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Abstract

Fiscal policy is currently in the review phase. There are several reasons that determine the
consideration of fiscal policies in order to contribute to the promotion of economic growth
and at the same time do not contribute to the growth of public debt. Fiscal policy relates not
only to the formation of the state budget, but also to public budgets and may participate on an
aggregate deficit of the state budget, which is one of the determinants of public debt. The aim
of this paper is to evaluate the development of public debt specifically in the SR and open
polemics associated with the use of fiscal policy instruments with regard to the functioning of
selected economies that are members of the European Union. The paper used methods such
as analysis, synthesis, comparison, historical-logical methods and others.
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FiSkalna politika z pohl’adu stic¢asnej hospodarskej politiky

V sucasnych podmienkach ekonomik eurdpskej unie existuju tendencie, diskusie a
polemiky, ktorych vyustenie smeruje k tomu, akym sposobom je mozné dosahovat
udrzatel'ny ekonomicky rast tak, aby sa eliminovali neziaduce sprievodné javy, ako je napr.
rast verejného dlhu. Narocnost’ aktualnej situacie v europskom priestore je zna¢na nakol’ko na
jednej strane Staty musia celit’ exogénnym faktorom ovplyviiujucich ich existenciu a na druhe;j
strane pretrvava stale existujuci tlak na nachadzanie optimalnej vol'by hospodarskej politiky,
ktora je v nelahkej pozicii. Posledné udalosti odhal'uja urcitu nepripravenost’ Statov Celit
vyzvam, ktoré sa stali prekvapenim aj pre tradi¢ne silné ekonomiky v podmienkach eurdpske;j
unie a aktualna otazka integracie migrantov aich naslednej asimilacii medzi jednotlivé
Clenské krajiny, ako by naznacovala absentujicu jednotni orientdciu Statov v prospech
nadnarodnych zdujmov. V tomto smere sa ukazuje viac, ako nevyhnutné orientovat’
pozornost na akusi rovnovahu jednotlivych krajin, ktorych vysledkom by malo byt
zabezpecCovanie udrzate'ného ekonomického rastu, ktory by mal byt podporovany
narodohospodarskou politikou tak, aby jej vykon zodpovedal trendom, ktoré si vyzaduje
nielen aktudlna situdcia, ale aj blizka budtcnost’. Jeden zo spdsobov, ktorému sa budeme vo
vedeckej stati venovat je realizacia fiSkalnej politiky, ktord predstavuje nastroj hospodarske;j
politiky vlady. ,,Fiskalna politika predstavuje vedomé vyuzivanie Statneho rozpoctu, ako aj
rozpocCtov verejnych za Gcelom dosahovania stanovenych cielov. Hlavnym cielom fiskalnej
politiky je wudrzanie vyvaZzeného ekonomického rastu a zabezpeCenie nizkej miery
nezamestnanosti.* (Klikova, Kotlan, 2012, s 143. ). Za nastroje fiSkalnej politiky, ktoré sliZia
pre naplnenie jej cielov povazujeme diskrétne opatrenia vlady a automatické stabilizatory,
ktoré by mali zmierfiovat nadmernii expanziu a naopak, ktoré by neprehlbovali stav
ekonomicke;j recesie. (Jurecka, 2013) Domnievame sa, Ze ciele fiSkalnej politiky moézeme
povazovat’ v sucasnosti za stale aktudlne s tym, Ze je potrebné pristupovat’ k tomu, aby sa
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optimalizoval jej vykon. V nasledujicom grafe 1 pre ilustraciu prezentujeme vztah vladnych
vydavkov a percentualnej vysky verejného dlhu v pomere k HDP.
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Graf 1 Vyvoj vladnych vydavkov a verejného dlhu v percentudlnom vyjadreni k HDP
Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov Eurostatu.

Z grafu 1 je zrejmé, ze trend vyvoja verejného dlhu ma tendenciu kopirovat vysku
vladnych vydavkov, ktoré su diferencované do viacerych oblasti od zabezpecenia
vSeobecnych verejnych sluzieb, az po sféru socidlnej ochrany. Mo6zeme konStatovat, Ze
obdobie pred prejavmi krizy, bola tendencia na Slovensku relativne klesajuceho podielu
vladnych vydavkov na HDP, ¢o znamena, Ze dochadzalo z tohto uhla pohladu k
,odburavaniu‘ §tatu v ekonomike v prospech samotného trhu, co mézeme hodnotit’ pozitivne.
Po roku 2008 mozeme sledovat’ opatovny rast vladnych vydavkov, ¢o zarovein zacalo, az do
stcasnosti roztvarat’ noznice medzi vladnymi vydavkami a verenym dlhom. Uvedeny trend
nie je mozné zhodnotit’ Specificky len za podmienky Slovenskej republiky, ale aj za ostatné
krajiny, ktoré st sucastou nielen Europskej tnie. Diskrétne opatrenia vlady v oblasti fiskalnej
politiky povazujeme za vyznamny nastroj, nakol’ko dochadza prostrednictvom takto zvolenej
politiky nielen k zabezpeCovaniu verejnych statkov, ale aj radu d’alSich oblasti, ako napr.
socidlna ochrana, ktora je spojena prevazne s funkciou $tatu v oblasti redistribucie. Pre
ilustraciu uvadzame fakt, ktory vypoveda o tom, ze v *“ rokoch 1998 - 2009 sa priemerne
podpisovali vladne vydavky na Slovensku pod rast HDP vo vyske 1,6 percentualneho bodu,
priCom Standardna odchylka bola na urovni 1 percentualneho bodu." (Lisy a kol., 2011, s.
178) Z pohl'adu zabezpecovania trvalo udrzatelného ekonomického rastu predstavuji vladne
vydavky nadalej nastroj, ktory sa stava jednym zo zdrojov ekonomického rastu, co
potvrdzuju aj autori, ako Benos (2009), Kneller, Blaney, Gemmel (1999), ktori im vo svojich
Studidch venuju podrobnejSiu pozornost a skimaju ich z pohladu ich Struktiry a nasledne
prispevku k ekonomickému rastu. S ohl'adom na zavaznost’ sucasnej situdcie a udrzatelnosti
ekonomického rastu, ale aj verejného dlhu je ziaduce nachidzat’ taki volbu kombinacie
nastrojov fiskdlnej politiky, ktord bude predovSetkym udrzatelnd do budicna a bude
zohladiiovat' trendy, ktorym musi ,,starnica“ Eurdpa celit. Najmd z dovodu starnutia
populacie v Europe, predlzovania veku zivota jednotlivcov a rozvoja striebornej ekonomiky
bude nosnou ulohou Statov zabezpecit predovSetkym udrZatelnost’ svojho socidlneho
systému, aby nedoslo k nefunk¢nosti schopnosti zabezpecit’ socidlnu ochranu. Do buducnosti
bude potrebné klast v oblasti rozpoctovej politiky doraz na prijmovi stranku Statnych
rozpoCtov a potrebnu realokaciu zdrojov na vydavkovej strane Statnych rozpoctov, aby ostal
zachovany zmysel fiSkalnej politiky a dochadzalo k naplni jej cielov. Vybrané scenare a
sposoby pokrizovej adaptacie na podmienky svetovej ekonomiky riesi napr. aj Svihlikova
(2010), ktora vo svojich uvahach rovnako zaujala stanovisko, ktoré obhajuje zmysluplnost’ a
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opodstatnenost’ progresivneho zdanovania, ako automatického stabilizatora fiSkalnej politiky,
ktorému by mala byt venovana doraznejSia pozornost. Uvedenou myslienkou my mala byt
jednoznacéne podporena idea prijmovej stranky Statnych rozpoctov tak, aby sa im umoziovala
naplnit’ podstata ekonomickych funkcii Statu.

Vymedzenie verejného dlhu v kontexte udrzatel’ného rastu

Predchéddzajiice naznacenie problémov, ktorym celi fiskalna politika v stcasnosti su viac
ako zjavné, priCom aktudlne dianie v Eurdpe a stale pretrvavajice tendencie ku konsolidacii
verejnych financii su priestorom pre analyzu a zaujatie vlastného stanoviska k danym témam.
K terminu verejny dlh je mozné pristupovat’ viacerymi spdsobmi. Pre potreby vedeckej state
pokladdme za vhodné vymedzenie verejného dlhu podla Pekovej (2002). ,,Verejny dlh
mdzeme zadefinovat, ako suhrn pohladavok ostatnych ekonomickych subjektov voci Statu,
jednotlivym stupfiom Uzemnej samospravy, verejnym fondov a ostatnym institicidm vo
verejnom sektore, a to nie len vnitorny (vnutorny dlh), ale zahrani¢nych subjektov (vonkajsi
dlh). Verejny dlh (dlh verejnej spravy) sa teda sklada zo Statneho dlhu (dlh ustrednej vlady),
dlhu ostatnych subjektov verejnej spravy a medzinarodnych zaviazkov. Medzi ostatné subjekty
verejne] spravy zaradujeme predovSetkym uzemnu samospravu, ktort predstavuji vysSie
uzemné celky a miestne samospravy*. (Pekova, 2002, s. 483). Takto zadefinovana definicia
verejného dlhu v sebe kumuluje podstatné suvislosti na ktoré v stati poukazujeme v jen
kvantitativnej Casti, nakol’ko je potrebné vnéasat’ do popredia fakt, ktory sa akosi vytraca z
povedomia, Ze verejny dlh moéZe byt zniZovany, alebo zvySovany aj ostatnymi subjektmi
verejnej spravy. Nakol'ko je Slovenska republika definovana, ako mala otvorend ekonomika,
ktora sa v rdmci Europskej unie zaradila medzi krajiny, ktoré st sucastou menovej Unie,
vyplyvaju jej z toho prirodzene aj zdvazky spojené so znizovanim verejného dlhu. Chceme
poukézat’ na skuto¢nost’, ktorou sa javi ako podstatna pre udrzateny verejny dlh v malej
otvorenej ekonomike akou je Slovensko z pohl'adu dlhodobej udrzatel'nosti.

Respektovanie Maastrichtského kritéria a udrzanie takto zadefinovaného verejného dlhu
pod uroviiou 60 percent HDP nemusi byt postacujuce, na ¢o upozoriuju viaceré vedecké
Studie. Vhodna hranica verejného zadlzenia malych otvorenych ekonomik s nizSou danovou
kapacitou je na inej urovni pri porovnani s velkymi ekonomikami, ktoré maju vac¢si trh
Statnych dlhopisov. Rovnako je potrebné zohl'adnovat’, Ze starnutie populacie a demograficky
vyvoj budl vytvarat’ naroky na penzijné a zdravotné systémy, ¢o moze predstavovat’ vyrazna
dodato¢nu zataz pre mozny rast zadlzenia. Napriek nizSej trovni zadlZzenia v sucasnosti patri
stale Slovensko z pohl'adu dlhodobej udrzatel'nosti verejnych financii k rizikovym krajindm.
Ukazuje sa preto, ako vhodnd volba nadalej do budicnosti znizovat’ uroven verejného
zadlZzenia, aby bolo mozné udrzat’ nielen socidlny systém na ktory bude vytvarand v
budtcnosti vidsia zataz. (Horvath, Odor, 2012) S narastajiicou uroviiou verejného zadlzenia
kles4 aj Gi¢inok stabilizaénych opatreni, ktoré by mali stimulovat’ ekonomicky vyvoj. Studia
Bauma, Westphala a Rothera (2012), poukazuje na skuto¢nost, Ze v krajinach Eurozony,
klesa ucCinnost’ stabilizacnej funkcie, ak je dosahovand tdroven verejného zadlzenia nad
hodnotou 67 percent. Z dovodu nachadzania kompromisu medzi verejnym zadlzenim a
ekonomickym rastom je nevyhnutné vhodné nad’alej znizovat’ tiroveni verejn¢ho dlhu, ktory
bol v podmienkach Slovenska na konci roku 2014 na urovni 54,6 %. Uvedend hodnota
predstavuje sice uspokojivé hodnotenie v rdmci Maastrichtského kritéria, ale s ohl'adom na
dlhodobu neudrzatelnost’ je v previazanosti na vyzvy, ktoré stoja pred $tatmi stale vysoka. Z
dovodu nachadzania vychodisk z dlhovej krizy a podpory ekonomického rastu je potrebné
jeho Struktaru. Ekonomicky rast a jeho udrzatel'nost’ povazujeme nad’alej za ukazovatel’, ktory
ma vysoku vypovedaciu schopnost’ nielen z pohl'adu kvantitativnej strdnky ekonomiky, ale
rovnako poskytuje informaciu aj o kvalitativnom aspekte rozvoja spolo¢nosti. ,,Ekonomicky



rast m6zeme zadefinovat’ ako situdciu, pri ktorej dochddza k absolutnemu i relativnemu rastu
zakladnych makroekonomickych kategorii trhovej ekonomiky pri vyuziti moznych zdrojov. S
ekonomickym rastom sa spaja efektivny ekonomicky mechanizmus, ktory zvécsuje
ekonomicky blahobyt krajiny*. (Lukacik, 2012, s. 79) Hoci sa vyznacuje ekonomicky rast,
ktory je tradi¢ne zadefinovany, ako prirastok HDP obmedzeniami, nad’alej ho modzeme
povazovat’ za agregatnu veli¢inu, ktord stihrne zachytava vykonnost’ ekonomiky.

NavySe samotnd dekompozicia HDP nam umoziuje blizSie identifikovat vyvoj
jednotlivych zloziek HDP v ¢ase, o je pre tvorcov hospodarskej politiky podnetné poznanie.
V Grafe 2 prezentujeme vyvoj tempa redlneho ekonomického rastu vo vztahu k
potencidlnemu produktu za krajiny OECD a priemeru krajin Eurozény. Kym za priemerné
vyjadrenie vztahu redlneho a potencidlneho produktu za krajiny OECD a Eurozony od roku
1997 — 2009 bola dosahovana mierna inflacnd medzera, ktorej priebeh mézeme jednoznacne
povaZzovat’ za Zelatel'ny aj vzhl'adom k zahrani¢cnému obchodu medzi jednotlivymi krajinami.
Po roku 2009 je trend znac¢ne protichodny a ukazuje sa, ze obdobie aj piatich rokov po krize je
spojeny s medzerou produktu, o je nezanedbatelny fakt z globalneho uhl'a pohl'adu nielen
malej otvorenej ekonomiky Slovenska a prindSa vyzvy spojené s ideami podpory
ekonomického rast. Priblizovanie sa k plnej zamestnanosti resp. makroekonomickej
rovnovahy na urovni potencidlneho produktu povazujeme z nasho pohl'adu za Zelatel'ny stav
nakol’ko d’alsie efekty, ktoré z takto dosahovanej makroekonomickej rovnovahy vyplyvaji
maju pozitivne u¢inky aj v prospech rozvoja blahobytu jednotlivcov v krajine.
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Graf 2 Percentualny vyvoj hrubého domaceho produktu vo vzt'ahu k potencialu
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov OECD

Dosahovanie ekonomického rastu do budicnosti je zelatel'ny stav v pripade vacSiny krajin.
V nadviznosti na ciel’ prispevku je v§ak vhodné pristapit’ k hlbSej analyze verejnych dlhov,
ktoré vnimame ako jeden z moznych limitov fiSkalnej politiky, ktord sa méze spolupodiel’at’
na ekonomickom raste. Dosiahnuté vysledky analyzy budu vyustenim syntetickej casti
vedeckej state, ktora poskytne moznost’ zaujatia stanoviska k niektorym vychodiskam a
dilemam ekonomického rastu, verejnych dlhov a realizacie fiskalnej politiky.

Analyza ukazovatel’ov verejného dlhu

Objektom na ktorom tak vyvoj deficitu a verejného dlhu skimame je Slovenska republika.
Medzindrodné porovnanie ponikne moZznost lepSie zhodnotit’ redlny stav nielen na
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Slovensku, ale aj v dal$ich krajindch Eurdpskej tinie. Vzhl'adom na to, Zze Eurdpska tnia ma
28 clenov, bolo by na jednej strane komplikované porovnavat Slovensko so vsetkymi
krajinami a na druhej strane by porovnanie s kazdou clenskou krajinou malo skreslené
vysledky, nakol’ko sa krajiny od seba vyrazne liSia nielen ekonomickym podmienkami, ale aj
velkostou, z ¢oho vyplyvaju Specifika, ktoré je nevyhnutné brat’ na zretel' pri posudzovani
verejného dlhu. Pre vyber vhodnych krajin vyuzivame jednu zo Standardnych vedeckych
metod a to zhlukovi analyzu, ktora na zéklade nami subjektivne zvolenych parametrov
zoskupila krajiny na zaklade podobnych znakov a tak sme dostali skupinu krajin, ktora sa
ukazuje ako porovnatelna so Slovenskom. Analyzu sme uskuto¢nili pomocou softvéru IBM
SPSS 20. Vstupnymi parametrami, ktoré slizili na rozdelenie krajin do skupin boli
nasledovné makroekonomické indikatory:

- deficit verejnych financii, (% HDP),

- verejny dlh (% HDP),

- otvorenost’ ekonomiky [(export + import/HDP)],

- medziro¢ny realny prirastok HDP,

- 1inflacia (HICP),

- nezamestnanost’ (podl'a metodiky vyberového zistovania pracovnych sil),
- produktivita prace,

- vynosy Statnych dlhopisov,

- ekonomick4 uroven (HDP/obyvatel’)

- ekonomicka sila (HDP v stalych cenach).

Vystupom zo softvéru sme ziskali dendrogram (obrdzok 1), ktory podl'a podobnosti ako
prvi k Slovensku priradil Litvu. K tymto dvom krajinam sa d’alej pripojil maly zhluk Cesko s
Estonskom. A k danému zhluku Styroch krajin sa v d’alSom kroku pripojil zhluk Polska,
Mad’arska a Slovinska, ¢im sa vytvorila skupina siedmich krajin, ktort sme vyhodnotili ako
vhodnu a zaroven dostato¢ne velku na d’alSie samostatné analyzovanie pre potreby state.
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Obrazok 1 Vysledok zhlukovej analyzy
Zdroj: Vlastné spracovanie v programe SPSS 20

Verejny dlh vo vybranych krajinach

V nasledujucej podkapitole vedeckej state blizSie analyzujeme vyvoj zadlZzenia vo
vybranych krajinach za obdobie poslednych 20 rokov. Pre obmedzeny rozsah state sme sa
rozhodli neanalyzovat’” kazdoro¢né deficity, ale len komplexny parameter a to verejny dlh,
nakol’ko ten uz sam o sebe kumulované deficity zahfna. Graf 3 zobrazuje vyvoj vo vSetkych
siedmich sledovanych krajinach za obdobie 20 rokov az do sti€asnosti.



Vyvoj verejného dlhu 1995-2014
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Graf 3 Vyvoj verejného dlhu 1995-2014
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov Eurostatu

Pre Estonsko a Litvu nemdme data za celé obdobie, nakolko ich pre starSie obdobie
Eurostat nevykazuje. Najma verejny dlh Estonska je vSak na vel'mi nizkej tirovni a az do roku
2013 nedosahoval ani 10 % HDP. Aktudlne za rok 2014 je dlh na urovni 10,6 %. Rovnako
vel'mi nizke zadlzenie az do roku 2008 dosahovala tiez Litva. PredovSetkym v krizovych
rokoch 2009 a 2010 vSak doslo k prudkému rastu zadlzenia zo 14,6 % DHP az na 38,2 %
HDP. Dalsie roky uz tempo rastu zadlzenia nebolo vysoké a v roku 2014 dosahovala Litva dlh
na urovni 40,9 % HDP. Priblizne rovnomerny, avSak nie prudky rast pocas celych 20 rokov
zaznamenavalo Cesko, ked’ za celé obdobie z 13,6 % HDP vystapilo na 42,6 % HDP. S
vynimkou mierneho poklesu v prvych piatich rokoch dalej zaznamenavalo priblizne
rovnomerny rast tiez Pol'sko a Mad’arsko, ktorych typ vyvoja dlhu bol takmer totozny, avSak
jeho vyska bola v Mad’arsku podstatne vyssia. Rozdielne sa vyvijala situacia na Slovensku,
ked prvé roky dlh réstol a to do roku 2000, nasledne do roku 2008 dlh v pomere k HDP
klesal, kde nasledoval d’alsi obrat a prudky narast s maximom v roku 2013 na urovni 54,6 %
HDP. V roku 2014 doSlo k miernemu poklesu o jeden percentudlny bod na 53,6 % HDP.
Zaujimavé je pozorovat’ zadlZzenost’ Slovinska. Tato krajina prvych 14 zo sledovanych rokov
hospodarila len s velmi nizkym medzirocnym néarastom a v niektorych rokoch dokonca
poklesom dlhu, avSak financna kriza ju silno zasiahla a dlh od roku 2009 prudko kazdym
rokov rastol, az na urovenl 80,9 % HDP v roku 2014, ¢o je najviac spomedzi sledovanych
siedmich krajin. Na grafe 4 presnejSie prezentujeme vyvoj zadlZzenia na Slovensku za ¢asovy

rad 1995 az 2014 dvomi spdsobmi a to v absolitnom vyjadreni a v miliénoch eur a tiez v %
HDP.

Zadlzenost’ Slovenska v rokoch 1995 - 2014
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Graf 4 ZadlZenost’ Slovenska v rokoch 1995 — 2014

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov Eurostatu

Dlh v absolutnom vyjadreni takmer v celom obdobi rastol. Vynimkou boli len roky 1998,
2002 a 2005, v ktorych doslo k miernemu medziro¢nému zniZeniu verejného dlhu. Dlh pritom
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v absoltitnom vyjadreni prudko rastol najmé v rokoch 2009 — 2013, ¢o bolo obdobie finan¢nej
a dlhovej krizy v celej Eurdpskej nii. Relativne vyjadrenie zadlzenia v pomere k HDP sa
vyvijalo cyklicky, ked’ najskor prvé roky réstlo az do roku 2000, kedy dlh dosiahol uroven
49,6 % HDP. Nasledne sa trend zmenil a pomer verejného dlhu k HDP zacal klesat’ az na 28,2
% HDP v roku 2008. Od roku 2009 tak zacala opiat’ faza rastu zadlzenia s jeho maximom v
roku 2013 na trovni 54,6 % HDP. V roku 2014 bol zaznamenany mierny pokles, priCom
prognozy hovoria o d’alSom moznom poklese zadlzenia v horizonte najblizSich rokov, ¢o by
tak potvrdilo doteraz platné striedanie cyklickych faz poklesu a rastu zadlzenia v pomere k
HDP, ktoré vidime na Slovensku od roku 1993.

Jednym z cielov state je analyzovat’ verejny dlh detailnejSie podla jeho Struktary t. j.
podla jednotlivych Grovni verejnej spravy, ktora prispieva k verejnému dlhu. Pre porovnanie
a s ohl'adom na dostupnost’ udajov dosiahnuté vysledky prezentujeme v grafoch 5 a 6. Oba
vyjadruju podiel ustrednej spravy, miestnej samospravy a fondov socialneho zabezpecenia na
celkovom verejnom dlhu danej krajiny. Graf 5 zobrazuje podiel v roku 2011, pre ktory ako
prvy su dostupné tidaje na takéto rozclenenie vo vsetkych sledovanych krajinach a graf 6
znazornuje podiel v poslednom roku ato roku 2014.
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Graf 5 Podiel trovni verejnej spravy na verejnom dlhu za rok 2011
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov Eurostatu
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Graf 6 Podiel Grovni verejnej spravy na verejnom dlhu za rok 2014
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a tidajov Eurostatu

Ako prezentované grafy 5, 6 ukazuji, k vacSej zmene pomeru doslo najmé v Estonsku, kde
podiel dlhu ustrednej spravy rastie na ukor miestnej spravy. Takato relativne vyrazna zmena v
priebehu par rokov je vSak sposobend aj nizkym celkovym zadlzenim v Estonsku a teda
zmenu podielu je dosiahnut’ Tahko. Aj tu sa vSak ukazuje to Co plati takmer vo vSetkych
krajindch a teda, Ze Ustredna sprava ma na verejnom dlhu najvacsi podiel. Naopak, zmensenie

7



podielu dlhu Ustrednej spravy na tkor inej zlozky (v tomto pripade fondov socidlneho
zabezpecenia) vidime medzi sledovanymi rokmi v Litve. Poslednd véac¢sia zmena je vidite'na
v Madarsku, kde sa podiel dlhu ustrednej spravy zvysil az na takmer 100 % a to
predovsetkym na ukor vyraznejSieho znizenia zadlzenia miestnej samospravy. Celkovo
mozno konstatovat, Ze podiel dlhu miestnej samospravy spravy a fondov socialneho
zabezpecenia je v krajinach nizky na trovni niekol'kych percent a na vyraznejSie znizovanie
dlhu verejnej spravy tak zostava v kompetenciach ustrednej spravy (vlady).

Medziroéné zmeny verejného dlhu
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-100,0%

Graf 7 Medziro¢né zmeny verejného dlhu
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov Eurostatu

Na zaver state eSte uvadzame graf 7, ktory zobrazuje medziro¢né narasty, resp. poklesy
verejného dlhu Slovenskej republiky. Predovsetkym prvé roky sledujeme vysoké medzirocné
zmeny, Co je vSak sposobené eSte relativne nizkou uroviiou dlhu a teda kazdy rast dlhu sa
prejavil vysokou percentudlnou medziro€nou zmenou. Vysoké medziro¢né zmeny je vidiet
dalej predovSetkym v rokoch 2009, 2010 a 2012, ¢o sa zhoduje s uz spominanymi
problémami tak Slovenského ako aj celoeurdépskeho hospodarstva a obdobim v Eurdpskej tinii
oznacovanym aj pojmom dlhova kriza, ktora bola charakteristickd vysokymi deficitmi, rastom
zadlZenia, rastom vynosov Statnych dlhopisov a dokonca problémom schopnosti splacat’ svoj
dlh v pripade niektorych problémovych krajin.

Zaver

Teoretickym zadefinovanim podstaty fiskdlnej politiky v sucasnosti v nadvédznosti na
verejny dlh sme dospeli k viacerym zaverom. Sucasna situacia v krajinach Eurdpskej unie sa
nad’alej vyznacCuje v oblasti verejnych financii snahou o ich konsolidovanie. V naSom
ponimani ma vykon fiskalnej politiky limit a tym je verejny dlh, ktory kumuluje v sebe
hospodarenie verejnej spravy za jednotlivé roky. S ohl'adom na to, Ze ekonomika Slovenska je
sucastou Eurozony, Maastrichtské kritéria st pre nas kritériom, ktoré je zavdzné. Stanovenie
limitu Gnosnosti verejného dlhu povazujeme z jednej strany za prinosné najmé z dovodu, ze
moéze pomdct elimindcii politickych cyklov, ktoré sa podpisuji pod realizaciu fiskalne;j
politiky, 0 com sved¢i jednoznacne napr. aj $tadia Libic¢a (2013). Vysledky zhlukovej analyzy
pri ktorej sme vyuzili kI'icové makroekonomické indikatory sme dospeli k zaveru, Ze existuja
podobné krajiny s ktorymi je mozné porovnavat ekonomiku Slovenska. KonStatujeme, Ze
obdobie po financnej krize je spojené s rastucou tendenciu verejnych dlhov vo vSetkych
sledovanych krajinach, ¢o modze predznamendvat fakt, ze vlady reagovali diskrétnymi
stabilizaénymi opatreniami, aby sa ekonomiky krajin nedostali eSte do hlbSej recesie.
Vysledkom takto zvolenej hospodarskej politiky sa zaroven premietaju do rastu verejného
dlhu, ¢o povaZzujeme za sekundarny efekt takto zvolenej stabilizacie hospodarstva. Z
dlhodobého hl'adiska by takyto trend nemusel byt Unosny a udrzatelny najmd pre malé
otvorené ekonomiky, ¢o jasne deklaruji viaceré vedecké stidie, ktoré sme v stati uviedli. Aj
tento fakt vnasa do aktualneho diania polemiku spojent s tym, ze nastal Cas, ktory by
zasadnejSim spdsobom mal zmenit” smerovanie fiSkdlnej politiky, ktora by mala prechadzat
od diskrétnych opatreni k automatickym stabilizdtorom a to aj za cenu, ktord sa bude



vyzadovat' razantnejSie kroky pravdepodobne spojené aj s nadndrodnou koordinaciou
vzajomnych postupov. Spracovanie Struktury verejného dlhu nam dovol'uje konstatovat, ze
najvacsiu vahu pri konsolidacii verejnych financii ma ustredna vlada, ktord nesie najvacsiu
zodpovednost' za hospodarenie s verejnymi financiami. Uvedené tvrdenie mobzeme
zovSeobecnit’ na vSetky nami sledované krajiny, ktoré sa najviac priblizuji spolocnymi
znakmi ekonomike Slovenska. Opét’ sa ukazuje aj na zaklade vysledkov, Ze jednotlivé urovne
verejnej spravy mozu prispievat’ k znizovaniu verejného dlhu, ale ich prispevok k znizeniu
verejné¢ho dlhu je pomerne nizky, ale potrebny. Aj vysledky analyzy Vv tejto oblasti deklaruju,
ze potreba prechodu fiskéalnej politiky bude musiet’ prejst’ podstatnymi zmenami, ktoré sa
budi vyznacovat pravdepodobne zvySenymi Usilim malych otvorenych ekonomik
koordinovat’ jej vykon tak, aby tak, aby sa opédtovne obnovila nielen jej funkénost’, ale aj
funk¢nost’ samotného Statu, ktory prechadza v sucasnosti zdsadnymi zmenami.
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