urokovej miery je slab$ia
ato isté plati pre pokles zasob kapitalu v dlhom obdobi. Barro tak popiera, ze rozpoctovy
deficit vedie k deficitu bezného uétu platobnej bilancie.*

Rikardianska hypotéza ma mnoho odporcov (7obin, Buiter, Brunner, Bernheim
a dalsi). Kritika sa snazi roznymi spdsobmi preukdzat, ze ,,prospech® sukromného sektoru
ziskany skrze odlozenie dani je vysSi ako ,,neprospech® vzniknuty nutnostou tieto dane
neskorsie zaplatit’ v&itane uroku, v désledku coho sa sikromnd spotreba predsa len zvysi.*®

Barro prindSa Styri teoretické namietky, ktoré wvzréstli odmietavy postoj
k rikardianskej ekvivalencii. Prvou je, ze ludia neZiju navzidy, atak sa nestaraju o dane
uloZzené po ich smrti. Druhou namietkou je, Ze sukromny kapitalovy trh je , nedokonaly
s typickou osobnou diskontnou sadzbou prekracujucou viadnu. Tretou je, ze buduce dane
a prijmy su neisté. Poslednou namietkou je, Zze dane nie su pausdlne ale zavisia na prijme,
vwdajoch, bohatstve atd. Predpoklada, ze vlddne vydaje su dané. Vznikd tu cCasova

nekonzistentnost’ medzi vybranymi dafiami a vladnymi vydajmi.”’

23 Vratislav Izak, Fiskalni politika, Praha, NakladatelI'stvi Oeconomica 2008, str. 154

2 Holman, R. Makroekonomie. Stredne pokrocily kurz. 1. Vydani., Praha: C.H. Beck, 2004, str. 390

25 Vratislav [zak, Fiskalni politika, Praha, Nakladatel'stvi Oeconomica 2008, str. 155

20 DVORAK P., Vybrané problémy fiskélni politky, Praha: VSE v Praze, 1998, str. 114-115

27 Robert J. Barro, The Ricardian approach to budget deficits, NBER working paper series No. 2685,
August 1988
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2.1.3.  Vplyv zadlZenia na uspory a investicie

V malej otvorenej ekonomike rast verejnych vydajov zniZuje narodné uspory™.
Svetova tirokova miera ostava nezmenend, investicie zostavaju rovnaké. Uspory su nizsie ako
investicie a tak musia byt financované prilevom zahrani¢ného kapitalu. Pokles tispor spdsobi
deficit platobnej bilancie.”” To isté vyplyva zo zniZenia dani. Pokles dani vyvola rast
disponibilného prijmu, stimuluje spotrebu a zniZuje narodné uspory.*’

Vysledkom znizenia ndrodnych Uspor dochadza k prilevu zahranicného kapitalu, co
vytvara prebytok na financnom ucte platobnej bilancie. Prisposobovanie sa uskutociiuje
dovtedy pokial’ sa irokova miera na Slovensku nebude rovnat’ svetovej urokovej miere.

Vznika tzv. dvojity deficit (;, twin deficit*), ked’ deficit verejnych financii spdsobuje
deficit obchodnej bilancie (deficit bezné¢ho uctu platobnej bilancie).

V malej otvorenej ekonomike deficit a socidlne programy maji zanedbatel'ny efekt na
redlnu urokovu mieru na medzinarodnom trhu kapitdlu. Rozhodnutie krajiny substituovat’
miere. To znamend, Zze rozpoctovy deficit vedie k deficitu bezného uctu platobnej bilancie.
Vznika slaba tendencia, aby rozpoctovy deficit vytlacil domace investicie v kratkom obdobi

a zasobu kapitalu v dlhom obdobi.’’

2.14. Vplyv zadlZenia na menovy kurz

Menovy kurz (volne pohyblivy) zabezpeCuje v malej otvorenej ekonomike sulad
medzi investiciami, Usporami a platobnou bilanciou. Expanzivna fiSkalna politika znizuje
narodné uspory, pokles narodnych uspor sa prejavi znizenim ponuky slovenskych korun.
Dopyt po slovenskych korunach je vacsi ako ponuka slovenskych korun a slovenska koruna
apreciuje. Cisty export klesa o rovnaku Giastku ako klesli uspory.*>

Vysledkom rastu vydajov alebo zniZzenim dani dochédza k deficitu verejnych financii,
ktory vytvara tlak na apreciaciu. Apreciacia domacej meny znizuje vyvoz tovarov a sluzieb

do zahranicia a vytvara deficit na beznom ucte platobnej bilancie z dévodu poklesu vyvozu.

®g-v-C-G
% ako vyplyva z identity NX =S - I
30 MANKIW, N. G. Macroeconomics, fifth edition New York: Worth Publishers, 2003, str. 122

31 Robert J. Barro, The Ricardian approach to budget deficits, NBER working paper series No. 2685,
August 1988
32 MANKIW, N. G. Macroeconomics, fifth edition New York: Worth Publishers, 2003, str.132
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Deficit verejnych financii ovplyviiuje vyvoz tovarov asluzieb sprostredkovane
prostrednictvom menového kurzu. Cisty vyvoz zavisi nielen na nomindlnom kurze meny, ale
taktiez aj na pomere zahrani¢nych a domécich cien. Vydelenim pomeru dvoch zahrani¢nych

cenovych hladin dostavame realny menovy kurz.*

2.1.5. Problémy merania vplyvu na platobnu bilanciu

Platobnu bilanciu do rovnovahy uvadza menovy kurz. K dokonalému vyrovnavaniu
platobnej bilancie nedochédza kvoli neobchodovatelnym statkom. Deficit verejnych financii
vytvara tlak na aprecidciu. Neobchodovatel'né statky tvoria pomerne velku cast’ v ekonomike.

Juha Tervala vo svojej praci zistil, ze efekt fiSkalnej politiky na bezny ucet platobne;j
bilancie zavisi pri plavajuicom menovom kurze v malej otvorenej ekonomike na substitu¢nom
efekte medzi obchodovateI'nymi a neobchodovate'nymi statkami. Dva faktory urcujl rozsah,
akym zmeny relativnych cien ovplyviluju spotrebu: jednym je vnutro casova elasticita
substiticie medzi obchodovate'nymi a neobchodovatelnymi statkami a druhym faktorom je
medzi Casova elasticita spotreby. Vysledok urcuje, Zze vzajomné pdsobenie medzi tymito
dvoma elasticitami ovplyviiuje, akym smerom reaguje bezny ucet platobnej bilancie na
fiskalnu politiku. Ak medzi Casova elasticita spotreby prevySuje vnuatro Casovu elasticitu,
fiSkalna expanzia vytvara rast v spotrebe obchodovate'nych statkoch a tym padom vytvara
deficit na beznom Géte platobnej bilancie.™

Problém reakcie vyvozu na zmenu menového kurzu zavisi od elasticit dovozu
a vyvozu. Marshal-Lernenrova podmienka: depreciacia (aprecidcia) domacej meny povedie
k zvySeniu (znizeniu) ¢istého vyvozu iba vtedy ak je sucet cenovych elasticit vyvozu a dovozu
vicsi ako 1.

Ak je sucet elasticity dopytu po exporte a sucet elasticity po importe va&si ako 1°°,
potom devalvacia (pripadne deprecidcia) zlepSuje Cisté exporty a teda aj bezny ucet platobnej

bilancie. Ak je suet rovny 1, potom devalvacia (pripadne depreciacia).’’ Ak je suéet rovny

3 E.=E. P/P
3% Juha Tervala, Fiscal policy and the current account in a small open economy, Department of economics,
University of Helsinky, Finish economic papers, volume 20, no. 2, Autumn 2007
35 Alxandr Soukup, Mezinarodni ekonomie, 2. Vydani, Praha: VIP books s. r.0. 2007, str. 258
36

(6x +dm) > 1

Zalezi od systému menového kurzu, pri fixnom menovom kurze dochadza k devalvacii, pri volne
plavajuicom kurze dochadza k depreciacii meny. V pripade fixného menového kurzu méze tak isto

dochadzat" ktlaku na apreciaciu alebo depreciaciu meny, avSak centralna banka uz predavanim
a kupovanim devizovych rezerv menu revalvuje alebo devalvuje.
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jednej, potom devalvacia nema ziadny vplyv na bezny ucet platobnej bilancie. Ak je sucet
mensi ako jedna, devalvécia zhorSuje bezny et platobnej bilancie.*®

V Mundell-Flemingovom modeli sa predpokladd, Ze Marshal-Lernerova podmienka je
splnena v kratkom a aj v dlhom obdobi.*

Dal§im problémom pri zistovani skutoéného vplyvu deficitu na menovy kurz je
eliminacia zmien menového kurzu prostrednictvom medzindrodnych platobnych operacii,
ktoré sa brania proti kurzovému riziku, a tak zmena kurzu nemusi odrazat’ skuto¢ny objem

vyvozu a dovozu.*

38 Alxandr Soukup, Mezinarodni ekonomie, 2. Vydani, Praha: VIP books s. r.0. 2007, str. 258
39 Alxandr Soukup, Mezinarodni ekonomie, 2. Vydani, Praha: VIP books s. r.0. 2007, str. 260

40 o, L . . LT . .1 e y , .
Prikladom eliminacie kurzového rizika firiem je hedging, menova diverzifikacia, zmena Struktury aktiv
a pasiv, netting atd’.
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3. Ekonomicka analyza zadlZenosti Slovenska po roku 1993

Pre posudenie vplyvu rozpoctového deficitu a verejného dlhu na ekonomiku je
potrebné rozobrat’ priciny, ktoré viedli k fiSkalnej nerovnovéhe, skladbu verejného dlhu,

pouzitie vladnych vydajov a taktiez aj financovanie rozpoc¢tového deficitu a verejného dlhu.
3.1. Priciny rastu verejnych vydajov na Slovensku po roku 1993

Vyvoj vladnych vydajov v obdobi po roku 1993 bol ovplyvneny celym radom
skutocnosti, ktoré pdsobili tak v smere ich zvySovania, ako aj v smere ich zniZovania.
K skutocnostiam, ktoré najvyraznejSie ovplyvnili vyvoj vlddnych vydajov v skiimanom
obdobi mozno zaradit’ tieto: realizacia rozsiahlych infrastrukturalnych projektov (najma
vystavba dial'nic), reorganizacia verejnej spravy, modernizacia technického vybavenia
verejnej spravy, upravy miezd pracovnikov verejnej spravy, absencia tvrdych rozpoctovych
obmedzeni, urocenie S§tatneho dlhu, vysSie splatky Statnych zaruk, rast dotacii do
agrokomplexu (extrémne sucho, presadenie lobistickych zdujmov), vysoka nezamestnanost’
(verejnoprospesné prace), zotrvavanie pri politike poskytovania dotécii i1 subjektom, ktoré sa
dlho nedokdzali zmobilizovat’ namiesto skvalitiiovania podnikatel'ského prostredia, zdrazenie
sluzieb, ktoré sa hradia z verejnych financii (napriklad rast odvodov $tatu do Zeleznic SR za
prepravu vo verejnom zaujme), dlhodoba tradicia vysokej miery znovurozdelovania
prostrednictvom verejnych financii, Siroky okruh vladnych aktivit, zvySovanie vydavkov na
obranu, ¢o suviselo so snahou Slovenska o vstup do NATO, zvySovanie poctu uradov,
uradnikov, obsluzného persondlu, ¢o suviselo so snahou Slovenska stat’ sa ¢lenom EU,
reorganizacia verejnej spravy v kratkodobom, ale zrejme aj v strednodobom c¢asovom
horizonte povedie k rastu vladnych vydavkov, v dlhodobom ¢asovom horizonte vSak mdze
viest’ k zefektivneniu vynakladania verejnych financii a k poklesu podielu vladnych vydavkov
na HDP.

Reorganizacia verejnej spravy sa spaja s vytvorenim VUC, so zabezpetenim vicsej
zodpovednosti miestnych aregiondlnych vlad, s presunom kompetencii a s uplatnenim

principu subsidiarity.*!

' Daria Rozborilova, Tedria spotreby, Uspor, investicii a vladnych vydavkov, Bratislava, [URA edition 2.
vydanie,2005, str. 208-210
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Tabulka 1 Vyvoj verejnych vydajov na Slovensku

1995| 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

%z HDP | 48,64 | 53,69 | 48,95 | 45,79 | 47,83 | 50,88 | 44,52 | 45,05 | 40,14 | 37,63 | 38,17 | 36,90 | 34,38 | 34,94

v mil. Eur | 9392 | 11551 | 11677 | 11980 | 13440 | 15856 | 15065 | 16585 | 16299 | 17014 | 18825 | 20328 | 21145 | 23523

skresleny | | ¢ e | 477 | 316 | 2,04 | 3,05 | 636 | 053 | -491 | 251 | 0,54 | -1,27 | -2,52 | 0,56
rastv %
f::tt\‘jf,/”y - 22,98 1,09 | 2,59 | 12,1 | 17,97 | -5,98 | 10,08 | -1,72 | 1,04 | 10,64 | 7,98 | 4,02 | 11,25

Zdroj: vlastné prepocty z dat Eurostatu
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roku 1995 rastli
pomalSim tempom ako ostatné zlozky HDP, preto dochadzalo k relativnemu zniZeniu
verejnych vydajov v pomere k HDP.

Skutocny rast predstavuje absolutny narast zvySenia verejnych vydajov oproti
predchadzajicemu roku. Okrem rokov 2001 a 2003 dochadzalo k neustdlemu nominalnemu
rastu verejnych vydajov. Korekcia o inflaciu znizi skutocny rast o mieru inflacie, avsak
v realnom vyjadreni aj po korekcii o inflaciu dochadza k rastu redlnych vydajov.

Roky 1993, 1994 nezahfnaju Statistiky Eurostatu, v roku 1993 boli verejné vydaje
$tatneho rozpo¢tu vo vyske 5 754 mil. Eur a v roku 1994 vykazovali vysku 5 377 mil. Eur.*
Prvé dva roky fungovania samostatnej Slovenskej republiky predstavuji prechod od centralne
riadeného hospodarstva k trhovej ekonomike, a tak data z tychto rokov nie su relevantné pre

vyvoj verejnych vydajov.

42 Prepocitané podla konverzného kurzu 30,126 Sk/Euro z dat Ministerstva financii
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depresie, ktora trva az

do roku 1999 s minimalnym redlnym ekonomickym rastom 0,03 % za rok. Po roku 1999
Slovensko zaziva dlhotrvajuce obdobie rastu s rekordnym ekonomickym rastom 10,42 %
v roku 2007. V Case expanzie rastu zlozky HDP rychlejsie ako verejné vydaje a preto je
charakteristické, ze podiel verejnych vydajov sa na Slovensku znizoval vd’aka rychlemu rastu

HDP, aj ked’ dochéadzalo k redlnemu rastu verejnych vydajov.

3.2. Skladba verejnych vydajov

Z grafu mozno vidiet' vyvoj jednotlivych vladnych vydajov ako podielu na HDP.
Kapitaloveé investicie a transfery vlady maju uzku suvislost’ s ekonomickym rastom a kopiruja
drdhu ekonomického rastu proti cyklicky. Pri porovnani s ekonomickym rastom mozeme
vidiet, ze v obdobi recesie apoklesu ekonomického rastu vlada Slovenskej republiky
zvySovala kapitalové vydaje a kapitdlové transfery. Od roku 2000 sa postupne podiel
kapitalovych investicii a transferov vlady v pomere k HDP znizoval. Velku Cast’ kapitadlovych
investicii tvoria ndklady na stavbu dialnicného useku medzi Bratislavou a KoSicami.
Najvicsiu Cast’ vladnych vydajov tvoria socidlne prispevky. Pri¢inou velkych socidlnych
davok na Slovensku su taktiez aj lavicovo orientované viady. Od roku 1994 az do roku 1998
vladla lavicovo orientovanad koalicia na cele s Vliadimirom Meciarom. V roku 1998 bola

vytvorena pravicovo orientovana koalicia na ¢ele s MikulaSom Dzurindom, ktora vladla az do
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roku 2006 ked’ nastapila opat’ lavicovo orientovanad vilada na cele so SMER a premiérom
Robertom Ficom. Vladna medzispotreba, urokové platby, dotacie a ostatné bezné vydaje
zostavaji pomerne stabilné. Urokové platby z verejného dlhu st najvyssie v rokoch 1999 az

2003, a tak troky z verejného dlhu tvorili pomerne vysoké bremeno Statneho rozpoctu.

Graf 3
Zlozenie vladnych vydajov na Slovensku
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Rok
M Intermediate consumption B Compensation of employees M Interest
B Subsidies B Social benefits m Other current expenditure
i Capital transfers payable i Capital investments

Zdroj: vlastné prepocty z dat Eurostatu

3.3. Vyvoj vladnych prijmov na Slovensku po roku 1993

Rast celkovych vladnych prijmov*” na Slovensku bol spdsobeny najmi silnym
ekonomickym rastom, kde sa zvySuju danové vynosy, ktoré su najva¢sim zdrojom verejnych
prijmov. NajvacSim zdrojom prijmov su nepriame dane, priame dane a socialne odvody.
Prijmy Statneho rozpoctu sa vyvijali sumerne s ekonomickym rastom, v case recesie sa prijmy
Statneho rozpoctu zvySovali len velmi mierne, najmd kvoli inflacii. V casoch vysokého
ekonomického rastu réastli najma danové prijmy a prijmy zo socidlnych odvodov (automatické
stabilizatory). Od roku 1993 sa danové sadzby stale znizovali. V roku 1993 bola zavedena

nova danova sustava s danou z prijmu pre firmy 45 %. V roku 1994 dan pravnickym osobam

® Vladne prijmy st tvorené nepriamymi dafiami, priamymi danami, kapitalovymi danami, socialnymi odvodmi,
predajom vladneho majetku a ostatnymi vladnymi prijmami.
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Graf 4
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Zdroj: vlastné prepocty z dat Eurostatu

klesla na 40 %. Tieto danové sadzby predstavuji pomerne velkt zataz pre firmy
a v sucasnosti takto vysoké danové sadzby nie su typické ani pre Staty blahobytu. V roku 2000
sa dan pre firmy znizila na 29 %, v roku 2002 bola dafiova sadzba opit’ znizena na 25 %.
NajvyznamnejSou daitovou reformou bolo v roku 2004 zavedenie rovnej dane na urovni 19 %

a vyznamné zjednodusSenie danovych zakonov vd’aka ktorym doslo k zvySeniu prijmov.

3.4. Rozpoctovy deficit na Slovensku po roku 1993

Graf 5
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Zdroj: vlastné prepocty z dat Eurostatu 26



zéavislé na cyklickom vyvoji ekonomiky. Najvacsi rozdiel medzi prijmami a vydajmi bol

dosiahnuty v roku 2000 ked’ deficit verejnych financii dosiahol vysku — 3 824 milionov Eur.

Od roku 1996 Slovensko dosahovalo vel'mi vysokého podielu deficitu na HDP, ktory dosiahol
rekord v roku 2000 s deficitom 12,27 % z HDP. Od roku 2003 sa podarilo Slovensku aj vd’aka

vysokému ekonomickému rastu udrzat’ verejné financie na urovni pod 3 %, ¢im bolo splnené

Maastrichtské kritérium® pre posudenie nadmerného deficitu.

Graf 6
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* Deficit verejnych financii nesmie presiahnut’ 3 % HDP, Maastrichtské kritérium pre dlh nesmie presiahnut’ 60

% HDP.
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v obdobi rekordného ekonomického rastu. V roku 2006 to bol rast 8,5 % av roku 2007
dokonca 10,42 %. Deficit verejnych financii je z vi¢Sej miery ovplyvneny diskrecnymi
rozhodnutiami vlady ako cyklickym vyvojom ekonomiky, aj ked urcity vplyv mé takisto
cyklicky vyvoj ekonomiky. Deficit verejnych financii tvori deficit centralnej viady, miestnych
vlad a socialneho fondu. Z grafu ¢.7 je mozno vidiet, ze od roku 1995 az do roku 1999
k tvorbe deficitu verejnych financii najviac prispievala centralna viada a miestne viady, zatial
¢o rozdiel medzi prijmami a vydavkami socidlneho fondu zabezpecenia vykazoval prebytok.
Najvicsou zlozkou deficitu verejnych financii je deficit centralnej vlady, avSak v budtcnosti
sa to mdéze vymenit’ a najvacsim prispievatel'om k verejnému deficitu sa stane socidlny fond
zabezpeCenia, najmi kvoli starnutiu obyvatelstva na Slovensku, ked sa znizia prijmy
socialneho fondu a naopak vzrastie pocet dochodcov, ktori si budu uplatiiovat’ svoj narok na
dochodok.

Deficit mozno vyjadrit’ aj prostrednictvom zmeny medzi ¢istymi vladnymi pozickami
a Cistymi p6zi¢kami od vlady. Takto korigovany deficit vychadza na Slovensku od roku 1995
rovnako ako rozdiel medzi verejnymi prijmami a vydavkami, kedZe ocistenie od swapov
a inych prisposobeni je minimalne. Eurostat vycisl'uje deficit podl'a dvoch metodik: ESA 95

a EDP. Rozdiel v deficitoch nameranych podla tychto dvoch metodik tvori Statistickd chyba.

3.4.1. Skryty deficit verejnych financii

Obrazok 2
Skiyty  deficit —

Skryty deficit verejnych financii
verejnych  financii  je |mld SEE % HDP
, , , « 20.0 2.5%

znazorneny na obrazku ¢.3
()
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vlady v uplynulych rokoch 0.0 1.5%
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. s . 50 +
Statnych rozpoctov 0.5%
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Statnych zaruk. 1de viastne 1297 1995 1993 2000 200l 2002

E v mld SKE + v %% HDFP
o skryty deficit verejnych Zdroj: Ministerstvo financii Slovenskej republiky

financii, ktory sa v minulosti nevykazoval. Pozostava z deficitu verejnych financii z titulu
poskytovania Statnych zaruk, zmiZzeného o tu cast' rizikovych Statnych zaruk, ktoré boli v
danom roku realizované zo Statneho rozpoctu. Ked'ze tato realizacia Statnych zaruk bola
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sucast'ou Statneho rozpoctu, jej negativny dopad na tvorbu deficitu verejnych financii uz bol
oficidlne vykazany v Case jej uskuto¢nenia. V rokoch 1997-2000 su tieto sumy zniZené aj o
navratni finanéni vypomoc VVB Bratislava, a.s. na splacanie uverov z roku 1995. Tato
finan¢na pomoc bola poskytnuta zo Stdtneho rozpoctu a pdvodne evidovana ako vydavky
verejnej spravy, pricom sa formalne jednalo len o financnu operaciu bez dopadu na deficit

verejnych financii.*> Od roku 2002 sii v §tdtnom deficite zahrnuté aj poskytnuté statne zdruky.

3.4.2. Financovanie rozpoctového deficitu

Cisté finan¢né transakcie verejného sektoru vyjadruji rozdiel medzi ¢istym prirastkom
finan¢nych aktiv a Cistymi zavdzkami. Cisté financné transakcie sa liSia od deficitu

o Statisticka chybu, ktora predstavuje rozdiel medzi finanénym a nefinanénym tuctom vlady.
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6

Vznik deficitu znamena rovnako rast vladnych aktiv*®, ale taktieZ aj rast vladnych

zavizkov'. Vyvoj deficitu na Slovensku ukazuje, Ze rast vladneho deficitu znamenal takisto

> Ministerstvo financii SR, Informacia o poskytovani Statnych zaruk v rokoch 1996-2002 a ich vplyve na deficit
verejnych financii, stiahnuté
46 Cisty prirastok finanénych aktiv sa sklada z prirastku obeZiva a vkladov, cennych papierov a obligacii (nie

aktiv.
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rast vladnych zavézkov. Projekty financované dlhovo (vladnymi zaviazkami) znamenali

prirastok aktiv, ktoré patria vlade.

Cisty prirastok zavizkov sa sklada z obeZiva a vkladov, cennych papierov, obligacii (nie

vvvvv

Graf 9
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Z grafu je zretené, ze vrokoch 1998 az 2002 dochadzalo k privatizacii Statnych

podnikov pravicovo orientovanou viadou M. Dzurindu. Klesal podiel vladnych akcii a za
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47 Cisty prirastok zavizkov sa sklada z obeziva a vkladov, cennych papierov a obligacii (nie podiely akcif),

pozicky vlady a ostatné zavazky.
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najvacsi prispevok ku znizeniu vladnych podielov aakcii mozno povazovat predaj

Slovenskeho plyndrenského podniku.

.....

a obligacii. Rozdiel medzi prirastkom aktiv a zavdzkov tvori rozpoctovy deficit.
3.5. Vyvoj verejného dlhu na Slovensku po roku 1993

V obdobi rokov 1993 az 2007 vzrastol celkovy dlh verejnej spravy slovenskej republiky
4,7 ndsobne, ¢o priemerne rocne predstavovalo rast o 11,7 %. Vdaka dosiahnutému
ekonomickému rastu (4,5 nasobné zvySenie HDP v beznych cenéach) sa pomer dihu k HDP
zvysil len o 1,1 percentudalneho bodu z 28,3 % v roku 1993 na 29,4 % v roku 2007. Pocas
celého tohto obdobia bolo percento dlhu k HDP hlboko pod 60 percentnou hranicou, ktora je

stanovena pre plnenie tohto maastrichtského kritéria.*®
3.5.1. Spojenie medzi verejnym dlhom a deficitom na Slovensku

Vznik deficitu  Obrazok 3

verejnych financii posobi I. VEI'EjI'I‘;’ dih Slovenska

na vysku verejného dlhu, znn. _&0
avsak nedochadza 700% 50,4
L -50
k rovnakému  prirastku &S00 N
o
, . = 40
verejného dlhu. Centralna >00F _ ::'3'"
8.3 i
banka na Slovensku sa '1':'5'%.. ; ot -0
Y ol 00 e
povaZzuje za nezavisli 120
R , L00F
inStitaciu na vlade, atak |
C . . 100K
k monetizacii deficitu
0 ]
verejnych financii 1993 2001 2009* 2010°
(v mld, Sk) =il Podielna HDP (v %) " odhad

nedochadzalo. Pokial by bol

Zdroj: Ministerstvo financii, Europska komisia

deficit verejnych financii plne monetizovany, nedochadzalo by k zmene verejného dlhu

a vytvaralo by to tlak na rast cenovej hladiny na Slovensku.

8 Ministerstvo financii Slovenskej republiky, Dlh verejnej spravy — rocny od r. 1993
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Graf 11

Premena deficitu na verejny dlh
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Z grafu mozno vidiet’ vplyv deficitu na verejny dlh Slovenska. Od roku 1996 az po rok
1996 sa vzniknuty deficit z Casti prejavil v raste verejného dlhu. Okrem rokov 2002, 2005
a 2006, ked rast deficitu neovplyvnil zvySovanie verejného dlhu, sa v kazdom roku vzniknuty
deficit verejnych financii sCasti prejavil vo vyske verejného dlhu a znamenal rast verejného

dlhu.
3.5.2. Struktira verejného dlhu na Slovensku

Vyvoj dlhu bol ovplyviiovany dvoma skupinami faktorov:

Faktory priebezne ovplyviiujuce dlh, z ktorych sa najvyraznejSie prejavili dva —
schodok verejnej spravy a vyvoj kurzu slovenskej koruny.

Rozhodujtcim faktorom bolo schodkové hospodarenie verejnej spravy, predovsetkym
v Statnom rozpocte, ktoré bolo financované prevazne cudzimi zdrojmi, najmé prostriedkami
z emisii dlhodobych Statnych dlhopisov, Statnych pokladnicnych poukazok, z bankovych
a nebankovych tiverov. Tym sa postupne formovala a menila aj Struktira dlhu podl'a dlhovych
nastrojov. Jej vyvoj v hodnotenom obdobi charakterizovala zdsadnd zmena pomeru medzi
dlhom vytvorenym obchodovatelnymi ndstrojmi a dlhom vytvorenym neobchodovatelnymi
nastrojmi. Kym v roku 1993 bol dlh tvoreny zo 78 % uvermi a len z 22 % cennymi papiermi,

postupne sa tento pomer menil v prospech cennych papierov. Od roku 2001 vratane doslo
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k trvalému obréteniu tohto pomeru. V roku 2007 bol dlh z 89 % tvoreny emitovanymi
dlhopismi a len z 11 % bankovymi a nebankovymi tivermi.

Vyznam vyvoja kurzu slovenskej koruny pre vySku dlhu bol dany menovou §trukturou
dlhu, v ktorej popri dominantnom postaveni slovenskej koruny mali najvyznamnejSie
zastipenie americky dolar, Euro, nemecka marka a japonsky jen. Vyvoj menovej Struktiry
dlhu charakterizovalo sice v hodnotenom obdobi 3,3 ndsobné zvysenie dlhu v zahranicnych
menach, ale jeho podiel na celkovom dlhu sa znizil z 39,4 % v roku 1993 a na 27,9 % v roku
2007. Vyvoj kurzu slovenskej koruny ovplyviioval negativne vysku dlhu v obdobi rokov 7993
az 2000, v ktorom sa slovenska koruna postupne oslabovala a v roku 2000 dosiahla voci
uvedenym mendm historické minimum. Po roku 2000 uz vyvoj kurzu ovplyviioval vysku dlhu
pozitivne, pretoze doslo k trvalému posililovaniu slovenskej koruny najmi voci Euru, ktoré sa
po roku 2000 stalo dominantnou zahrani¢nou menou (v roku 2007 tvorilo 98,5 % dlhu

v zahranicnych mendach.)

Graf 12
Struktira verejného dlhu podla doby splatnosti a rezidentov
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Zdroj: vlastné prepocty z dat Ministerstva financii Slovenskej republiky

K faktorom, ktoré¢ ovplyvnili vysku dlhu jednorazovo patrili k objemovo
najvyznamnej$im najmé tieto: prevzatie zadvizkov vo vyske 75,6 mld. Sk, ktoré pripadli pre

vladu Slovenskej republiky z delenia zavizkov Ceskej a Slovenskej Federativnej Republiky

33



v roku 1993, vydanie dlhopisov Fondu narodného majetku Slovenskej republiky v hodnote
32,5 mld. Sk pre obcanov Slovenskej republiky v roku 1996 so splatnostou do roku 2001,
prevzatie rizikovych Statnych zaruk na bankové uvery, ktoré boli poskytované v priebehu
devétdesiatych rokov a v obdobi rokov 2000 az 2002 predovsetkym podnikom vo vlastnictve
Statu v hodnote 65,4 mld. Sk, vytvorenie zavdzku 105 mld. Sk emisiou Statnych dlhopisov
voci Staitom vlastnenym komerénym bankdm z dévodu prevzatia stratovych pohladévok
tychto bank do aktiv Slovenskej konsolidacnej, a. s. v rokoch 1999 a 2000 v ramci procesu
restrukturalizacie tychto bank a ozdravenia bankového sektora, splatenie Casti istiny Statneho
dlhu a dlhu Fondu narodného majetku v roku 2002 vo vyske 70 mld. Sk z prostriedkov
ziskanych z privatizacie 49 % akcii Slovenského plynarenského priemyslu, a. s., zriadenie
Statnej pokladnice Slovenskej republiky, ktora cez spravovanie Gétov vietkych organizécii
verejnej spravy (s vynimkou obci a ich rozpoctovych a prispevkovych organizacii) umoznila
docasne vyuzivat’ vol'né peniazné prostriedky na financovanie schodku a dlhu verejnej spravy
od roku 2004. V priebehu roku 2007 sa na financovanie schodku a dlhu z tychto prostriedkov
pouzilo 86 mil. Sk. Vplyv tychto faktorov sa prejavil vyznamnej$im zvySenim dlhu v rokoch
1993, 1996, 1999 a 2000, resp. v pripade poslednych dvoch faktorov poklesom dlhu v rokoch
2002, 2005 a 2006.%

3.5.3. Splatnost’ existujiceho Statneho dlhu

Zavazky z existujuceho dlhu je potrebné rozdelit’ na zdvdizky z emisii Statnych cennych
papierov a zavdzky plyniice z prijatych bankovych uverov.

Priemerna doba splatnosti Statnych dlhopisov vydanych na domacom finanénom trhu
bola v roku 2002 3,48 roka na zahraniénych trhoch 2,7 roka. Statne pokladni¢né poukazky
boli emitované na priebezné krytie schodku Statneho rozpoctu. Z pohladu vynosov pre
investorov dlhopisy SR boli emitované predovsetkym s fixnym vynosom. Z celkového objemu
emitovanych Statnych dlhopisov st na pohyblivy vynos viazané emisie, ktoré boli vydané za
ucelom restrukturalizacie bank. V roku 2002 z celkového objemu Statnych dlhopisov na trhu
tvoria dlhopisy s fixnym vynosom 79,46 %, zatial co dlhopisy s pohyblivym vynosom iba
20,54 %.

Objem bankovych uverov predstavuje 35 169 mil. Sk (9,1 % celkového dlhu) z ¢oho

je zahranicna zadlzenost 95 %. Na zéklade obchodno-technickych podmienok niektorych

4 Ministerstvo financii Slovenskej republiky, Dlh verejnej spravy — ro¢ny od r. 1993
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prijatych tverov mozno konStatovat, Zze proces prijimania vladnych uverov v minulosti
neprebiehal Standardne a transparentne navysSe finanéné podmienky niektorych uverov boli
pre stat nevyhodné, horSie nez podmienky, ktoré bolo mozné dosiahnut’ na financnom trhu.
Pri prijimani uverov sa nezohl'adnovali trhové a ostatné rizika spojené so vstupom Statu do
uverového zavizku, priCom cely proces bol v zna¢nej miere procesne netransparentny.
Vyhodou uverov boli najmd dve skuto¢nosti — dlhsia lehota splatnosti, nez bola
dosiahnutelna na trhu Sstatnych dlhopisov a vizba na poskytnutie technickej asistencie,
pripadne grant (najmid v pripade Uverov od medzinarodnych finanénych inStiticii na
realizaciu Strukturalnych reforiem).

Pokial’ ide o vynos veritelov, v uverovom portféliu Statneho dlhu je v porovnani so
Stdtnymi cennymi papiermi vicSie zastupenie Uverov s pohyblivou urokovou sadzbou
v porovnani s avermi s fixnou urokovou sadzbou. Tato skutocnost’ vyplyva z faktu, Ze Statny
dlh vo forme uverov je neobchodovatelny a pohybliva urokova sadzba predstavuje ¢iastocne
v istom kontexte nastroj na eliminovanie tirokového rizika.

Pokial ide o charakteristiku dlhu ako celku, jeho splatnost’ charakterizuje obrazok ¢. 5.
Ako vyplyva z grafu, podstatna cCast Statnych cennych papierov je splatna v priebehu

nasledujucich troch rokov (splatnost’ existujiceho dlhu k 31.12. prislusného roku).

Obrazok 4

Splatnost’ existujuceho dihu
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Nosnou menou zahrani¢nej zadlzenosti Slovenskej republiky je Euro. Dovodom su
rozvijajuce sa vSestranné vztahy s Eurdpskou uniou a zaclenenie Slovenska do eurdpskych
Struktar. Vo vSeobecnosti mozno konstatovat’, Ze menové — kurzové riziko slovenskej koruny
voci Euru je nizsSie ako voci ostatnym volne zmenitenym menam. Ide z pohl'adu slovenske;j

v 7 , . « . ’ . . y . » 50
koruny o referenéni menu a slovenské koruna je od jej vyvoja priamo zavisla.
V januari 2009 Slovenska republika prijala Euro a tym padom odpadlo kurzové riziko

voci nosnej mene zahrani¢nej zadlzenosti.

3.54.  Vplyv Statnych zaruk na verejny dlh

Zo zavazkov Slovenskej republiky voc¢i Eurdpskej unii vyplyva povinnost’ vykazovat’
deficit a dlh verejného rozpoctu v metodike ESA 95. Podla tejto metodiky su sucastou
Statneho dlhu aj rizika vyplyvajuce z poskytnutych Statnych zaruk. Poskytovanie Statnych
zaruk bolo v minulych rokoch vyuzivanym ndastrojom na optické zlepSovanie situacie
verejnych financii. Takyto pristup umoznoval ministerstvu financii, aby v danom case
nemuselo financovat’ rézne verejné vydavky, napriklad vystavbu vodnych diel, dialnic, ¢i
zelezni¢nej infrastruktiry, priamo zo Statneho rozpoctu. Vysledkom takéhoto postupu bolo
vel'mi nakladné optické znizenie deficitu verejnych financii v minulych rokoch, kedy vlada
nepouzivala metodiku ESA 95. Viada v minulosti poskytovala Statne zaruky na pozicky,
o ktorych bolo vopred zrejmé, Ze nebudu splatené dlznikom. Napriek poskytnutiu Statnej
zaruky boli pri tveroch trokové naklady vzdy vyssie, ako nédklady, za ktoré si mohol priamo
poziGat’ §tat, &o zddraziiuje nutnost’ centralizacie riadenia dlhu $tatom.”’

Do konca roka 2002 boli realizované Statne zaruky v celkovom objeme 40,3 mld. Sk
z toho 17,8 mld. Sk zo statneho rozpoctu a 22,5 mld. Sk z Fondu narodného majetku SR (roky
2000 az 2002). Najvyssi objem Statnych zaruk sa doposial’ realizoval v roku 2001 (8 mld. Sk
zo Statneho rozpoctu a 14,6 mld. Sk z FNM). Po roku 2002 dosSlo k zdsadnej zmene
v pouzivani Statnych zaruk. Zastavenie negativneho vyvoja v tejto oblasti bolo obsahom
Programového vyhldsenia vlady SR. Predpokladom k zasadnej zmene bolo tiez prijatie
zakona ¢. 386/2002 Z. z. o Statnom dlhu a Statnych zarukach z 18.juna 2002, ktory obmedzil

prijimanie novych Statnych zaruk len do celkovej sumy istin z uverov so Statnou zarukou

%% Ministerstvo financii Slovenskej republiky, Stratégia riadenia statneho dlhu do roku 2006
>!Ministerstvo financii Slovenskej republiky, Stratégia riadenia Statneho dlhu do roku 2006
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splatnych v prisluSnom rozpoc¢tovom roku. Preto je mozné v roku 2003 prevziat’ Statne zaruky
maximalne v objeme 6,6 mld. Sk, ¢o je cca 23 % limitu na rok 2002.

K narastu celkového objemu prevzatych Statnych zaruk dochadzalo od r. 1996, kedy
vlada SR prijala Statne

Graf 13
zaruky na  dostavbu
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ochovce v sume 24, 140 000,0
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diela Zilina v sume is tiny Zdroj: Ministerstvo financii Slovenskej republiky
17,4 mld. Sk (kurzom ku

diiu prevzatia) a postupne s prijimanymi $tatnymi zarukami za uvery pre Zeleznice SR a
Zeleznicnii spolocnost, a.s., v rokoch 1999 az 2002 v sume istiny 49,8 mld. Sk (kurzom ku dnu
prevzatia) a $tatnymi zarukami pre Stdtny fond cestného hospoddrstva v sume istiny 15,5 mld.
Sk ( kurzom ku diiu prevzatia). VysSie uvedené Statne zaruky najvyraznejSie ovplyvnili
medziro¢né prirastky rizik Statnych zaruk, ktoré sa premietajii podl'a metodiky ESA 95 do
Statneho dlhu a deficitu verejnych financii.

Z grafu mozno vidiet’ objem celkovych istin vSetkych Gverov so Statnym ru¢enim ku
koncu rokov 1996 az 2002 aobjem istin uverov, ktoré mozno povazovat za rizikové.
Rizikovost’ uverov bola ur¢ena individudlne na zaklade analyzy finan¢nej situdcie dlZznika.
Z celkového objemu istin Statnych zaruk 102,6 mld. Sk je mozné povazovat’ za rizikové 65,3
mld. Sk (tj. 63,6 %). Ako najvysSie riziko bolo ohodnotené riziko realizdcie iverov so
Statnou zarukou Zeleznic SR v sume 37,3 mld. Sk. Suma 65 mld. Sk rizikovych Statnych zaruk
je z hl'adiska splatnosti rozlozena do rokov 2003 az 2021 s maximom splatok v rokoch 2005,
2006 a2007 zdovodu jednorazovej splatnosti Gverov so Statnou zarukou pre Slovenské

elektrarne, a. s. Bratislava a Zeleznice SR.
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Statne zaruky mozno povazovat za najdrahsi sposob zadlZovania Statu, ked

poskytovatelia uverov zohl'adiiuji v cene poskytovaného uveru okrem rizika sStatu aj uiverove

. ., , 52
riziko prenajimatela tiveru.

4. Vplyv zadlZovania Slovenska na vykonnost’ ekonomiky

Slovensko patri medzi malé otvorené ekonomiky s urokovou mierou, ktora je uréend

na svetovom trhu, ekonomika Slovenska je prili§ mald na to, aby mohla ovplyvnit' svetovu

urokovu mieru. — - —
Rok ReZim menového Hrani ilaéného ba Referencné
Slovensko do oktobra ° kurzu ranice osctlacneho pasma meny
1998 vyuzivalo rezim g kurz s0 +/-0,5(1993,1994)
+/-1,5(1994,1995 LA
fixného menoveho | 1993-1997 symetrickymi / ( ) menovy ko3
o ) hranicami oscilacie +/-3 (1996)
kurzu. Fixny menovy +/-5 (1997)
kurz bol nominalnou fixny kurz so
1998 symetrickymi +/- 7 do oktdbra 1998, bez menovy kos,
kotvou. Od oktobra hranicami oscilacie - oscilaénych hranic euro
1998 o riadeny floating
TeS10
P 1999 - . , . I .
. . . , riadeny floating bez oscilaénych hranic euro
Slovensko na riadeny | sagasnost

floating ~ (managed

Zdroj: vlastna tabul’ka podl'a idajov Narodnej banky Slovenska
floating). Z tabulky
je vidiet’ systém menového kurzu na Slovensku, do roku 1998 sa oscilaéné pasmo postupne
zvySovalo z +/- 0,5 az po +/- 7. V roku 1998 boli oscila¢né hranice zruSené a kurz slovenskej

koruny je zavisly iba od dopytu a ponuky slovenskej koruny.™
4.1. Vplyv deficitu na trh zapozZi¢ate'nych fondov

Klasicka teodria tvrdi, ze rozpoctovy deficit znizuje narodné uspory, podl'a R. Barra deficit
nema vplyv na zmenu uspor.”* Z grafu je nemozné uréit’ vztah medzi deficitom a usporami.
Odhad regresnej priamky metédou najmensich Stvorcov: Y = 1,06505 + 0,60735.B;. Z danej

priamky vyplyva priama zavislost medzi Gsporami a deficitom, rast deficitu znamena rast

52 Ministerstvo financii SR, Informacia o poskytovani Statnych zaruk v rokoch 1996-2002 a ich vplyve na
deficit verejnych financii

53 Narodna banka Slovenska, Vyro¢na sprava 2002
>4 Robert J. Barro, Are Government bonds net wealth?

38



uspor. Model je vSak vel'mi nekvalitny, len 40,58 % variability vysvetl'uje model, a preto

zavery z tohto modelu su bezvyznamné.

Graf 14
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SAS 1

Parameter Estimates

Parameter Standard
Variable DF Estimate Error tValue Pr>|t 95% Confidence Limits

Intercept 1 1.06505|1.41525 0.75 0.4e75  -—-2.0455%0 4.18000

Deficit 1 0.e0735 | 0.22161 2.74  0.018%2 0.11959 | 1.09511

SAS 2

Root MSE 2.46405 R-Square 0.4058
Dependent Mean 4.46154 AdjR-Sq 0.3517

Coeff Var SS.Z22882

Zavislost medi tusporami a deficitom na Slovensku vrokoch 1995-2007 sa javi ako

bezvyznamna.
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4.2. Vplyv rozpoctového deficitu na spotrebu

Regresnd analyza
nepreukazala

vztah medzi
deficitom

a spotrebou.
Parameter (deficit)
je Statisticky
nevyznamny, t-
hodnota je vicsia
ako 0,05. Na 95 %
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mozeme zamietnut’

vyznamnost’
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modelu. T-value je vécsia ako 0,05 takze je celkovy F-test nevyznamny. Preto hypotéza

o zavislosti spotreby na deficite je zamietnutd. Z koeficientu determinécie vyplyva, Ze iba

0,92 % variability je vysvetlenych danym modelom. Obrovské kolisanie okolo priamky

nasvedcuje o velkom mnoZstve ostatnych vplyvov pdsobiace na spotrebu, ktoré nie su

zahrnuté v modeli.

SAS 4
Parameter Estimates

Parameter Standard
Variable DF Estimate Error tVWalue Pr=|t] 95% Confidence Limits
Intercept 1(|55.23371 | 0.97098 | 56.88 | <.0001 | 53.11812 | 57.34930
Deficit 1| —-0.05250 | 0.15707 | —0.33 | 0.7440 | —0.35472 0.28972

SAS 5

Root MSE 1.82032 R-Square 0.0092

Dependent Mean 54.5522¢ AdjR-Sq —-0.0733

Coeff Var 3.31252
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4.3. Vplyv rozpoctového deficitu na menovy trh

Podl'a vyvoja deficitu a bezného uctu platobnej bilancie na Slovensku v rokoch 1995 az

2007 mozno predpokladat’, Ze deficit verejnych financii mal vplyv na vyvoj bezného uctu

platobnej bilancie.

Graf 14
Vyvoj deficitu a bezného uctu platobnej bilancie
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Zdroj: vlastné prepocty z dat Eurostatu a OECD

Rozpoctovy deficit vytvara deficit bezné¢ho uctu platobnej bilancie. Odhadnuta regresna

priamka ma tvar: Y = - 3,94151 — 0,30482P . Z danej regresnej priamky vyplyva, Ze rast

deficitu o 1 % zvysi deficit bezného uctu platobnej bilancie o -0,30482 %. Celkova hodnota

modelu vyjadrend F-testom nepotvrdila hypotézu zavislosti bezného uctu platobnej bilancie

na deficite. Hodnota F-testu je 0,3669 Co je viac ako t-hodnota 0,05. Koeficient determinacie

je nizky, model nedostatoéne vysvetluje variabilitu bezného uctu platobnej bilancie.

Variabilitu bezného Uc¢tu platobnej bilancie vysvetluje iba z 7,36 %.
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SAS 6

Parameter Estimates
Parameter Standard
Variable DF Estimate Error tValue Pr=|t| 95% Confidence Limits
Intercept 1|-3.94151 2.08204 -1.8% 0.084% -8.52405 0.64103
Deficit 1| —-0.30482 | 0.32¢02 | —-0.93 | 0.3699 —-1.02239 | 0.41275
SAS 7
Root MSE 3.6249%8 R-Square 0.0736
DependentMean -5.64¢15 AdjR-Sq -0.0106
Coeff Var -64.20265
SAS 8
Bezny ucet platobnej bilancie
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Vysoky rozptyl hodnot okolo priamky mozno vysvetlit d’al§imi javmi ovplyviiujacimi

obchodnu bilanciu.

Mundell-Flemingov model predpoklada, ze centrdlna banka brani apreciacii domace;j

meny, to znamena, Ze centralna banka kupuje devizové rezervy, aby zvysila ponuku penazi na

menovom trhu. Graf popisuje vyvoj devizovych rezerv na Slovensku od roku 1993. Devizové

rezervy rastli, z 449,6 mil. dolarov sa zvysili az na 3284,9 mil. dolarov v roku 1997. Centralna

banka zabranovala aprecidacii slovenskej koruny ndkupom zahrani¢nych devizovych rezerv.

V oktébri roku 1998 preslo Slovensko na vol'ne pohyblivy menovy kurz s rezimom riadené¢ho

floatingu. Ako je vidiet z grafu vyvoj kurzu, vrokoch 1993 az po rok 1998 zostavalo
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pomerne stabilné, v rokoch 1999 az Grafls

2002 Slovensko dosahovalo pomerne

velky deficit (7,4 %; 12,3 %; 6,5 %;

Celkové devizové rezervy Slovenska

4000
8,2 %). Podl'a Mundell-Flemingovho 3000 /—-—‘\.
modelu by malo  dochadzat |§ /
o . = 2000
k apreciacii slovenskej koruny, avsak |Z /
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slovenskej koruny za dolar. Zdroj: vlastné prepocty z dat Narodnej banky Slovenska
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Zdroj: vlastné prepocty z dat OECD

Mundell-Flemingov model predpoklada rast devizovych rezerv pri fixnom menovom
kurze. Na Slovensku dochadzalo k vyraznému rastu devizovych rezerv pocas obdobia
vysokého deficitu verejnych financii. Po opusteni fixného menového kurzu deficit verejnych
financii by mal vytvarat’ tlak na apreciaciu slovenskej koruny, avSak v tomto obdobi 1998-

2001 dochadzalo k vyznamnej depreciacii slovenskej koruny.
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Zaver

Analyza vyvoja zadlZenosti na Slovensku po roku 1993 dokazuje, Ze na Slovensku
dochadzalo k rastu verejnych vydajov aj v obdobi vysokého ekonomického rastu, ked’ klesal
podiel rastu verejnych vydajoch na HDP, postupne sa menila aj Struktara verejného dlhu
z uverového financovania k financovaniu prostrednictvom dlhopisov. Statisticky namerany
deficit verejnych financii a verejny dlh neodraza skuto¢ni vysku, pretoze neberie v iivahu
vplyv poskytnutych Statnych zaruk.

Regresna analyza nepreukédzala vplyv zadlZzovania Slovenskej ekonomiky na trh
tovarov a sluzieb a nepreukazala ani vplyv na pokles tspor. Hypotéza o vplyve rozpoctového
deficitu na bezny ucet platobnej bilancie bola zamietnuta a mozno predpokladat’ Ricardo-
Barrov pristup o neucinnosti alebo neutralite fiskalnej politiky na jednotlivé trhy.

Vyvodzovat' jasné zdavery zanalyzy nemozno, apreto je vhodné rozsirit pracu
o kvalitnej$i ekonometricky model. Jednym z nedostatkov moze byt nevhodne zvolena
regresna funkcia, kratka cCasova rada, ktori vykazuju oficialne Statistiky Eurostatu.
Jednoduché regresné funkcie je potrebné rozsirit' o viac¢Sie mnozstvo premennych, ktoré by
eliminovali ostatné vplyvy. Daldim problémov modze byt odstranenie multikolinearity
(vzdjomnej zavislosti) v modeli. Je potreba detailnejSie analyzovat jednotlivé trhy tovarov
a sluzieb, zapozicateInych fondov a menovy trh. Taktiez je potrebnd podrobnejSia analyza
zahrani¢ného obchodu a relativnych cien, ako aj obchodovatelnych a neobchodovatel'nych
statkov.

Skusenost’, ktort zaznamenala Slovenskd ekonomika, je potrebné v budiicnosti
detailnejSie preskumat’ a urCit’ viacero nerealistickych predpokladov do modelu, aby sa

zvysila vyznamnost’ skimaného javu.
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Dlh verejnej spravy — konsolidovany (v mil. Sk) -  Priloha ¢.1
Zdroj: Ministerstvo financii SR

. roky
Sy 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Dlh verejnej spravy spolu (A + B) 116230 | 123013 | 128 526 | 201 702 | 242588 | 271998 | 404 898 | 472 427 498 796 481 389 518 332 564 151 507 525 505 199 543 851
HDP 411 366 | 495649 | 581452 | 647 190 | 717671 | 787 344 | 845595 | 937964 | 1018430 | 1108117 | 1222483 | 1361683 | 1458301 | 1659573 | 1851787
Dlh verejnej spravy v pomere k HDP v % 28,30 24,80 22,10 31,20 33,80 34,50 47,90 50,40 49,00 43,40 42,40 41,40 34,20 30,40 29,40
Podla rezidentov, povodnej splatnosi a nastrojov

A. domaci spolu (1 + 2) 57884 | 72878 | 85386 | 145890 | 165871 | 164 111 | 254 510 | 281 785 299 106 304 271 334 169 336 442 310 612 292 886 330 501
1. domaci kratkodoby 7936 | 23016 | 14912 | 37115| 72379 | 74742 | 52338 | 34671 72 403 69214 69 585 45 469 9 885 2027 1099
vklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 854 997
cenné papiere 2) 7891 | 22892 | 14830| 35299 | 70948 | 72577 | 50757 | 33979 70435 67 386 68 126 32917 5681 0 0
bankové Gvery 45 124 82 1816 1431 2165 1563 692 1968 1828 1422 12 545 4196 1211 93
ostatné dlhové nastroje 0 0 0 0 0 0 18 0 0 0 37 7 8 7 9
2. domaci dlhodoby 49948 | 49862 | 70474108755 | 93492 | 89369 (202172 | 247114 226703 235037 264 584 290973 300 727 290 814 329402
vklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
cenné papiere 2) 18052 | 25397 | 58780| 78729 | 63253| 64708 | 79965 | 101707 186 816 188 783 222 462 250451 268 976 264 141 306 691
bankové Uvery 31830 | 24391 | 11619 | 29873 | 29456 | 23941 | 121064 | 144 227 39104 45 855 41 855 40390 29 606 24 450 20416
ostatné dlhové nastroje 66 74 75 173 783 720 1143 1180 783 419 267 132 2 145 2223 2 295
B. zahranicny spolu (3 + 4) 58346 | 50135| 43140 | 55812 | 76717 | 107 877 | 150 388 | 190 642 199 600 177 118 184 163 227 709 196 913 212 313 213 350
v tom: 3. zahrani¢ny kratkodoby 0 0 0 0 0 0 0 0 200 0 472 5965 139 0 0
vklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
cenné papiere 2) 0 0 0 0 0 0 0 0 200 0 472 5965 139 0 0
bankové Uvery 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ostatné dlhové nastroje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. zahrani¢ny dlhodoby 58436 | 50135| 43140 55812 | 76717 | 107 887 | 150 388 | 190 642 199 400 177 118 183 691 221744 196 774 212 313 213 350
vklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
cenné papiere 2) 230 230 2330 2048 1980 | 40255| 64731 | 87148 98 337 99 002 105 881 148 173 140673 172 862 179 449
bankové Uvery 43591 | 38933 | 30251 | 44342 | 65530| 61186 | 80538 | 99661 99 045 76 302 76 365 72788 55489 39061 33901
ostatné dlhové nastroje 14525 | 10972 | 10559 9442 9207 6 446 5119 3833 2018 1814 1445 783 612 390 0
Podla meny

slovenské koruny (SKK) 70436 | 79629 | 92138 | 151439 | 170858 | 166 023 | 259 635 | 290 698 329 505 336 711 377 888 415633 394 758 372796 392 325
zahrani¢né meny spolu 45794 | 43384 | 36388 | 50263 | 71730 | 105975 | 145263 | 181 729 169 201 144 678 140 444 148 518 112 767 132 403 151 526
z toho: EUR 0| 48084 | 89585 93218 105 380 123 827 136 412 103 487 129 965 149 225
usbD 46860 | 50370 | 48679 46 001 33347 14 059 9631 6470 69 0
JPY 9696 | 10710| 10181 3068 2387 2108 2 166 2624 2101 2122
ostatné meny 49419 | 36099 | 33284 26914 3564 450 309 186 268 179

Zodpovedd metodike maastrichtského kritéria pre dlh
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Priloha €. 2

Realizované Statne zaruky a prevzaty statny dlh v rokoch 1996 - 2002 (v miliénoch SKK)

1991-1995| 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Spolu

Zohladné v deficite verejnych financii 2915,5| 1890,6| 1602,3| 1189,9| 27359 288,7 14,6 - 10 637,5

(Realizované zo Statneho

rozpoctu)

Nezohl'adné v deficite - - - - -| 9917,2| 7 968,122 160,5] 40 045,8

Realizované z FNM - - - - - | 9917,2] 7968,1] 4599,1| 22484,4

Prevzaté do Statneho dihu - - - - - - - |17561,4] 17561,4
SPOLU 2915,5| 1890,6/ 1602,3] 1189,9] 2735,9|10205,9 7 982,722 160,5 50 683,3

Zdroj: Ministerstvo financii SR

Priloha €. 3

Dopad vydanych statnych zaruk na cisté vypozicky verejného sektora (v milionoch SKK)

Riadok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1 |celkové statne zaruky 61756,2|67 438,2|75 321,696 047,2 791112 821:?? 5710(?2
2 |Celkové rizikové Statne zaruky 35 142,6|38 713,0|45 419,2|63 388,1| 74 106,6| 77 956,1| 65 350,8
3 Medziro€na zmena rizikovych Statnych zaruk - 3570,4| 6706,2/17 968,910 718,5| 3 849,5 60-51,3
4 Statne zaruky realizované v danom roku 1890,6| 1602,3| 1189,9] 2735,9/10205,9| 7982,7|22 160,5
5 z toho zo $tatneho rozpocétu 1890,6| 16023 1189,9| 27359 2887 14,6 0
6 Skryty deficit verejnych financii - 3113,2| 5756,8/16 527,9| 15 223,511 817,6| 9 555,2*
v % HDP - 04% | 0,7% | 2,0% 1,7% 1,2% 0,9%

* Od roku 2002 je Statny zavere€ny Ucet vypracovavany v metodike ESA 95 a takto vypocitany deficit verejnych financii uz
zohladnuje aj Cisty negativny
dopad novovydanych Statnych zaruk (v sume 9 555,2 mid

SKK v roku 2002).

Zdroj: Ministerstvo financii SR

Priloha €. 4: Vyvoj uspor, investicii a deficitu v % z HDP

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Investicie (% HDP) | 29,7 | 26,4 | 24,8 | 31,8 | 33,9| 35,7| 29,5| 25,8| 28,6 | 27,4| 248 24| 26,5] 26,5]| 26,1
Uspory (% HDP) - - 52| 89| 94| 77| 63 61| 39| 36| 14| 07| 14| 07| 2,7
Deficit (% HDP) -34| 99| -63| 53| -74|-123| 65| -82| -28| -24| -28| -3,5| -19

Priloha €. 5: Vyvoj spotreby a deficitu v % z HDP

Zdroj: OECD, Eurostat

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Spotreba % HDP | 50,99 | 52,14 | 53,01 | 54,28 | 55,48 | 55,39 | 56,96 | 56,80 | 55,74 | 56,02 | 56,15 | 55,83 | 54,95 | 55,60
Deficitv% HDP | -3,41| 99| -63| -53| -74]|-123| -65| -82| -28| -24| -28| -3,5| -1,9| -2,2

Zdroj: Eurostat, Slovstat
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Priloha €. 6: Vyvoj bezného uctu platobnej bilancie, deficitu nominalneho kurzu slovenskej

koruny k dolaru, priamych zahrani¢nych investicii a devizovych rezerv

1993 1994 1995 1996 1997 1998 | 1999 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Beiny ucet pl j bilancie % HDP -4,5 4,9 2,6 9,3 -8,4 -8,9 -4,8 -3,4 -8,3 -7,9 -0,8 -3,4 -8,5 -7 -5,3
Deficit % HDP -3,4 -9,9 -6,3 -53 74| -12,3 -6,5 -8,2 -2,8 -2,4 -2,8 -3,5 -1,9 -2,2
Kurz slovenskej koruny voci doldru 30,77 32,04 29,71 30,65 33,62 35,23 | 41,36 | 46,04 48,35 45,33 36,77 32,26 31,02 29,7 24,69
Prilev priamych zahraniénych investicii
(mil. USD) 273 241 396 231 707 429 | 2383 1584 4144 2161 3033 2427 4175 2867
Odlev priamych zahrani¢nych ivnesticii
(mil. USD) 18 43 63 95 147 | -377 29 65 11 247 -21 149 369 204
Devizové rezervy Slovenska 449,6 1745 3418,4 3473,3 3284,9

Zdroj: OECD, Eurostat
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Zoznam pouzitych skratiek

EU — Eurépska tnia
SIP — strukturalno-ideologicko-politické
KIP — krizovo-ideologicko-politické

tzv. — takzvany

Dy - deficit v roku t

r - realna trokova miera

By - dlh na konci roku t-1

G, - rozpoCtové vydaje v roku t

T, - rozpoctové prijmy v roku t

G, - vladne spotrebné vydaje

TR - transfery obyvatel'stvu

T, - realne dane

T, - pausalna dan

Tor - marginalna sadzba déchodovej dane
- realny dochod

Bio, - dlh v roku 1 alebo v roku 2

T, - danové prijmy v roku 2

G, - vladne vydaje v roku 2

PD, - verejny dlh v roku t

PD.; - verejny dlh rok predtym v obdobi t-1, zdedeny dih

R - narast verejného dlhu vplyvom exogénnych faktorov vyraz (1 + r)/(1 + q)
(G- Ty - primarny deficit

M, - emisné krytie deficitu (monetizacia deficitu)
A - vyjadruje narast

r - realna Grokova miera

q - tempo rastu realneho HDP

AY - zmenarealneho produktu

c - hrani¢ny sklon k spotrebe

A G - zmena vladnych vydavkov
A Tr - zmena transferov

A TX -zmena dani

o - vydajovy multiplikator v otvorenej ekonomike
t - danova sadzba
m - hrani¢ny sklon k dovozu
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