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ABSTRAKT

1. Téma prace Analyza deficitu a verejného dlhu v $tatoch Eurdpskej tinie z pohl'adu

fiskalnej udrzatel'nosti

2. Meno autora: Monika Halmiova, Tomas Hrmo
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5. Obsah

a)

b)

Cielom prace je na zéklade analyzy zhodnotit doterajsi vyvoj deficitu
averejného dlhu krajin EU po krize a predikovat mozny budici vyvoj
z hladiska fiSkalnej udrzatel'nosti.

Predmetom skuimania je dvojica ukazovatelov, ktoré su stcastou
konvergencnych kritérii, a to vyska verejného dlhu a vyska deficitu. Analyza je
zamerand na porovnavanie jednotlivych ukazovatelov, ich zhodnotenie
a jednoduchu predikciu vyvoja skumaného predmetu. V praci st zéaroven
zadefinované kliéové pojmy, prezentované aktualne fiskalne pravidla v EU
a vysvetlené hlavné faktory vplyvajuce na fiSkalnu udrzatelnost’.

Vysledkom predkladanej prace je zhodnotenie doterajSieho vyvoja a postidenie
moznych alternativ budtceho vyvoja v oblasti deficitu a verejného dlhu
vo vybranych krajinaich EU. Predikcia je vyéislend na zaklade pouZitia
priemerného koeficientu rastu.

6. KI'icové slova
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UvVOoD

Zamerom tejto Studentskej vedeckej prace je na zdklade analyzy zhodnotit
doteraj§i vyvoj deficitu verejnych financii a verejného dlhu krajin EU po krize
a zvolenou metodikou predikovat mozny buduci vyvoj oboch ukazovatelov z
hladiska fiskalnej udrzatelnosti.

Zameriavame sa na porovnanie danych ukazovatel'ov v rozpéti 10 rokov, ich
zhodnotenie a jednoduchu predikciu vyvoja analyzovaného objektu na 7-ro¢né
obdobie. Prostrednictvom cCiastkovych analyz sa snazime poukazat’ na stav deficitu
a verejného dlhu krajin V4 a PIIGS v ramci EU.

V praci je zaroven podchytena teoretickd rovina problematiky, kde je zahrnuta
charakteristika zakladnych pojmov a objasnenie hlavnych faktorov vplyvajicich

na fiskalnu udrzatelnost’ a aktuélne fiskélne pravidla v Europskej tnii.
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1 Teoreticka cast’
1.1 Rozpoctovy deficit

ZjednoduSene modzeme povedat, Ze rozpoctovy deficit vznika, ak v danom
rozpo¢tovom obdobi vydavky prevysuju prijmy prislusného rozpoctu (Medved’, J.,
Nemec, J., Orviska, M., Zimkova, E., 2005).

Vzhladom k tomu, Ze rozpoctovy deficit ma aktivnu a pasivnu zlozku, je
potrebné odlisit’ pri¢iny vzniku pasivneho a aktivneho deficitu.

Vseobecnou pricinou vzniku pasivneho rozpoctového deficitu moze byt
akykol'vek exogénny (na vladnom rozhodnuti nezavisly) vplyv, ktory spdsobi pokles
rozpoctovych prijmov alebo rast verejnych vydavkov (popripade oba javy sucasne).
Medzi najcastejSie pri¢iny vzniku pasivneho rozpoctového schodku patri hospodarsky
pokles, nékladovy Sok alebo mimoriadne udalosti, ktoré si vyZaduji mimoriadne
vladne vydavky. Vsetky tieto pri¢iny maji cyklicky alebo ndhodny charakter —
neposobia permanentne.

VSeobecnou pricinou vzniku aktivneho rozpoctového deficitu je také aktivne
vladne rozhodnutie, ktoré vedie bud’ k poklesu rozpoctovych prijmov, alebo k rastu
verejnych vydavkov (popripade k obom javom sucasne). Pre takéto rozhodnutia mézu
existovat’ rozumné ekonomické dévody. Moze to byt napr. snaha rozlozit’ dosledky

vydavkového Soku alebo snaha rozlozit’ dafiovu zataz (Dvotak, P., 2008).

1.2 Verejny dlh

OECD charakterizuje verejny dlh ako sthrn zaviazkov verejného sektora
z minulych rokov. Tieto zavizky vznikli v désledku financovania rozpoctovych
schodkov verejného sektora (OECD, 2004).

Ochotnicky (2012) uvadza, Ze verejny dlh sluZi najmé na vyjadrenie zavdzkov
jednotlivych $tatov voc¢i veritelfom, pricom pod pojmom verejny dlh sa obvykle
a bez blizsieho oznacenia rozumie hruby verejny dlh. Tento indikator sa pouziva ako
zaklad pre medzinarodné porovnavania.

Z hl'adiska komplexnosti ukazovatel'a verejny dlh ¢lenime na hruby a Cisty
verejny dlh. Hruby verejny dih je kumulativnym dlhom vSetkych zloZiek rozpoctovej
sustavy. Ide o sucet sald (schodkov/prebytkov) sustavy verejnych rozpoctov; sustavy

mimorozpoctovych fondov a spolocnosti; a rozpoctov verejnych organizacii. Okrem



schodku rozpoctovej sustavy verejny dlh zohladiiuje aj potencidlne zavézky
Z prijatych Statnych zaruk (Medved’, J., Nemec, J., Orviska, M., Zimkova, E., 2005).
Standardne je vo vagiine medzinarodnych tatistikach verejny dlh vykazovany ako
hruby, t. j. celkovy objem zavézkov $tatu bez ohl'adu na Statne pohl'adavky.

Cisty dlh predstavuje celkovy objem zavizkov (hruby dlh) nejakého subjektu -
Statu, znizeny o objem jeho pohl'adavok (Dvorak, P., 2008).

1.3 Fiskalna udrzatel’nost’

Ochotnicky (2012) definuje fiskalnu udrzatel'nost’ ako taky vyvoj ekonomiky,
ked verejny dlh, ktory je vytvoreny prechddzajicimi generaciami, budu schopné
budtice generacie z verejnych financii v budicnosti splacat’ z verejnych rozpoctov tak,
aby to nezhorSovalo ich ekonomicku situaciu. A to bez obmedzovania status quo
urovne rozvoja prechadzajucich generacii. Inymi slovami, za takyto rozvoj bude
povazovany len taky vyvoj verejnych financii, ktory je optimalny podla Pareta, t. j.
verejné financie budi generované aalokované len tak, aby uréitd generacia
neprofitovala len za cenu zhorSenia situdcie inych generacii.

Za tnosnu vysku verejného dlhu mozno povazovat takd jeho absolutnu vysku
— dlhovy strop alebo podiel verejného dlhu na nomindlnom hrubom domicom

produkte, ktory neprekracuje stanovent hranicu ¢i normalizovany dlhovy strop.

1.3.1 Hlavné faktory a indikatory verejnych dlhov

Za udrzateI'ny vyvoj verejného dlhu sa obvykle povazuje taky vyvoj verejnych
financii, ked’ je vldda schopna bez problémov plnit svoje zavizky, ato
bez enormného zadlzovania sa, bez rizika straty solventnosti, rizika vzniku dlhovej
krizy ¢i Statneho bankrotu.

V sti€asnosti najcastejSie pouzivanym a najkomplexnejSim ex post iex ante
indikatorom je normalizovany vyvoj verejného dlhu. Pomocou tohto indikatora je
posudzovana udrzatelnost’ verejnych dlhov alebo aj celkovy fiskdlne udrzatel'ny
vyvoj. Nominalny verejny dlh najcastejSie normalizovany k urovni HDP sluzi aj ako
zakladny analyticky ramec na vyjadrenie celého komplexu faktorov, ktoré vplyvaju

na udrzatel'nost’/neudrzatel'nost’ verejnych dlhov.



1.3.2 Makroekonomické faktory zhorSovania udrzatel’nosti verejnych dlhov
Medzi makroekonomické dovody nastiipenia neudrzatel'ného vyvoja verejného

dlhu mozno zaradit najmd financné krizy na globalnych finan¢nych trhoch,
»praskanie® cenovych bublin na vyznamnych segmentoch finan¢ného trhu, krizy
nakazového typu, menové krizy a dlhové krizy. Narast normalizovaného dlhu moze

ovplyvnit’ nasledujuci vyvoj zakladnych indikéatorov:

e rast uroku (vratane cien vladnych bondov) na domacom ¢i zahrani¢nom
trhu,

e nevyhodna Struktura (portfélio) zahrani¢ného alebo domaceho dlhu,

e deflacia,

e nizky, resp. negativny hospodarsky rast,

e devalvicia meny.

Kvalitativne (napr. aj politické) faktory zhorSovania vyvoja verejnych dlhov,
ktoré sa prejavuju v zhorSovani podielu salda alebo primarneho salda a razobného
na vykonnosti ekonomiky, mézu byt reflexiou niekol’kych vplyvov. M6zu to byt zle
nastavené¢ ex ante fiSkalne pravidla, zastareny systém riadenia verejnych financii
ajeho jednotlivych komponentov, fiskdlne nezodpovedna politika vlady, resp.
fiSkalna nedisciplina politickych reprezentacii a fiSkalnych agentov. Mdze vSak ist’ aj
0 chybné makroekonomické predpovede, ktoré vstupuji do tvorby rozpoctov najma
na prijmove;j strane, d’alej umelo vyvolané paniky a bubliny na finanénych trhoch ¢i
existencia samo naplnajicich sa scenarov dlhovych kriz. Takisto zhor§ovanie stavu
demokracie v danej krajine moze viest’ k zhorSovaniu pristupu k finanénym zdrojom
na medzinarodnych finanénych trhoch a K rastu nakladov na obsluhu verejného dlhu.
Tieto faktory sa obvykle okamzite premietaji do kratkodobych reakcii finan¢nych
trhov a do rastu rizikovych prirazok vladnych bondov, ¢o najmid v ¢ase poklesu
vykonnosti ekonomiky moéze vyznamne prispiet kvzniku dlhovej pasce
a k nastupeniu ekonomiky na trajektoriu smerujucu k statnemu bankrotu (Ochotnicky,

P., 2012).



1.4 Dlhova kriza — dlhovy problém
Dlhova kriza je jednym z najzaujimavejSich finanénych kriz. Tento pojem sa
prevazne pouziva na oznacenie externych dlhovych kriz, ktoré sa prejavuju
neschopnostou $tatu splacat’ zahrani¢ny dlh. Jednou z rozhodujucich pric¢in dlhovej
krizy je dlhovy problém. Dvotak (2008) oznacuje dlhovym problémom situaciu, kedy
dochadza ku zvySovaniu podielu nezdravych dlhov a Kk presunu dlhovému bremenu
na veritel'a v takom rozsahu, Ze to ohrozuje likviditu a postupne aj solventnost

bankového sektoru a znizuje kredibilitu finanéného systému Statu.

1.5 Fiskalne pravidla

Fiskalne pravidld su vyznamnou sucastou eurdpskeho Paktu stability a rastu
a jeho dodatkov. Tieto pravidla v stlade s Maastrichtskou zmluvou pozaduju od krajin
vstupujtcich do Eurdpskej menovej Unie a jej ¢lenov ,,udrzatel'nost’ fiSkalnej pozicie
vlady* (Ochotnicky, P., 2012).

Maastrichtska dohoda stanovila tzv. konvergencné kritéria  vstupu
do Eurépskej menovej Gnie v troch oblastiach: fiskalnej, menovej a kurzovej politiky.
V oblasti fiskdlnej politiky deficit verejného rozpoctu pristupujicej krajiny nesmie
prekro¢it 3 % HDP ahruby verejny dlh nesmie prekrocit 60 % HDP. V oblasti
menovej politiky miera inflacie nesmie prekrocit’ o viac ako 1,5 %-neho bodu mieru
inflacie najlepSich troch clenskych S$tatov a 10-rocné urokové sadzby na vladne
obligacie denominované v domacej mene nesmu prekrocit’ o viac ako 2 %-ne body
urokové sadzby troch najlepsich ¢lenskych Statov v oblasti inflacie. V oblasti kurzovej
politiky je kritériom ucast’ krajiny v ERM II bez ,,znacného napétia“ minimalne pocas
predchédzajicich dvoch rokov, pricom krajina nesmie devalvovat svoju menu

z vlastnej iniciativy (Sobek, O., Zimkova, E., 2010).



2 Analyticka ¢ast’
2.1 Analyza deficitu a verejného dlhu v krajiniach V4
V tejto analyze skiimame ako sa vyvijali klicové ukazovatele verejnych
financii od roku 2004 do roku 2013 v krajinach V4 (Ceska republika, Mad’arsko,
Pol'sko a Slovenska republika). Analyza je zamerand konkrétne na deficit verejnych
financii, verejny dlh avyvoj verejnych vydavkov. Tato analyza predstavuje
rozhodujuice ukazovatele na urcenie zdravia hospodarstva ¢lenského Statu.

Vsetky udaje pre analyzu boli pouzité zo stranky: http://ec.europa.eu/eurostat.

2.1.1 Analyza deficitu verejnych financii krajin V4
V nasledujucej tabul’ke je mozné vidiet’, ako sa vyvijal deficit verejnych financii

Vv krajinach V4 od roku 2004 do roku 2013.

Tabulka 1 Vyvoj deficitu v krajinach V4

Krajina Ceska " \ Slovenska

Rok : republika Madarsko Pol'sko republika
2004 -2,7 -6,4 -5,2 -2,3
2005 -3,1 -7,9 -4,0 -2,9
2006 -2,3 -9,4 -3,6 -3,6
2007 -0,7 -51 -1,9 -1,9
2008 2,1 -3,7 -3,6 -2,4
2009 -5,5 -4,6 -7,3 -7,9
2010 -4.4 -4,5 -7,6 -7,5
2011 -2,9 -5,5 -4,9 -4,1
2012 -4,0 -2,3 -3,7 -4,2
2013 -1,3 -2,4 -4,0 -2,6

Pramen: Vlastné spracovanie udajov podl'a Eurostatu

cvwr

Slovenska republik anajvyssi deficit bol namerany v Mad’arsku. V sledovanom
obdobi svoj deficit najviac znizilo Mad’arsko z -6,4 % v roku 2004 na -2,4 % v roku
2013. Jedina krajina, ktord zaznamenala zvySenie deficitu za sledované obdobie bola
Slovenska republika.

Finan¢nd a hospodarska kriza dol'ahla na Eurdpsku uniu a jej ¢lenské krajiny
v roku 2008. Z roku 2008 do roku 2009 zaznamenali krajiny najvyssi vzostup deficitu.
Od roku 2009 zacal vo vSetkych krajinach deficit postupne klesat’, jedinou vynimkou

bolo Pol’sko, kde sa troven deficitu zvysila
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zvysenie za sledované obdobie nastalo po finanénej krize, z roku 2008 do roku 2009.
Od roku 2010 zacal priemerny deficit v krajinach postupne klesat' a v roku 2013
dosiahol priblizne rovnaku troven ako v roku 2007.

Ziadna zo sledovanych krajin nespiiiala podas celého sledovaného obdobia
jedno z Maastrichtskych kritérii, ktorym bolo udrzanie deficitu verejnych financii
pod 3 % HDP. Celkovy priemer deficitu verejnych financii v Ceskej republike bol
vSak nizsi ako 3 % HDP.

V nasledujtcej tabul’ke sa nachadzaju jednotlivé ukazovatele analyzy vyvoja

deficitu verejnych financii v krajindch V4 od roku 2004 do roku 2013.

Tabul'ka 2 Analyza deficitu v krajinach V4

Krajina Ceska , ; Slovenska
Ukazovatel J republika Madarsko Pol'sko republika
Priemer -2,9 -5,18 -4,58 -3,94
Median -2,8 -4,85 -4 -3,25
Smer. odchylka 1,44 2,26 1,75 2,12
Rozptyl 2,08 5,09 3,06 4,52
Minimum -0,7 -2,3 -1,9 -1,9
Maximum -5,5 -9,4 -7,6 -7,9
Pocet 10 10 10 10

Premen: Vlastné spracovanie podl'a udajov z Eurostatu

Priemerny deficit verejnych financii v Ceskej republike v sledovanom obdobi
bol na urovni -2,9 % HDP. Median nameranych dét za obdobie bol na trovni -2,8 %,
¢o znamena, ze 50 % dat malo hodnotu niz8ie ako -2,8 a50 % dat malo hodnotu
vysSiu. Zéakladnym ukazovatelom miery variability je rozptyl. Rozptyl urcuje strednu
kvadratickli odchylku nameranych hodnét od priemeru. Jeho nevyhodou je, Ze je
merany v Stvorcovych jednotkach, takZze na vyjadrenie miery variability sa pouZzije
smerodajna odchylka, ktora predstavuje druhtt odmocninu z rozptylu. Ako je vidiet
Vv tabul’ke, smerodajna odchylka nemé vysoku hodnotu, ¢o znamena, Ze priemer ma
relativne dobri vypovedaciu schopnost, ato ndm potvrdzuje aj to, Ze priemer
amedian sa od seba liSia relativne nizkou hodnotou. Minimélny deficit verejnych
financii v Ceskej republike bol namerany v roku 2007 a maximalny v roku 2009.

Priemerny deficit verejnych financii v Mad’arsku v sledovanom obdobi bol
na arovni -5,18 % HDP. Median nameranych hodnét bol na trovni -4,85 %. Ako je

vidiet' v tabul’ke, rozptyl vyberu ma uz vyssiu hodnotu ako pri Ceskej republike, ¢o
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znamena, ze priemer ma nizs$iu vypovedaciu schopnost. V takom pripade je potom
lepSie povazovat za strednii hodnotu median. Minimalny deficit verejnych financii
v Mad’arsku bol namerany v roku 2012 a maximalny v roku 2006.

Priemerny deficit verejnych financii v Pol'sku v sledovanom obdobi bol
na arovni -4,58 % HDP. Median nameranych hodnot bol na urovni -4 %. Minimalny
deficit verejnych financii v Pol'sku bol namerany v roku 2007 a maximalny v roku
2010.

Priemerny deficit verejnych financii v Slovenskej republike v sledovanom
obdobi bol na urovni -3,94 % HDP. Median nameranych hodnét bol na turovni
v roku 2007 a najvyssi v roku 2009.

Na nasledujucich grafoch sa nachadza vyvoj deficitu verejnych financii
pre krajiny V4 v rokoch 2004 — 2013. Na prvom grafe je moznost’ porovnania ako sa
vyvijal deficit v jednotlivych rokoch v sledovanych krajinach. Druhy graf zas ukazuje
aky bol vyvoj deficitu v jednotlivych krajinach za sledované obdobie.

Saldo verejnych financii (% HDP) v krajinach V4 (2004-2013)

Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

0
-1
22 < . .
M Ceska republika
-3
B Madarsko
-4
& Polsko
T -5
X 6 M Slovenska republika
-7
-8
-9
-10

Graf 1 Saldo verejnych financii (% HDP) v krajinach V4
Premen: Vlastné spracovanie podl'a udajov z Eurostatu

12



Saldo verejnych financii (% HDP) v krajinach V4 (2004-2013)

Krajina

Slovenska
Ceska republika Madarsko Pol'sko republika

m 2004
W 2005
W 2006
m 2007
m 2008
W 2009

% HDP

m 2010

w2011

2012

m 2013

-10

Graf 2 Saldo verejnych financii (% HDP) v krajinach V4
Pramen: Vlastné spracovanie podl'a udajov z Eurostatu

Predikcia vyvoja deficitu verejnych financii na zaklade priemerného
koeficientu rastu

V tejto Casti je moZzné sledovat’ predikciu vyvoja deficitu verejnych financii
pouzitim priemerného koeficientu rastu. Priemerny koeficient bol vypocitany
na zaklade celého sledovaného obdobia, t.j. od roku 2004 do roku 2013. Je vSak
potrebné upozornit, ze zvolena metodika vypoctu ma rézne obmedzenia. Napriklad,
na zaklade predchadzajiicich zmien sa predikujii buduce zmeny. NavySe priemerny
koeficient rastu je velmi ovplyvneny extrémnymi hodnotami z rokov tesne po krize.
Napr. SR mala 2x rast deficitu nad 7 %, napr. CR a Mad’arsko len maximalne 5,5, &im

su urcite ovplyvnené aj dosiahnuté vysledky predikcie.
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Tabul'ka 3 Vypocet priemerného koeficientu rastu

oA reﬁﬁgll(iia k() Madarsko k() Posko k() Sré‘;m?fg k(1)
2004 2.7 NA 6.4 NA 52 NA 23 NA
2005 31 1,148 7.9 1,234 4 0,769 2.9 1,261
2006 23 0,742 9.4 1,190 36 0.9 3.6 1,241
2007 0.7 0,304 5.1 0,543 1.9 0,528 1.9 0,528
2008 2.1 3 3,7 0,726 3.6 1,895 2.4 1,263
2009 55 2,619 46 1,243 73 2.028 7.9 3,202
2010 44 0.8 45 0,978 7.6 1,041 75 0,950
2011 2.9 0,659 55 1222 4.9 0,645 41 0,547
2012 4 1,379 23 0,418 3.7 0,755 4,2 1,024
2013 13 0,325 24 1,044 4 1,081 2,6 0,619

SGin 0,482 0,375 0,769 1,130

Pocet 9 9 9 9

Priemer 0,922 0,8967 0,9713 1,0137

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov z Eurostatu
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Tabulka 4 Predikcia vyvoja deficitu pre obdobie 2014 — 2020

Rok Krajina Ceska republika Mad’arsko Pol’sko Sré(r))\l/fl:)rllisli(;
2014 -1,2 -2,2 -3,9 -2,6
2015 -1,1 -1,9 -3,8 -2,7
2016 -1,0 -1,7 -3,7 -2,7
2017 -0,9 -1,6 -3,6 -2,7
2018 -0,9 -1,4 -3,5 -2,8
2019 -0,8 -1,2 -3,4 -2,8
2020 -0,7 -1,1 -3,3 -2,9

Pramen: Vlastné spracovanie udajov

Na zéklade priemerného koeficientu rastu za sledované obdobie sme zistili,
ako by sa mohol vyvijat’ deficit v jednotlivych krajinach do roku 2020. Vo vsetkych
sledovanych krajinach bol priemerny koeficient rastu niz$i, ako 1, to znamena, Ze
Vv krajinach by mal v nasledujicom obdobi deficit klesat’, jedind Slovenska republika
mala priemerny koeficient rastu vyssi ako 1, Cize. Ze na zéklade priemerné¢ho
bol zaznamenany v Mad’arsku. Prave tam by mal dlh klesat' najrychlejSie a podla
predikcie by mal v roku 2020 dosiahnut’ uroven okolo -1,1 % HDP. O trochu vyssi
priemerny koeficient rastu mala Ceska republika, kde by podl'a predikcie mal v roku
2020 deficit dosiahnut’ troven okolo -0,7 % HDP. V Pol'sku by mal deficit v roku
2020 dosiahnut’ troven okolo -3,3 % HDP. V Slovenskej republike, ktora ako jedina
mala koeficient rastu vyssi ako 1 by mal dlh vzrast z urovne -2,6 % HDP v roku
2013 na troven -2,9 % HDP v roku 2020. AvSak ako uZ bolo spominané, priemerny
koeficient rastu ma mnoh¢ obmedzenia, takze predikovany vyvoj sa moéze v mensej
alebo vicse) miere odliSovat od ocakéavanej skutoc¢nosti. Priemerny koeficient rastu
neberie do uvahy reformy a Setrenie v poslednych rokoch, takZe podl'a nasho nazoru

bude vo vSetkych krajinach V4 deficit verejnych financii postupne klesat’.
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2.1.2 Analyza verejného dlhu v krajinach V4
V nasledujtcej tabul’ke je mozné vidiet', ako sa vyvijal verejny dlh v krajinach

V4 od roku 2004 do roku 2013.

Tabul'ka 5 Vyvoj verejného dlhu v krajinach V4

Krajina Ceska ! , Slovenska
Rok J republika Madarsko Pol'sko republika
2004 28,5 58,8 45,3 40,6
2005 28 60,8 46,7 33,8
2006 27,9 65 47,1 30,7
2007 27,8 65,9 44,2 29,8
2008 28,7 71,9 46,6 28,2
2009 34,1 78,2 49,8 36
2010 38,2 80,9 53,6 41,1
2011 41 81 54,8 43,5
2012 455 78,5 54,4 52,1
2013 45,7 77,3 55,7 54,6

Pramen: Vlastné spracovanie podla udajov z Eurostatu

Na zaciatku sledovaného obdobia bol najnizsi verejny dlh namerany v Ceskej
republike anajvyssi verejny dlh bol namerany v Mad’arsku. V sledovanom obdobi
svoj dlh najviac zvysila Ceska republika z 28,5 % v roku 2004 na 45,7 % v roku 2013
a najmenej zvysilo Pol'sko zo 45,3 % HDP v roku 2004 na 55,7 % HDP. Najvacsie
zadlzenie na konci sledovaného obdobia malo Mad’arsko.

Ako mdzeme vidiet’ zo sledovanych udajov, tak hospodarska a finanéné kriza
nemala taky vel’ky vplyv na zvySenie verejného dlhu, ako to bolo v pripade deficitu.
Najniz8i priemerny dlh bol v roku 2007, na urovni 41,9 % a od tej doby sa zacal
konStantne zvySovat a Vv roku 2013 dosiahol priemerny verejny dlh vySku 58,3 %
HDP.

Pocas sledovaného obdobia spliitali Maastrichtské kritérium hrubého verejného
dlhu pod troviiou 60 % HDP vSetky krajiny okrem Madarska. Mad’arsko toto
kritérium spiﬁalo len v roku 2004, t. j. na zaciatku sledovaného obdobia, od roku 2005
malo kazdy rok vyssi verejny dlh ako na trovni 60 % HDP. Celkovy priemerny
verejny dlh bol vo vSetkych vybranych krajinach niz$i ako 60 % HDP, az

na spominané¢ Mad’arsko.
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V nasledujtcej tabul’ke sa nachadzaju jednotlivé ukazovatele analyzy vyvoja

verejného dlhu v krajinach V4 od roku 2004 do roku 2013.

Tabulka 6 Analyza verejného dlhu v krajinach V4

Krajina Ceska ; ; Slovenska
Ukazovail— republika | Madarsko Pol'sko republika
Priemer 34,54 71,83 49,82 39,04
Median 31,4 74,6 48,45 38,3
Smer. odchylka 7,48 8,53 4.4 9,12
Rozptyl 55,87 72,73 19,35 83,15
Minimum 27,8 58,8 44,2 28,2
Maximum 45,7 81 55,7 54,6
Pocet 10 10 10 10

Vlastné spracovanie podla udajov z Eurostatu

Priemerny hruby verejny dlh v Ceskej republike v sledovanom obdobi bol
na urovni 34,54 % HDP. Median nameranych dat za obdobie bol na tirovni 31,4 %, ¢o
znamena, ze 50 % dat malo hodnotu nizsiu ako 31,4 a 50 % dat malo hodnotu vyssiu.
Minimalny verejny dlh v Ceskej republike bol namerany v roku 2007 a maximalny
v roku 2013.

Priemerny verejny dlh v Madarsku v sledovanom obdobi bol na urovni
71,83 % HDP. Median nameranych hodndt bol na tUrovni 74,6 %. Ako je vidiet’
v tabul’ke, rozptyl vyberu ma uz vyssiu hodnotu ako pri Ceskej republike, ale rozdiel
medzi priemerom a medianom je relativne nizky, t. z., Ze je dost’ naro¢né posudit’ aka
hodnota rozptylu, resp. smerodajnej odchylky sa povazuje za vysoku a kedy priemer
straca vypovedaciu schopnost’. Toto tvrdenie je zavislé od vysky nameranych dat
Vv stibore. Minimalny verejny v Mad’arsku bol namerany v roku 2004 a maximalny
v roku 2011.

Priemerny verejny dlh v Pol'sku v sledovanom obdobi bol na tirovni -49,82 %
HDP. Median nameranych hodnét bol na trovni 48,45 %. Ako je vidiet' v tabulke
sledovaného obdobia data od seba najmenej odliSovali. Minimélny verejny dlh
Vv Pol'sku bol namerany v roku 2007 a maximalny v roku 2013.

Priemerny verejny dlh v Slovenskej republike v sledovanom obdobi bol
na arovni 39,04 % HDP. Median nameranych hodnot bol na trovni 38,3 %. Najnizsi

verejny v Slovenskej republike bol namerany v roku 2008 a najvyssi v roku 2013.
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Na nasledujucich grafoch sa nachddza vyvoj deficitu verejnych financii
pre krajiny V4 v rokoch 2004 — 2013. Na prvom grafe je moznost’ porovnania ako sa
vyvijal deficit v jednotlivych rokoch v sledovanych krajinach. Druhy graf ukazuje aky
bol vyvoj deficitu v jednotlivych krajinach za sledované obdobie.

Pomer dlhu verejnej spravy k HDP v krajinach V4 (2004-2013)

90

m Ceska republika

B Madarsko

% HDP

= Polsko

H Slovenska republika

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rok

Graf 3 Pomer dlhu VS k HDP v krajinach V4
Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Eurostatu

Pomer dlhu verejnej spravy k v krajinach V4 (2004-2013)

m 2004

W 2005

W 2006

m 2007

% HDP

W 2008
W 2009
m 2010

Ceska republika Madarsko Pol'sko Slovenska w2011

republika 2012

Krajina

Graf 4 Pomer dlhu VS k HDP v krajinach V4
Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade idajov z Eurostatu
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Predikcia na zaklade priemerného koeficientu rastu
V tejto Casti je mozné sledovat’ predikciu vyvoja deficitu verejnych financii pouzitim priemerného koeficientu rastu. Priemerny

koeficient bol vypocitany na zaklade celého sledovaného obdobia, t. j. od roku 2004 do roku 2013.

Tabulka 7 Vypocet priemerné¢ho koeficientu rastu

ina reﬁjzlfiia k) | Madarsko | k(t) | PoPsko |  k(t) Sré‘g)n%r;f&‘;‘ k(1)
2004 28,5 NA 58,8 NA | 453 | NA 20,6 NA
2005 28 00825 | 608 | 1034 | 467 | 10309 | 338 | 08325
2006 279 | 0,994 | 65 10691 | 47,0 | 10086 | 30,7 | 0,9083
2007 278 | 09964 | 650 | 10138 | 442 | 00384 | 298 | 0,707
2008 287 | 10324 | 719 | 1091 | 466 | 10543 | 282 | 0,463
2009 341 | 11882 | 782 | 10876 | 498 | 1,0687 | 36 1.0766
2010 382 | 11202 | 809 | 10345 | 536 | 10763 | 411 | 11417
2011 a1 10733 | 8l 10012 | 548 | 10224 | 435 | 1,0584
2012 255 | 1,1098 | 785 | 09691 | 544 | 09927 | 521 | 11977
2013 457 | 10044 | 773 | 09847 | 557 | 10239 | 546 | 1,048
Stéin 1,6035 1,3146 1,2296 1,3448
Podet 10 10 10 10

Priemer 1,0484 1,0277 1,0209 1,0301

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov z Eurostatu

19



Tabulka 8 Predikcia vyvoja verejného dlhu pre obdobie 2014 — 2020

Rok Krajina Ceska republika Mad’arsko Pol'sko Srtla([:))\llji)rlllsli{:
2014 47,9 79,4 56,9 56,2
2015 50,2 81,6 58,1 57,9
2016 52,7 83,9 59,3 59,7
2017 55,2 86,2 60,5 61,5
2018 57,9 88,6 61,8 63,3
2019 60,7 91,1 63,1 65,2
2020 63,6 93,6 64,4 67,2

Pramen: Vlastné spracovanie udajov

Na zéklade priemerného koeficientu rastu za sledované obdobie sme zistili,

ako by sa mohol vyvijat’ verejny dlh v jednotlivych krajinach do roku 2020. Vo

vSetkych sledovanych krajinach bol priemerny koeficient rastu vyssi ako 1, t. z. Ze

Vv krajinach by mal Vv nasledujlicom obdobi verejny dlh vo vSetkych krajinach rast.

Najvyssi priemerny koeficient rastu bol namerany v Ceskej republike, ¢o

znamena, ze tam by mal dlh rast najrychlej$im tempom avroku 2020 by mal

dosiahnut’ Groven 63,6 % HDP. Najnizsi priemerny koeficient rastu bol namerany

v Pol'sku, kde by na zaklad predikcie mal ma v roku 2020 dlh dosiahnut’ uroven 64,4

% HDP. Podl'a nasledujucej predikcie by ziadna z analyzovanych krajin do roku

2020, pocas celého obdobia, nespiiiala kritérium dlhu pod arovitou 60 % HDP. Ked’ze

pokrizové obdobie nemalo taky vysoky vplyv na rast verejného dlhu, tak si myslime,

ze verejny dlh bude aj nad’alej vo vSetkych krajinach V4 rast’.

2.1.3 Porovnanie vyvoja verejnych vydavkov a verejného dlhu

Tabulka 9 Vyvoj verejnych vydavkov v krajinach V4

. Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Krajina
CR 41,1 44,7 43,7 43,2 44,5 42,3
Mad’arsko 49,2 51,4 50,0 50,0 48,7 50,0
Pol’sko 43,2 44,6 45,4 43,4 42,2 41,9
SR 34,9 41,6 39,8 38,9 38,2 38,7

Pramen: Vlastné spracovanie podl'a udajov z Eurostatu
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Porovnanie vyvoja verejnych vydavkov od krizy do sticasnosti
Verejné vydavky (2013) — Verejné vydavky (2008) CR (42,3 —41,1=1,2)
Verejné vydavky (2013) — Verejné vydavky (2008) Mad'. (50,0 — 49,2 = 0,8)
Verejné vydavky (2013) — Verejné vydavky (2008) Pol’. (41,9 — 43,2 =-1,3)
Verejné vydavky (2013) — Verejné vydavky (2008) SR (38,7 — 34,9 = 3,8)

Porovnanie vyvoja verejného dlhu od krizy do sacasnosti

Porovnanie vyvoja verejnych vydavkov a verejného dlhu
v krajinach V4 (2008-2013)
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Graf 5 Porovnanie vyvoja verejnych vydavkov a verejného dlhu v krajinach V4
Pramen: Vlastné spracovanie podl'a udajov z Eurostatu

Vo vsetkych sledovanych krajinach sa od roku 2008 do roku 2013 zvysili
verejné vydavky, jedinou vynimkou bolo Pol’'sko, kde sa znizili. AvSak Pol'sku sa
nepodarilo znizit' verejny dlh, ktory sa zvysil vo vSetkych krajindch, ale dokonca sa
ho podarilo zvysit' viac ako v Madarsku, ktoré zaznamenalo narast verejnych
vydavkov. Z tychto tidajov nam vyplyva, Ze znizovanie verejnych vydavkov nema
adekvatny vplyv na zniZenie verejného dlhu, a pre jeho zniZenie by bolo lepSie pouzit’
iné¢ metddy. AvSak tento zaver je vysledkom analyzy Styroch Statov Eurdpskej unie,
ktort tvori 28 $tatov, takze toto odportcanie sa nedd zovSeobecnit’ pre vSetky Staty
EU. Keby sme brali hodnotenie situacie len v Pol'sku, tak v tom pripade by bolo
lepsie, ak krajina investuje a zvySuje HDP. Pre ostatné krajiny V4 by bolo lepsie

Setrenie.
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2.2 Analyza deficitu a verejného dlhu v krajinach PIIGS
V tejto analyze skiimame ako sa vyvijali klicové ukazovatele verejnych

financii od roku 2004 do roku 2013 v krajinach PIIGS (Grécko, frsko, Portugalsko,
Spanielsko, Taliansko).

2.2.1 Analyza deficitu v krajinach PIIGS
Udaje pre analyzu deficitu v krajinach PIIGS boli prevzaté z webovej stranky
http://ec.europa.cu/eurostat. Analyza pre krajiny PIGS, t. j. Grécko, Irsko,
Portugalsko, Spanielsko a Taliansko je spracovana od roku 2004 do roku 2013.
V nasledujicej tabulke sa nachadzaju tdaje o vyvoji deficitu verejnych

financii v krajinach PIIGS od roku 2004 do roku 2013.

Tabulka 10 Vyvoj deficitu v krajinach PIIGS

Rok rajina Grécko frsko Portugalsko | Spanielsko | Taliansko
2004 1,4 -6,2 0 -3,6
2005 1,6 -6,2 1,2 -4,2
2006 -6,1 2,8 -4,3 2,2 -3,6
2007 -6,7 0,2 -3 2 -15
2008 -9,9 -7 -3,8 -4.4 -2,7
2009 -15,2 -13,9 -9,8 -11 -5,3
2010 -11,1 -32,4 -11,2 -94 -4,2
2011 -10,1 -12,6 -7,4 -9,4 -3,5
2012 -8,6 -8 -5,5 -10,3 -3
2013 -12,2 -5,7 -49 -6,8 -2,8

Pramen: Vlastné spracovanie udajov podl'a Eurostatu

Na zadiatku sledovaného obdobia zaznamenalo Irsko prebytok verejnych
financii, Spanielsko malo vyrovnany rozpodet a ostatné krajiny zaznamenali deficit
verejnych financii. V sledovanom obdobi deficit verejnych financii najviac zvysilo
Grécko. Portugalsko a Taliansko zaznamenalo pokles deficitu. V rokoch 2009
a2010, pod vplyvom finan¢nej a hospodarskej krizy, vSetky krajiny PIIGS zvysili
urovenl svojho deficitu. Od roku 2010 zacal deficit vo vSetkych krajinach postupne
klesat’ a v roku 2013 dosiahol priblizne rovnaka troven ako bola pred krizou, v roku
2008. Jedina krajina, ktora na konci sledovaného obdobia spiiiala Maastrichtské

kritérium trovne deficitu menej ako 3 % HDP bolo Taliansko.
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Tabulka 11 Analyza deficitu v krajinach PIIGS

Ukazovaicl Krajina |- scko | frsko Portugalsko | Spanielsko | Taliansko
Priemer -9,99 -7,36 -6,23 -4,59 -3,44
Median -10,00 -6,35 -5,85 -5,60 -3,55
Sm. odch. 2,96 10,63 2,61 5,47 1,03
Rozptyl 8,74 113,10 6,80 29,89 1,06
Minimum -6,10 2,80 -3,00 2,20 -1,50
Maximum -15,20 -32,40 -11,20 -11,00 -5,30
Pocet 8 10 10 10 10

Pramen: Vlastné spracovanie podl'a udajov z Eurostatu

Priemerny deficit verejnych financii v Grécku bol na trovni -9,99 % HDP.

Median sa odliSoval od priemeru iba minimalne. Variabilita udajov bola relativne

v

2006 a najvyssi v roku 2009.

Priemerny deficit verejnych financii v irsku bol na trovni -7,36 % HDP.
Median bol na arovni -6,35% HDP. Irsko zaznamenalo najvyssiu variabilitu tidajov
zo vSetkych sledovanych Statov. Najvyssi deficit verejnych financii zaznamenalo
frsko v roku 2010 a najvyssi prebytok verejnych financii zaznamenalo v roku 2006.

Priemerny deficit verejnych financii v Portugalsku bol na trovni -6,23 %
HDP. Median bol na trovni -5,85 % HDP. Najnizsi deficit zaznamenalo Portugalsko
v roku 2007 a najvyssi v roku 2010.

Priemerny deficit verejnych financii v Spanielsku bol na tirovni -4,59 % HDP.
Medién bol na Grovni -5,60 % HDP. Najvyssi deficit verejnych financii zaznamenalo
Spanielsko v roku 2009 a najvyssi prebytok verejnych financii zaznamenalo v roku
2006.

Priemerny deficit verejnych financii v Taliansku bol na urovni -3,44 % HDP.
Variabilita udajov je relativne nizka, ¢o nasvedCuje tomu, Ze priemer ma dobru
vypovedaciu schopnost’. Priemer od medidnu sa lisi relativne nizkou hodnotou.

Ziadna z uvedenych krajin nespliiala pocas celého sledovaného obdobia jedno
Z Maastrichtskych kritérii, kde sa ¢lenské krajiny zaviazali drzat’ svoj dlh pod uroviiou
3 % HDP. Taktiez ani celkovy priemer vo vybranych krajinach za sledované obdobie

nebol ani v jednom pripade nizsi ako 3 % HDP.
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Na nasledujucich grafoch sa nachddza vyvoj deficitu verejnych financii

pre krajiny PIIGS v rokoch 2004 — 2013. Na prvom grafe je moznost’ porovnania ako

sa vyvijal deficit v jednotlivych rokoch v sledovanych krajinach. Druhy graf ukazuje

aky bol vyvoj deficitu v jednotlivych krajinach za sledované obdobie.

Saldo verejnych financii (% HDP) v krajinach PIIGS (2004-2013)
Rok
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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Graf 6 Saldo verejnych financii (% HDP) v krajinach PIIGS
Pramen: Vlastné spracovanie podl'a udajov z Eurostatu

Saldo verejnych financii (% HDP) v krajinach PIIGS (2004-2013)
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Graf 7 Saldo verejnych financii (% HDP) v krajinach PIIGS
Pramen: Vlastné spracovanie podla udajov z Eurostatu
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Predikcia na zaklade priemerného koeficientu rastu

V tejto Casti je mozné sledovat’ predikciu vyvoja deficitu verejnych financii pouzitim priemerného koeficientu rastu. Priemerny

koeficient bol vypocitany na zaklade celého sledovaného obdobia, t. j. od roku 2004 do roku 2013.

Tabul'ka 12 Vypocet priemerného koeficientu rastu

o AN Grecko | k(t) | drsko | ki) Po”‘gga'Sk kt) |Spanielsko | k(t) | Taliansko | K(t)
2004 14 | NA 6,2 NA 0 NA 36 NA
2005 16 | 1142 | 62 |1 12 NA 42 | 1167
2006 61 | NA | 28 | 175 43 0694 | 22 | 1833| 36 | 0857
2007 67 | 1,008 | 02 | 0071 | -3 0,608 | 2 0909 | -1.5 | 0417
2008 9.9 | 1,478 | 7.0 |35 38 | 1,267 | 44 | 22 27 |18
2009 152 | 1535 | -13.9 | 1986 | 98 | 2579 | -1 25 53 | 1,963
2010 111 | 073 | 324 | 2331 | 112 | 1143 | -94 | 0855 | 42 | 0,792
2011 101 | 091 | 126 | 0389 | 7.4 | 0661 | -94 |1 35 | 0833
2012 86 | 0852 | -8 | 0635 | 55 | 0743 | -103 | 1,096 | -3 0.857
2013 122 | 1419 | 57 | 0713 | 49 | 0891 | -68 | 066 28 | 0933

Stin 2 4,071 0.79 5,667 0.778

Pocet 7 9 9 8 9

Priemer 1,104 1,169 0,974 1,242 0,972

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov z Eurostatu
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Tabulka 12 Vypocet priemerného koeficientu rastu

Rok AN Grécko frsko Portugalsko | Taliansko | Spanielsko
2014 -13,5 -6,7 -4,8 -8,4 2,7
2015 -14,9 -7,8 -4,7 -10,5 -2,6
2016 -16,4 9,1 -4,5 -13,0 -2,6
2017 -18,1 -10,6 -4,4 -16,2 -2,5
2018 -20,0 -12,4 -4,3 -20,1 -2,4
2019 -22,1 -14,5 -4,2 -25,0 -2,4
2020 -24,4 -17,0 -4,1 -31,0 -2,3

Pramen: Vlastné spracovanie idajov

Na zéklade priemerného koeficientu rastu za sledované obdobie sme zistili,
ako by mohol byt vyvoj deficitu verejnych financii do roku 2020. V troch
sledovanych krajinach (Grécko, Irsko, Spanielsko) bol priemerny koeficient rastu
vyssi ako 1, t.,j. Ze v tychto krajindch by mal v nasledujiicom obdobi deficit verejnych
financii rast. V zvySnych dvoch krajinach (Portugalsko a Taliansko) bol priemerny
koeficient niz$i ako 1, t. j. Ze v tychto krajinach by mal v nasledujicom obdobi deficit
verejnych financii klesat. Taliansko, ako jedind sledovana krajina, by na konci
predikovaného obdobia mala spiiiat’ Maastrichtské kritérium urovne deficitu pod 3 %
HDP. Kedze zvolend metodika vypoctu ma rdézne obmedzenia, tak si myslim, ze
vyvoj deficitu v nasledujicich rokoch nebude dosahovat vypocitané extrémne
hodnoty. Krajiny PIIGS zvysili vyrazne deficit verejnych financii hlavne v krizovom
obdobi. Od krizy apred krizou mal vSak deficit vo vécSine pripadov klesajicu
tendenciu, takZe si myslime, Ze bude klesat’ pomalSim tempom vo vSetkych krajinach

PIIGS.
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2.2.2 Analyza verejného dlhu v krajinach PIIGS
V nasledujtcej tabulke je mozné vidiet’ vyvoj verejného dlhu od roku 2004 po rok 2013 v krajinach PIIGS.

Tabul'ka 13 Vyvoj verejného dlhu v krajinadch PIIGS

Rok Krajina Grécko frsko Portugalsko | Spanielsko Taliansko
2004 28,3 62,0 45,3 100,0
2005 26,2 67,4 42.3 101,9
2006 103,4 23,8 69,2 38,9 102,5
2007 103,1 24.0 68,4 35,5 99,7
2008 109,3 42.6 71,7 39,4 102,3
2009 126,8 62,2 83,6 52,7 112,5
2010 146,0 87,4 96,2 60,1 115,3
2012 171,3 111,1 111,1 69,2 116,4
2012 156,9 121,7 124,8 84,4 122,2
2013 1749 123,3 128,0 92,1 127.,9

Pramen: Vlastné spracovanie na podl'a udajov Eurostatu

cv v

V sledovanom obdobi svoj dlh najviac zvysilo rsko z 28,3 % v roku 2004 na 123,3 % v roku 2013. V sledovanom obdobi svoj dlh najmenej
zvysilo Taliansko, zo 100 % HDP na 127,9 % HDP. Najvicsie zadlzenie malo na konci Sledovaného obdobia Grécko a najnizsie Spanielsko.

Po obdobi hospodarskej a finan¢nej krizy, ktord zasiahla Eurépsku tniu v roku 2008, vSetky sledované krajiny zvysili vySku verejného
dlhu. AvSak vyska verejného dlhu rastla vo vSetkych krajinach od zaciatku sledovaného obdobia a ziadnej krajine sa ani po skoneni krizy

nepodarilo znizit’ Groven verejného dlhu.

27



V nasledujtcej tabulke je mozné vidiet analyzu udajov pre vSetky krajiny

PIIGS za sledované obdobie.

Tabulka 14 Analyza verejného dlhu v krajinach PIIGS

UkazovateT Krajina Grécko frsko Portugalsko | Spanielsko | Taliansko
Priemer 136,46 65,06 88,24 55,99 110,07
Median 136,40 52,40 77,65 49,00 107,50
Smer. odchylka 29,85 42,14 25,12 20,01 10,17
Rozptyl 891,01 | 1775,68 630,84 400,23 103,53
Minimum 103,10 23,80 62,00 35,50 99,70
Maximum 174,90 | 123,30 128,00 92,10 127,90
Pocet 8 10 10 10 10

Prameii: Vlastné spracovanie podl'a udajov Eurostatu

Priemerny verejny dlh v Grécku bol na urovni 136,46 % HDP. Median sa
odliSoval od priemeru iba minimalne. Variabilita udajov bola relativne vysoka.
Najnizsi verejny zaznamenalo Grécko v roku 2007 a najvyssi v roku 2013.

Priemerny verejny dlh v Irsku bol na urovni 65,06 % HDP. Median bol

na arovni 52,40 % HDP. frsko zaznamenalo najvysiu variabilitu udajov zo vietkych

cv v

v roku 2013.

Priemerny deficit verejnych financii v Portugalsku bol na urovni 88,24 %
HDP. Medidn bol na urovni 77,65 % HDP. Najniz§i verejny dlh zaznamenalo
Portugalsko na zaciatku sledovaného obdobia, t. j. v roku 2004 a najvyssi v roku
2013.

Priemerny deficit verejnych financii v Spanielsku bol na irovni 55,99 % HDP.
v roku 2007 a najvyssi v roku 2013.

Priemerny verejny dlh v Taliansku bol na trovni 110,07 % HDP. Variabilita
udajov je relativne nizka, o nasvedCuje tomu, Ze priemer méa dobrii vypovedaciu
dlh zaznamenalo Taliansko v roku 2007 a najvyssi v roku 2013.

Ziadna z uvedenych krajin nespliiala pocas celého sledovaného obdobia jedno
Z Maastrichtskych kritérii, kde sa clenské krajiny zaviazali drzat' verejny dlh
pod troviiou 3 % HDP avsak celkovy priemer za sledované obdobie bol v Spanielsku

nizsi ako 60 % HDP.
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Na nasledujucich grafoch sa nachddza vyvoj deficitu verejnych financii

pre krajiny V4 v rokoch 2004 — 2013. Na prvom grafe je moznost’ porovnania ako sa

vyvijal deficit v jednotlivych rokoch v sledovanych krajinach. Druhy graf ukazuje aky

bol vyvoj deficitu v jednotlivych krajinach za sledované obdobie.
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Graf 8 Pomer dlhu VS k HDP v krajinach PIIGS
Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Eurostatu
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Graf 9 Pomer dlhu VS k HDP v krajinach PIIGS
Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade idajov z Eurostatu
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Predikcia na zaklade priemerného koeficientu rastu

V tejto Casti je mozné sledovat’ predikciu vyvoja verejného dlhu pouzitim priemerného koeficientu rastu. Priemerny koeficient bol

vypocitany na zaklade celého sledovaného obdobia, t.j. od roku 2004 do roku 2013.

Tabulka 15 Vypocet priemerného koeficientu rastu

o Krajina | ;rscko | k(t) | frsko | k(t) | Portugalsko | k() | Spanielsko | k@) | Taliansko | K(t)
2004 NA 283 | NA 62,0 NA 45,3 NA 100,0 NA
2005 NA 262 | 093 67,4 1,09 42,3 0,93 101,9 1,02
2006 1034 | NA 23,8 | 091 69,2 1,03 38,9 0,92 102,5 1,01
2007 103,1 | 1,00 24 1,01 68,4 0,99 35,5 0,91 99,7 0,97
2008 1093 | 1,06 | 426 | 1,78 71,7 1,05 39,4 1,11 102,3 1,03
2009 126,8 | 1,06 | 622 | 146 83,6 1,17 52,7 1,34 112,5 1,10
2010 1460 | 1,15 874 | 141 96,2 1,15 60,1 1,14 115,3 1,02
2011 1713 | 117 | 1111 | 1,27 1111 1,15 69,2 1,15 116,4 1,01
2012 1569 | 092 | 121,7 | 1,10 124,8 1,12 84,4 1,22 122,2 1,05
2013 1749 | 1,11 1233 | 1,01 128 1,03 92,1 1,09 127,9 1,05

Sucin 1,691 4,357 2,065 2,033 1,279

Pocet 7 9 9 9 9

Priemer 1,078 1,178 1,084 1,082 1,028

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Eurostatu
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Tabulka 16 Predikcia verejného dlhu pre obdobie 2014 — 2020

Rok Krajina | - 5 ecko frsko Portugalsko | Taliansko | Spanielsko
2014 188,5 145,2 138,7 99,7 1314
2015 203,2 171,0 150,4 107,8 135,1
2016 219,1 201,4 163,0 116,7 138,8
2017 236,2 237,2 176,7 126,2 1427
2018 254,6 279,3 191,5 136,6 146,6
2019 274,4 328,9 207,5 147,8 150,7
2020 295,8 387,3 2249 159,9 1549

Pramen: Vlastné spracovanie idajov

Na zaklade priemerného koeficientu rastu za sledované obdobie sme zistili, ze
verejny dlh by mal v nasledujucom obdobi rast’ vo vSetkych sledovanych krajinach.
Najrychlejiie by mal verejny dlh rast’ v Irsku, kde by na zéklade predikcie, v roku
malo Taliansko, kde by v roku 2020 mohol dlh dosiahnut’ uroven 154,9 % HDP.
Ked’ze krizové obdobie nemalo taky vel'ky vplyv na zvysenie verejného dlhu, tak si
myslime, Ze aj v nasledujucom obdobi bude verejny dlh vo vSetkych krajinach PIIGS

rast, avSak nie takym rychlym tempom, ako tomu naznacuje predikcia.
2.2.3 Porovnanie vyvoja verejnych vydavkov a verejného dlhu
V nasledujticej tabulke je zobrazeny vyvoj verejnych vydavkov ako podiel

na HDP v jednotlivych krajinach PIIGS od roku 2008 do roku 2013.

Tabul'ka 17 Vyvoj verejnych vydavkov v krajinach PIIGS od roku 2008 do roku 2013

~_Rok| 5409 2009 2010 2011 2012 2013
Krajina
Grécko 50,6 54,0 51,4 51,9 53,4 58,5
Irsko 428 48,2 65,5 47,1 42,6 42,9
Portugalsko | 44,8 49,8 51,5 49,3 47,4 48,7
gpanielsko 41,4 46,2 46,3 45,7 478 44 8
Taliansko 48,6 51,9 50,5 49,7 50,6 50,6

Pramen: Vlastné spracovanie podl'a udajov z Eurostatu

Porovnanie vyvoja verejnych vydavkov od krizy do sicasnosti
Verejné vydavky (2013) — Verejné vydavky (2008) Grécko (58,5 — 50,6 = 7,9)
Verejné vydavky (2013) — Verejné vydavky (2008) frsko (42,9 — 42,8 =0,1)
Verejné vydavky (2013) — Verejné vydavky (2008) Port. (48,7 — 44,8 = 3,9)



Verejné vydavky (2013) — Verejné vydavky (2008) Span. (44,8 — 41,4 = 3,4)
Verejné vydavky (2013) — Verejné vydavky (2008) Tal. (50,6 — 48,6 = 2,0)

Porovnanie vyvoja verejného dlhu od krizy do sticasnosti

Verejny dlh (2013) — Verejny dlh (2008) Grécko (174,9 — 109,3 = 65,6)
Verejny dlh (2013) — Verejny dlh (2008) irsko (123,3 — 42,6 = 80,7)
Verejny dlh (2013) — Verejny dlh (2008) Port. (128 — 71,7 = 56,3)
Verejny dlh (2013) — Verejny dlh (2008) Span. (92,1 — 39,4 = 52,7)
Verejny dlh (2013) — Verejny dlh (2008) Tal. (127,9 — 102,3 = 25,6)

% HDP

Porovnanie vyvoja verejnych vydavkov a verejného dlhu
v krajinach PIIGS (2008-2013)
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Graf 10 Vyvoj verejnych vydavkov a verejného dlhu v krajinach PIIGS
Pramen: Vlastné spracovanie podla idajov Eurostatu

Vo vSetkych sledovanych krajinach sa zvysil podiel verejnych vydavkov

na HDP. Taktiez vo vSetkych krajinach sa zvysil aj verejny dlh. Najnizsie zvySenie

verejnych vydavkov zaznamenalo Irsko, kde sa viak verejny dlh zvysil najviac.

V ostatnych krajinach sa vSak verejny dlh zvySil priamotmerne rastu verejnych

vydavkov. Zo zistenych udajov je teda narocné posudit, ¢i vydavkova metdda

znizenia verejného dlhu ma uplatnenie v praxi. Keby sme brali do uvahy len

hodnotenie situacie v Irsku, tak by bolo zrejmé, Ze tato metoda nema v praxi pozitivne

uplatnenie, avSak tieto zavery nie je mozné aplikovat’ na vSetky analyzované krajiny.

Podl'a nasho nazoru by teda Irsko malo investovat a zvySovat HDP, pre ostatné

krajiny by vSak bolo lepSie Setrenie.
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2.3 Analyza deficitu a verejného dlhu v EU
2.3.1 Analyza priemerného hrubého verejného dlhu a porovnanie

S vybranymi krajinami

Tabul’ka 18 Vyvoj priemerného hrubého verejného dihu v EU (2004 — 2013)

Vyska priemerného hrubého verejného dlhu v EU v jednotlivych rokoch

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

47,0 146,1 46,3 | 444 | 475 | 56,7 | 60,5 | 649 | 684 | 720

Median | 52,09
Priemer | 55,37
Pramen: Vlastné spracovanie podla udajov z Eurostatu

Median nameranych dat za sledované obdobie je na trovni 52,09 %, z ¢oho
vyplyva, Ze 50 % dat malo hodnotu niz$iu ako 52,09 a 50 % dat malo hodnotu vyssiu.

Priemernd vySka hrubého dlhu krajin PIIGS za sledované obdobie bola
na arovni 91,16 %, ¢o je o 35,08 %-neho bodu vyssie ako priemerna vyska hrubého
verejného dlhu Eurdpskej tnie za celé sledované obdobie.

Ak porovndvame priemernu vySku hrubého verejného dlhu jednotlivych krajin
PIIGS sEU, vidime, Ze najvys§iu hodnotu dosahuje Grécko (136,46), ¢o je
od priemeru EU odklonené o 81,09 %-neho bodu, resp. je 0 81,09 %-bodu vyssia ako
priemerna vyska hrubého verejného dlhu EU. Naopak, najniz$ou hodnotou
sledovaného koeficientu disponuje Spanielsko (55,09), ktorého vyska je od priemeru
EU odklonena o 0,62 %-neho bodu, resp. je 0 0,62 %-neho bodu vyssie ako priemerna
vyska hrubého verejného dlhu EU.

Priemerna vyska hrubého verejného dlhu statov V4 za sledované obdobie bola
na urovni 48,81 %, ¢o je 0 0,91 %-neho bodu vyssie ako priemerna vyska hrubého
verejného dlhu Europskej unie za sledované obdobie.

Ak porovnavame dany koeficient jednotlivych krajin V4 s EU, vidime, Ze
najvyssiu hodnotu dosahuje Mad'arsko (71,83 %), &o je od priemeru EU odklonené
016,46 %-neho bodu, resp. priemerna vyska hrubého verejného dlhu Mad’arska je
016,46 %-neho bodu vysiia ako je priemerny hruby verejnych dlh EU. Naopak,
najniz$ou hodnotou sledovaného koeficientu disponuje Ceska republika (34,54 %),
ktora je od priemeru EU odklonena o 20,83 %-neho bodu, resp. je 0 20,83 %-neho

bodu niZ§ia ako priemerna vyska verejného dlhu EU.
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Graf 11 Vyvoj priemerného hrubého verejného dlhu EU od roku 2004 do 2013
Prameii: Vlastné spracovanie podl'a udajov z Eurostatu

2.3.2 Analyza priemerného deficitu verejnych financii a porovnanie

S vybranymi krajinami

Tabul’ka 19 Vyvoj priemerného deficitu verejnych financii EU od roku 2004 do 2013
Vyika priemerného deficitu verejnych financii EU v jednotlivych rokoch

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

-220 |-160| -1,30 | -0,50 | -2,10 | -6,50 | -6,30 | -4,60 | -3,80 | -3,30

Median | -2,83

Priemer | -3,24

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov z Eurostatu

Median nameranych dat za sledované obdobie je na urovni -2,83 %, z ¢oho
vyplyva, ze 50 % dat malo hodnotu nizsiu ako -2,8 a 50 % dat malo hodnotu vyssiu.

Priemernd vyska deficitu verejnych financii Statov PIIGS za sledované
obdobie bola na trovni -6,23 %, ¢o je o 3,08 %-neho bodu vyssie ako priemerna
vyska deficitu verejnych financii Eurdpskej tunie za celé sledované obdobie.

Ak porovnavame priemerni vySku deficitu jednotlivych krajin PIIGS
s priemernou vyskou deficitu verejnych financii EU, vidime, Ze najvyssiu hodnotu
dosahuje Grécko (-9,99), &o je od priemeru EU odklonené o 6,75 %-neho bodu, resp.
jeho vyska je 0 6,75 %-neho bodu vyssia ako priemerna vyska deficitu EU. Naopak,

najnizSou hodnotou salda verejnych financii za sledované obdobie disponuje
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Taliansko (-3,44), ktorého vyska je od priemeru EU odklonena o 0,2 %-neho bodu,
resp. je 0 0,2 %-neho bodu vysia ako priemerna vyska deficitu EU.

Priemerna vyska deficitu verejnych financii Stdtov V4 za sledované obdobie
bola na urovni -4,15, ¢o je 0 0,91 %-neho bodu vyssie ako priemerna vyska deficitu
verejnych financii Eurdpskej tnie za celé sledované obdobie.

Ak porovnavame priemernt vysku deficitu jednotlivych krajin V4 s EU,
vidime, Ze najvyssiu hodnotu dosahuje Mad’arsko (-5,18), o je od priemeru EU
odklonené o 1,94 %-neho bodu, resp. vySka priemerného deficitu verejnych financii
v Mad’arsku dosahuje o 1,94 %-neho bodu vyssiu hodnotu ako priemerny deficit EU.
Naopak, najnizSou hodnotou deficitu verejnych financii disponuje Ceska republika
(-2,9), ktora je od priemeru EU odklonena 00,34 %-neho bodu, resp. je

0 0,34 %-neho bodu nizsia ako priemerna vyska deficitu EU.

Vyvoj deficitu verejnych financii v EU (2004-2013)
Rok

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J

-3 Priemerna vyska deficitu
verejnych financii v EU

% HDP
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Graf 12 Vyvoj deficitu verejnych financii v EU od roku 2004 do 2013
Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov z Eurostatu
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ZAVER

Ciel'om nasej prace bolo analyzovat’ udrzatelnost’ deficitu verejnych financii
a verejného dlhu vo vybranych krajindch Europskej unie. Pre naSu analyzu sme si
vybrali krajiny V4 (Ceska republika, Mad’arsko, Pol'sko, Slovenskd republika)
a krajiny PIIGS (Grécko, Irsko, Portugalsko, Spanielsko a Taliansko).

Sucastou prace je snaha poukadzat na vyvoj verejného dlhu a deficitu
vo vybranych krajinach, vypocet Statistickych ukazovatel'ov a nasledne predikcia
vyvoja do roku 2020. Predikcia je zalozena na priemernom koeficiente rastu, ktory ma
mnohé obmedzenia (napr. nezohl'adiiuje reformy a Setrenie v poslednych rokoch a je
velmi ovplyvneny extrémnymi hodnotami =z pokrizového obdobia). Rozbor
vybranych ukazovatel'ov je zamerany aj na ¢asova periodu od krizy po sucasnost’, aby
bolo mozné usudit, ¢i pre dané krajiny je vhodné investovat’ alebo Setrit’.

Vysledna analyza je aplikovana na 10-ro¢nom intervale, t. j. od roku 2004
do roku 2013 a zahrna predkrizové, krizové a pokrizové obdobie.

Na zéaklade vybranej metodiky predikcie je mozné usudit, ze vo vSetkych
krajindich V4 by mal deficit postupne klesat. Jedinou vynimkou by bola Slovenska
republika, kde by mal deficit rast’ pomalym tempom. Je nutné podotknit’, ze vysledok
predikcie je ovplyvneny extrémnymi hodnotami z pokrizového obdobia, kde
Slovenska republika v roku 2009 dosiahla deficit -7,9 % HDP a v roku 2010 dosiahla
deficit -7,5% HDP. Vtejto casti analyzy konStatujeme, ze vSetky krajiny
od pokrizového obdobia zacali postupne znizovat’ svoj deficit a myslime si, Ze krajiny
Vv tom budu pokracovat’ aj v najblizsich rokoch.

Naopak, v troch krajinach PIIGS, t. j. v Grécku, irsku a Taliansku, by mal
deficit rast. AvSak na zdklade vyvoja deficitu do krizového obdobia a Setrenia
v poslednych rokoch si myslime, ze deficit bude vo vSetkych krajinich PGS
postupne klesat’.

Vyvoj verejného dlhu V4 naznacuje konStantne rastiicu vysku verejného dlhu
vSetkych krajin bez vplyvu krizového obdobia. Jedinou vynimkou bola Slovenska
republika, kde od zaciatku sledovaného obdobia do krizového obdobia mal verejny
dlh klesajucu tendenciu a od krizového obdobia zacal stupat’. Z predikcie pre vsetky
sledované krajiny vyplyva rastuci verejny dlh. Na zaklade Setrenia v poslednych

rokoch si myslime, ze verejny dlh nebude rast’ takym rychlym tempom a na zaklade
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predchadzajiceho vyvoja je mozné, ze v Slovenskej republike sa bude verejny dlh
miernym tempom zniZovat'.

V analyze porovnévania vyvoja verejnych vydavkov a verejného dlhu (krizové
obdobie — sucasnost) len Pol'sko znizilo verejné vydavky, avsak nepodarilo sa znizit
vySku verejného dlhu. Z tychto zisteni sme vyvodili zaver, Ze pre Pol'sko by bolo
lepSie investovat’ a zvySovat vysSku HDP. Pre ostatné krajiny by bolo ucinnejSie
znizovanie verejnych vydavkov, a tym aj potencidlne mozné znizenie verejného dlhu.

Predikcia naznacuje, ze vo vSetkych krajinach PIIGS by mala vyska verejného
dlhu rast avroku 2020 by mala v Irsku dosiahnut’ Groven az 387,3 % HDP (tieto
hodnoty su extrémne vplyvom vysokého koeficientu rastu). Ked’Ze tato metodika
vypo¢tu ma mnohé nedostatky, s velkou pravdepodobnostou je mozné usudit, ze
vyska verejného dlhu v nasledujucich rokoch nebude dosahovat’ takéto extrémne
hodnoty. Z predchadzajiaceho vyvoja ale vyplyva, ze verejny dlh bude postupne rast’
vo vSetkych krajinach. VSetky krajiny PIIGS zvysili vysku verejnych vydavkov, no
frsko, ktoré zvysilo vysku verejnych vydavkov minimalne, zvysilo velkost’ verejného
dihu najviac. Ztoho nam plynie zaver, e Irsko by malo investovat a zvySovat
vel'kost' HDP a pre ostané krajiny by bolo lepSie Setrenie.

Analyza sledovanych ukazovatel'ov v celej Europskej Ginii a porovnanie
S vybranymi Statmi konstatuje vztah Grovne ukazovatel'ov jednotlivych krajin

s priemerom EU.
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