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Uvod

Verejné financie krajin st dolezitym ukazovatelom stavu jednotlivych ekonomik.
»Zdravé® verejné financie zvysuju doveryhodnost’ Statnych dlhopisov na finan¢nych trhoch ¢i
prispievaju k zvyseniu hospodarskeho rastu. Naopak verejné financie zat'azené obrovskym
dlhom t’azZia §tat, ktory sa dostava do kruhu, z ktorého nie je mozné vystupit’ bez razantnych
krokov v rozpoctovej oblasti. V sti€asnosti je vac¢sina krajin v situécii, kedy sa ich verejny dlh
zvySuje kazdym rokom najmid z dovodu zostavovania nevyrovnaného Statneho rozpoctu,
ktorého deficit je kryty dlhom. Avsak aj tu existuje hranica, ktora naznacuje dokedy je mozné
deficit verejnych financii kryt' dlhom. Touto hranicou je dlhova kriza. Dlhova kriza je
dosledkom nedbalého spravovania verejnych financii a jej extrémnym vyvrcholenim moze
byt bankrot samotného Statu. Ciel'om tejto prace je analyzovat’ vplyv opatreni keynesianskej
ekonomickej Skoly na verejné financie. V prvej cCasti prace st rozpracované teoretické
vychodiskd problematiky verejnych financii, obzvlast verejného dlhu. Druha cast’ prace je
zamerana na analyzu vplyvu tychto opatreni pocas vel'kej hospodarskej krizy v 30. rokoch 20
storoCia. Tretia Cast’ prace analyzuje sucasnu situdciu (hospodarsku krizu v roku 2008).
V Stvrtej, zaverecnej Casti prace sa venujem zhodnoteniu situacie v Statoch Europskej unie
spolu s problematikou udrzatel'nosti verejnych financii. V celej praci su vzhl'adom na
zameranie vyuzivané najmi sekundarne udaje z verejne dostupnych zdrojov (elektronickych

databaz) doplnené o teoretické vychodiska publikacii z oblasti verejnych financii.



1. Teoretické vychodiska k problematike

1.1. Definovanie verejného dlhu

Aby bolo mozné blizsie skumat’ vyvoj verejnych financii, zvIast’ verejného (vladneho)
dlhu, je nutné poznat zakladné principy a teoretické vychodiskd tohto pojmu. Samuelson
(1991),definuje vladny dlh ako ,,ahrn vladnych zaviazkov vo forme obligacii a kratkodobych
obligacii. Niekedy byva tento vladny dlh oznaCovany aj ako verejny dlh. Medzi vladnym
dlhom a Statnym deficitom je jednoduchy vztah: Zmena vladneho dlhu v danom roku sa
rovna rozpoctovému deficitu. V praxi to znamena, ze verejny dlh je kumulativnym
vyjadrenimvsetkych zavézkov Statu za predchadzajiuce roky. Zimkova (2002) ¢leni vnutorny
dlh na hruby a ¢isty verejny dlh. Hruby verejny dlh je kumulativnym dlhom vSetkych zloziek
rozpoctove] sustavy. Ide o sucet sald (schodkov/prebytkov) sustavy verejnych rozpoctov;
ststavy mimorozpoctovych fondov a spolocnosti; a rozpoc¢tov verejnych organizacii. Okrem
schodku rozpoctovej sustavy verejnydlh zohladiuje aj potencionalne zaviazky z prijatych
Statnych zaruk® (Zimkova, Medveda i., 2005). Pekova (2002) cleni dlh aj z tzemného
hl'adiska a chape verejny dlh ako ,,sthrn pohl'adavok ostatnych ekonomickych subjektov voci
Statu, jednotlivym stupiiom Uzemnej spravy, verejnym fondom a ostatnym institiciam vo
verejnom sektore, ako vnitornych subjektov (ide o vnutorny dlh), tak zahrani¢nych subjektov

(ide o zahrani¢ny alebo vonkajsi dlh)“ (Pekova, 2002).

1.2. Relativne vs. absolitne vyjadrenie verejného dlhu

Ak sa zaoberame verejnym dlhom a jeho vplyvom na hospodarsku politiku krajiny, je
nutné rozliSovat’ medzi absolitnym vyjadrenim a relativnym vyjadrenim velkosti verejného
dlhu. Absolutne vyjadrenie verejné dlhu je vycislené v penaznych jednotkdch a ma tendenciu
rychlo rast. Z ekonomického hladiska je vSak nutné brat’ do tivahy aj velkost' ekonomiky,
pocet obyvatel'ov a celkovi vykonnost ekonomiky. Preto sa na porovnanie a sledovanie tohto
ukazovatel'a pouziva najcastejSie relativne vyjadrenie jeho pomeru k HDP. Ak HDP rastie
rychlejSie ako dlh, tento pomer klesa a naopak v pripade, ze HDP rastie pomalsie ako dlh,

tento pomer sa zvacSuje.



1.3. Pri¢iny vzniku verejného dlhu

Hamernikova (2004) rozdeluje pri¢iny vzniku verejného dlhu na rozpoctové
a mimorozpoctové.Mimorozpoctové priciny vzniku verejného dlhu mozno hladat’
v minulosti v spojitosti s vedenim vojen a naslednym financovanim opravy $kod. Medzi
d’alsie mimorozpoctové priCiny patri prijatie dlhu z minulého obdobia a prijatie zavédzkov
inych subjektov vladou. Dal§im spdsobom rastu verejného dlhu mimorozpoétovou cestou je
vplyv zadlZenia mimorozpoctovych fondov, ktoré nie je =zachytené rozpoctovym
hospodarstvom. Rozpoctové pric¢iny vzniku verejného dlhu a rastu verejného dlhu sa tykaji
predovsetkym dlhodobych deficitov a spdsobov ich financovania. Vzniknuty schodok
rozpoCtu verejnych financii je mozné kryt niekolkymi spOosobmi. ZvySenim dani a inych
verejnych prijmov, Skrtanim verejnych vydavkov, vyuZzitim prostriedkov privatizacie,
dlhovym a emisnym financovanim. Zuvedenych spdsobov financovania rozpoctového
deficitu povazujeme dlhové a emisné financovanie za najbeznejSie. (Hamernikova, B.,

Kubatova, K.2004, s. 279, 280)

,Pokial’ su prijmy vicsie ako vydavky, vzniké prebytok Statneho rozpoctu. Ak sa prijmy
rovnaju vydavkom, vznikd vyrovnany Statny rozpocet, a pokial su prijmy Statu nizSie ako
vydavky, vznika rozpoctovy deficit. V takomto pripade je rocny schodok v Statnomrozpocte

zaporny* (Uramova, Lacova, Hronec, 2010, s. 136).
1.4. Sposoby financovania rozpoctového deficitu

1.4.1. Emisné financovanie rozpoc¢tového deficitu

Emisné financovanie deficitu spociva v priamom nakupe Statnych dlhopisov centralnou
bankou alebo v poskytnuti priameho bankového uveru vlade. Tato forma financovania
deficitu mé za ndsledok monetizaciu deficitu, pretoze deficit je prakticky kryty tverovou
emisiou. Tym dochédza k zvySeniu mnozstva peniazi v ekonomike, ¢o mé vplyv na cenovu
hladinu a urokovi mieru. (Hamernikova, 2004) Poskytnutim priameho uveru od centralnej
banky na krytie deficitu Statneho rozpoctu je vo vacsine vyspelych demokratickych krajinach

zakazané zdkonom alebo legislativne obmedzené. (Pekova, 2002)

1.4.2. Dlhové financovanie rozpoctového deficitu

Dlhov¢ financovanie deficitu je zalozené na emisii Statnych dlhopisov a ich predajom.

Vladne dlhopisy (obligacie) moézu byt neobchodovatelné alebo obchodovatelné.



Obchodovatel'né obligaicie mézu byt dalej predané a stdvaji sa normalnym produktom

kapitalového trhu. VIadne obligacie sa delia podl'a doby splatnosti na:

- Kratkodobé s dobou splatnosti v mesiacoch (maximalne do 1 roku)
- Strednodobé s dobou splatnosti od 1 do 10 rokov
- Dlhodobé s dobou splatnosti dlhsou ako 10 rokov

Vladne dlhopisy mdézu byt kiipené domacimi jednotlivcami, firmami alebo inStituciami.
Vzhl'adom k vyhodnému uroku, nizkej miere rizika a obvyklému danovému zvyhodneniu
nakupuju vladne dlhopisy predovsetkym kapitalovo silné a dostatoc¢ne likvidné institicie ako
st komercné banky, poistovne, investicné a poistné fondy. V pripade predaja vladnych
dlhopisov do zahranicia, dochadza ku krytiu deficitu zahranicnymi subjektmi. (Dvoték. P.,

1997)

1.4.3. Krytie rozpoc¢tového deficitu domacimi subjektmi

Nedostatok financii vo verejnom sektore, je vtomto pripade kryty zdomacich
sukromnych uspor a tym dochédza k narastu domaceho dlhu. Disponibilné zdroje doméacich
uspor v ekonomike st obmedzené, preto nie je mozné kryt’ cely rozpo€tovy schodok pomocou
domaceho sikromného sektora. V praxi je teda financovanie deficitu domacimi subjektmi

znacne limitované. (Hamernikova, B., Kubatova, K.2004)

1.4.4. Krytie rozpoctového deficitu zahraniénymi subjektmi

Financovanim deficitu zahranicnymi subjektmi sa zniZzuje negativny vplyv doméceho
verejného dlhu na vytlaCanie investicii. Obzvlast v krajinach, kde je kapitalovy trh na
nedostatocnej urovni, je zahranicny dlh vhodnym rieSenim. Niektori autori, pozitivne
hodnotia priliv zahrani¢ného kapitalu, ku ktorému dochadza nakupom vladnych obligacii
zahrani¢nymi subjektmi. Na druhej strane so zahranicnym financovanim deficitu st spojené
rozne negativa. Tie sa dotykaju predovSetkym urokov platenych zo zahrani¢ného dlhu. Je
nutné si uvedomit’, Ze tieto uroky su platené v cudzej menej, co vyvolava tlak na prebytok
obchodnej bilancie. Dochadza k znizeniu importu a tym k znizeniu spotreby importovaného

tovaru. (Hamernikova, B., Kubatova, K.2004)



V tejto praci sa zameriavam na suvislost medzi financovanim deficitu prirastkom
vladnych obligacii a po6Ziciek a vznikom dlhovej krizy. Dlhova kriza je definovana ako
neschopnost’ alebo neochota dlznikov splacat’ ich dlhy a platit’ iroky. Kde je vSak hranica
v pripade splacania dlhu, ked’ sa jedna o stat? Teoreticky §tait moze kazdy rok hospodarit’
s deficitnym rozpoctom a tento deficit kryt' dlhom (vladnymi obligaciami). O tieto obligacie
vSak musi mat’ niekto zaujem, v opa¢nom pripade Stat prestdva byt schopny financovania

deficitu. Tu moZeme hl'adat’ pociatky dlhovej krizy.

2. Analyza situacie v rokoch 1920 - 1940

Prasknutim bubliny na americkych trhoch s nehnutel'nostami v tretom kvartali roku
2008 vznikla v Amerike financ¢na kriza. Vplyvom globalizacie tato finan¢na kriza nezasiahla
len americky bankovy systém, ale taktieZ eurdpske krajiny, Cinu, Japonsko. Finanéna kriza
bankového systému sa nasledne odrazila na raste ekonomiky vyspelych krajin, ktoré upadli do
recesie. Finanéna kriza sa teda sformovala do hospodarskej krizy. Upadok priemyslu, nizsi
ekonomicky rast, vySS§ia nezamestnanost, extrémne zvySovanie verejnych financii — to st
dosledky hospodarskej krizy. V stucasnosti (prvy kvartal 2011) sa ekonomicky rast krajin
postupne zacina zvySovat, klesa nezamestnanost a ekonomiky jednotlivych Statov sa
postupne ,,spamitdvaji“ z hospodarskej krizy. AvSak kroky, ktoré podnikli vlady krajin
s cielom tlmit" dopady hospodarskej krizy vedu v sucasnosti k vzniku d’alSej krizy — dlhova
kriza. V tomto zmysle chapeme hlavne uplatiiovanie pravidiel keynesianskej ekonomicke;j
Skoly pocas stcasnej hospodarskej krizy. V roku 1929 prepukla vo svete velka hospodarska
kriza, na ktorti naSiel odpoved anglicky ekondém, povazovany za zakladatela modernej
makroekonémie John Maynard Keynes. J. M. Keynes tvrdil, ze dovodom krizy je
neadekvatny agregatny dopyt, a teda Staty by ho mali podporovat’ prostrednictvom nizkych
urokovych sadzieb a verejnych investicii. Vychadzal ztvrdenia, Ze dopyt je tvoreny
spotrebou, investiciami a vladnymi investiciami resp. vydavkami.' Podl’a teérie vydavkového
multiplikatora, zvysenie vladnych investicii vedie k vyraznej stimulacii HDP.* Toto tvrdenie

sa v minulosti ukdzalo ako t¢inné rieSenie na prekonanie velkej hospodarskej krizy. Je vsak

'Y=C+I+G

? Podporovanie vladnych investicii uvediem na naslednom priklade. Vystavba dial'nice financovana zo
Statneho rozpoctu (aj deficitné financovanie) na jednej strane znizi nezamestnanost’ a na druhej strane
sukromné firma, ktord dostane od $tatu prostriedky na vystavbu dialnice ich pouzije na vyplatenie
miezd zamestnancom a nakup materidlu. Zamestnani pouziji mzdu na nakup dalSich tovarov
a sluzieb, ¢o stimuluje zvySovanie vyroby, zniZenie nezamestnanosti a zarovenl aj zvySovanie HDP.
Tymto multiplikacnym efektom sa dosiahne rast hospodarskeho rastu.



nevyhnutné spomenut, ze verejny dlh krajin v tomto obdobi nedosahoval zd’aleka také
hodnoty ako dnes. Graf €. 1. zobrazuje upadnutie ekonomiky Spojenych Staitov americkych do

recesie a nasledné odrazenie sa od dna vdaka zvySeniu vladnych vydavkov.

Graf ¢.1.: Ekonomicky rast krajiny ako vysledok zvySenych vladnych vydavkov
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov z www.usgovernmentspendings.com, 2011

Vyvoj vladnych vydavkov zobrazuje graf ¢.2. Mdzeme vidiet, ze vladne vydavky
rapidne rastli od roku 1929 az po rok 1933, kedy hruby domaci produkt krajiny zacal znovu
rast, ¢im sa tento pomer pomaly znizoval. Vladne vydavky sa v tomto obdobi pohybovali na

maximalnej hranici priblizne 23 % z hrubého domaceho produktu.



Graf ¢.2.: Vladne vydavky v pomere k HDP v Amerike v rokoch 1920 - 1940
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov z www.usgovernmentspendings.com, 2011

Uvedené grafy dokazuju uc¢innost navrhovanych Keynesovych opatreni. ZvysSenim
vladnych vydavkov sa stimuloval agregatny dopyt, ktory pomohol prekonat’ recesiu a opat’
zvysit hospodarsky rast a ,,nasStartovat™ ekonomiku. Tieto opatrenia so sebou vSak niesli aj
negativa. Najzavaznej$im sa zda byt rapidne zvySenie dlhu takmer o 40% (v pomere k HDP).
Tento pomer sa aj napriek stipajucemu HDP znizoval len mierne a mézeme konstatovat’, ze
ostal na urovni ,po rapidnom zvySeni“. ZvySenie dlhu bolo zapri¢inené extenzivnymi
vladnymi vydavkami a celkovo sa pomer dlhu k hrubému doméacemu produktu vySplhal na
hranicu 73,3%. Stale vSak neprekrocil hranicu 100 % a preto bola tato situdcia povazovana za

zvladnutelna.



Graf¢.3

.: Pomer hrubého dlhu k HDP v Amerike v rokoch 1920 - 1940
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla idajov z www.usgovernmentspendings.com, 2011
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3. Analyza situacie v rokoch 1990 - 2010

Pri prepuknuti krizy v trefom kvartali roku 2008 sa prijali rovnaké opatrenia. AvSak
stav verejnych financii bol uz diametralne odliSny od situacie okolo roku 1929. Vysoké
zadlZenie, priblizne 80% z HDP (viac ako 2,5-nasobne vysSie oproti situacii z roku 1929),
spolu s uplatiiovanim pravidiel neokeynesianskych teorii nesie so sebou hrozbu dlhovej krizy.
Graf &.4. zobrazuje recesiu a nasledné odrazenie sa od dna rovnako ako v rokoch 1920-1940.
Aj vtomto pripade boli prijaté odporucania keynesidnskej ekonomickej Skoly, ktoré sa

ukézali ako ucinné.

Graf ¢.4.: Ekonomicky rast USA v roku 2010 ako vysledok opatreni
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov z Eurostat-u®, 2011

Percentualny pomer vladnych vydavkov na hrubom domacom produkte vSak stipol
oproti obdobiu velkej hospodarskej krizy na uroven priblizne 42% (pomer vladnych
vydavkov v roku 1933 bol priblizne 22%). Vyvoj vladnych vydavkov je mozné vidiet' na
grafe ¢.5.

> Pre lepsie znazomenie poklesu (rastu) HDP je pouzity ukazovatel’ medziro¢na zmena HDP
* Pri rokoch 2011 a 2012 je pouzita predikcia
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Graf ¢.5.: Vladne vydavky v pomere k HDP v Amerike v rokoch 1990 -2010
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov z www.usgovernmentspendings.com, 2011

Pozrime sa teraz aky vplyv malo toto zvySenie vladnych vydavkov na verejny dih.

Situacia je zobrazena na grafe C.6.

Graf ¢.6.: Pomer hrubého dlhu k HDP v Amerike v rokoch 1990 - 2010
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla tidajov z www.usgovernmentspendings.com °, 2011

> Pri rokoch 2011 a 2012 je pouzita predikcia
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Pomer dlhu na hrubom doméacom produkte sa zvysil z 80% na takmer 113% a predikcia
pre roky 2011 a 2012 je zvySenie aZ na Uroven 120% (aj napriek rasticemu HDP).Je zrejmé,

ze takto vysoké zadlZenie nie je dlhodobo udrZatelné.

4. ZadlZenie vybranych ¢lenskych $tatov EU

Nielen USA ale aj europske Staty bojuju s extrémne vysokym zadlZzenim. Vysokeé
zadlZenie vytvara predpoklady pre vznik dlhovej krizy, ktord spOsobi, Ze Stat nie je schopny
splacat’ svoje dlhy resp. kvoli strate zadujmu o vydané vladne obligdcie nema z coho
financovat’ rozpoctovy deficit. Hranicnym vyvrcholenim dlhovej krizy je bankrot Statu.
Vicsina Statov eurdpskej tnie je v sucasnosti zadlzend viac ako 80%.Extrémne pripady
siGrécko (144%), Taliansko (118%), frsko (94%). Eurdpska tnia zriadila tzv. Eurdpsky
stabiliza¢ny a finan¢ny fond, ktory sluzi na zachranu najzadlzenejsich Statov v pripade, Ze sa
&lensky $tat EU dostane do platobnej neschopnosti. Vzhl'adom na previazanost’ bankového
systému medzi jednotlivymi $tatmi EU nie je pripustné, aby EU nechala $tat zbankrotovat’.
Tento bankrot by mal vazne dosledky na fungovanie menovej Unie a stabilitu bankového

systému v ramci celej EU. Graf &.7 zobrazuje zadlZenost’ vybranych krajin EU.

Graf ¢.7.: Verejny dlh vybranych krajin EU
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov z Eurostat-u, 2011
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5. Udrzatelnost’ verejnych financii

Udrzatel'nost verejnych financii sleduje Europska komisia (EK) prostrednictvom
indikatorov dlhodobej udrzateI'nosti. Tieto indikatory st zahrnuté do kazdoro¢nych hodnoteni
konvergencénych programov resp. programov stability, ktoré vypracovavaji jednotlivé ¢lenské
staty EU. Dovodom je posudenie, &i aktualne nastavenie politik (sem patri fiskdlna disciplina,
dochodkovy a zdravotnicky systém) je udrzatelné vzhl'adom na vysku dlhu. Podl'a analyzy
dlhodobej udrzatel'nosti dochodkového systému vypracovanej  Ministerstvom prace,
socialnych veci a rodiny Slovenskej republiky sa Slovensko radi do skupiny krajin s vysokym
rizikom dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii. Toto zaradenie je na zaklade indikatoru
udrzatelnosti ,,S2“, ktory vyjadruje, o kol'ko sa musi trvale zmenit sucasné Strukturdlne
primarne saldo (v % HDP), aby stcasnid hodnota budicich Strukturdlnych priméarnych sald

pokryla dne$nu uroven dlhu® Podra tohto indikatoru st krajiny zaradené do troch skupin.

Tabulka ¢.1.: Dlhodoba udrzatel'nost’ verejnych financii

Hodnotenie dlhodobej udrzatePnosti verejnych financii

nizke riziko stredné riziko vysoké riziko
CZ,CY, IE, EL,
Sustainabilty report 2009 BG, DK, EE, SE, BE, DE, FR, IT, ES,LV, LT, MT,
HU, AT, PL, PT,
(scendr 2009) FI LU NL, RO, SI, 8K,
UK

Zdroj: Analyza dlhodobej udrzatel'nosti dochodkového systému, 2011

Nasledovny graf (graf €.8) zobrazuje narast (pokles) dlhu verejnej spravy v horizonte do
roku 2060 za podmienky, ak by nedoSlo k zmene politiky. Verejny dlh Slovenskej republiky
by vroku 2060 bez akejkol'vek zmeny politiky a konsolidacie predstavoval 534% hrubého

domaceho produktu.

® Vypocet indikatora je vysvetleny v prilohe &.1
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Graf ¢.8.: Narast (pokles) dlhu verejnej spravy v rokoch 2008 — 2060 pri nezmenenej politike
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Zdroj: Analyza dlhodobej udrzatel'nosti dochodkového systému, 2011

K negativnemu vyvoju verejnych financii prispieva v nemalej miere okrem extenzivnej
fiskalnej politiky aj dochodkovy a zdravotnicky systém. Neustale sa znizujuci pomer medzi
pracujucim a poberajucimi dochodky vytvara vysoké zatazenie na verejné financie. Mnohé
Staty v sucCasnosti uz pristapili ku konsolid4cii verejnych financii najmi formou zmien
v oblasti déchodkového a zdravotnickeho systému s cielom stabilizovat’ vyvoj verejnych

financii.
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Zaver

Negativny vyvoj verejnych financii v sucasnosti so sebou prinasa hrozbu dlhovej krizy.
Financna kriza, ktora neskor prepukla do hospodarskej krizy eite viac zvysila zadiZenie krajin
a niektoré krajiny sa ocitli v pozicii, kedy boli odkdzané na pomoc ostatnych Statov. Ciel'om
tejto prace bolo analyzovat vplyv neokeynesianskych teorii na stabilitu verejnych financii.
Tento vplyv bol skimany na opatreniach, prijatych pri sucasnej hospodarskej krize
anasledne pre porovnanie bol uvedeny aj vplyv tychto opatreni v obdobi ,,Velkej
hospodarskej krizy*“ v 30. rokoch 20 storoCia. V zdvereCnej cCasti praca poukazuje na
problematiku udrzatel'nosti verejnych financii v nadvédznosti na dochodkové a zdravotné

systémy krajin.
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Priloha ¢.1 — Vypocet indikatora ,,S2¢

R 1. Pocdiatocna fiskalna pozicia
Indikator L
udratelnosti | @ Su¢asnd hodnota buddcich prijmov 2. Zmena primarneho
. salda v dlhodobom
verejnych z majetku
B horizonte (LTC)
financii (IBP)
= APl = APB j
S2= D,y ~PBy—rY e || oy, AfBlaseng),
t=ty+1 (1 + 7") 0 1=ty +1 (l + I")

D — hruby dlh verejnej spravy k HDP
PB — Strukturalne primarne saldo verejnej spravy k HDP
PI — rozpoctové prijmy verejnej spravy z aktivk HDP
APB  — zmena Strukturalneho primarneho salda k HDP v dosledku starnutia obyvatel'stva
R —nominalna urokova miera
G —nominalny rast HDP
r — diferencial medzi nomindlnou Grokovou mierou a nominalnym rastom HDP

1+R
l+r=——+

1+G

Zdroj: Analyza dlhodobej udrzatel'nosti dochodkového systému, 2011
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