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Abstrakt

Vyvoj objemu verejného zadlfenia v krajindch EU md napriek miernym
oziveniam rastuci charakter. Europska komisia uviedla, Ze za sucasnu uroven
dlhu moze najmd kombindcia realizovanych politik pocas krizy a fiskalnej pozicie
spred krizy. DIhovu dynamiku najlepsie odraza podiel verejného dlhu k HDP,
preto je pozornost sustredend najmd na vyvoj relativnej vahy verejného dlhu a jej
determinantov. Prispevok je zamerany na skumanie vyvoja relativnej vaihy
verejného dlhu v EU. Aplikiciou Bisphamovej —analyzy v podmienkach SR
poukazuje na vyznam a vplyv skumanych faktorov poésobiacich na vyvoj
relativneho verejného dlhu za obdobie 2007 — 201 1.

Krucové slova: relativna vaha verejného dlhu, faktory ovplyviujice verejny
dlh, Bisphamova analyza

JEL: H6 - National Budget, Deficit, and Debt

UvoD
Globalna ekonomicka a finanéna kriza ovplyvnila vietky krajiny EU a stala sa

predmetom skiimania celého radu renomovanych odbornikov z réznych oblasti. Aj
napriek miernym oziveniam ekonomik niektorych Statov, kriza nad’alej zanechava
viditeI'né nasledky, a to najmi na pdde verejnych financii. Krajiny celia problému
prehlbujuceho sa verejného dlhu a snazia sa n4jst’ rieSenia, ktoré by boli vhodnym

nastrojom fiskalnej udrzatelnosti celej EU. Proces hladania vhodného rieSenia

vyzaduje samotnu identifikaciu pricin, ako aj determinantov, ktoré sa svojim vyvojom
podielaju na rastacich hodnotach verejného dlhu. Cielom prispevku je poukazat na

vyznam relativnej vahy verejného dlhu a jej vyvoj vo vietkych krajinach EU za

obdobie 2007 - 2011. Zamerat' sa na faktory, ktoré ovplyviuji vyvoj relativneho
verejného dlhu a aplikovat Bisphamovu analyzu na podmienky SR. Prispevok
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nadvidzuje na skimant problematiku prezentovani na medzinarodnej vedeckej
konferencii: ,, Teoretické a praktické aspekty vetejnych financi“ v Prahe.

2 VYVOJ RELATIVNEJ VAHY VEREJNEHO DLHU V KRAJINACH EU

V odbornej literature sa pri vymedzeni verejného dlhu u jednotlivych autorov
napr. Maaytova, Balazi, Hontyova, Dvordk, Sagit, stretivame s jeho roznymi
definiciami vyplyvajucimi najmi z odliSnosti jednotlivych pristupov k samotnému
verejnému dlhu. (Belickova a kol.,2010, Ochrana, Pavel, Vitek a kol.,2010, Medved’,
Nemec a kol. 2011).

»Z pohladu ekonomickej teorie je nutné ,verejny dlh“ vymedzit nielen
subjektovo (kto dlhuje), ale predovsetkym obsahovo (aké zavazky tento dlh tvori)”
uvadza Dvorak (2008. s.81). “Verejny dlh je suhrn pohladavok ostatnych
ekonomickych subjektov vo vztahu k Statu bez ohladu na to, ¢i vznikli rozpoctovou
cestou, alebo inak” uvadza Hontyova (In: Beli¢kova a kol. 2010). PouzZivana metodika
medzinarodného menového fondu (Government Finance statistics-GFS 2001) definuje
verejny dlh ako: “celkové saldo financnych aktiv a pasiv §tatu vratane salda
eventudlnych mimorozpod&tovych fondov uviedol Sagat (In: Medved’, Nemec a kol.
2011) Pri skiimani dynamiky rastu dlhu vo vztahu k HDP rozliSujeme cisty a hruby
verejny dlh. V tomto prispevku sme vychadzali zo slovenskej terminologie a v stlade s
nou ako hruby verejny dlh sa pouziva hruby dlh verejnej spravy konsolidovany, ktory
zodpoveda metodike maastrichtského kritéria pre dlh.'

Verejny dlh moZeme analyzovat' v absolitnom alebo relativnom vyjadreni..
Vyjadrenie dlhu v nominalnej hodnote vSak ma urCité nedostatky. Neinformuje
dostatocne o zavaznosti problému fiskalnej nerovnovahy aredlnosti jej rieSenia.
Vhodnejsim ukazovatelom dynamiky rastu verejného dlhu je preto jeho relativne
vyjadrenie, t.j. podiel dlhu na HDP v %, oznacovany ako relativna vaha verejného
dlhu. Uvedeny podiel dlhu na HDP, je oznacovany aj ako d/hovy pomer a je ho mozné
vyjadrit’ ako zmenu podielu verejného dlhu v ¢ase nasledovne:

dpD/dY =(6D/ét)/Y —(Doy/ot)/Y? =(aD/ar)/Y —[(oy/ee)/ Y ID/)Y (1)

Z uvedenej rovnice vyplyva, Ze podiel dlhu na HDP sa meni v Case ak klesa HDP
alebo rastie dlh. Dosledky samotného vyvoja HDP zavisia od podielu D a Y. Ak je

' Podla EUROSTAT: Verejny dlh je definovany v Maastrichtskej zmluve ako konsolidovany
hruby verejny dlh v nominalnej hodnote, v obehu na konci roka. Sektor Stitnej spravy zahfna
ustrednu Statnu spravu, narodné vlady, miestnej spravy, a fondy socialneho zabezpecenia.
Prislusné definicie sti uvedené v nariadeni Rady 3605/93, v zneni neskorsich predpisov. Data za
sektor verejnej spravy su konsolidované medzi sub-sektory na narodnej urovni. Séria sa meria v
eurach a je prezentovana ako percento HDP.
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podiel dlhu na HDP (D / Y) vysoky, potom v recesii, pri ktorej dochadza k poklesu
HDP moéze viest’ k vyznamnému rastu dlhového pomeru.

Finan¢na a hospodarska kriza sa vyraznou mierou podpisala aj pod prudky rastu
verejného dlhu, ¢im sa umocnila nutnost’ rieSenia dlhodobej fiskalnej nerovnovahy
vacsiny krajin sveta.

Vyznamnym problémom globalnej krizy je, ako uvadza aj Nemec, ,,...extrémne
zadlzovanie vSetkych segmentov ekonomiky — od domacnosti, cez podnikovl sféru,
bankovy sektor, az po samotné Staty* ( Nemec, 2011, s.27). Odborna ekonomicka, ako
aj laickd verejnost’, no predovsetkym politické vlady sa zamyslaju nad samotnymi
pri¢inami, determinantmi, a v neposlednom rade rieSeniami, ktoré mozu tento
nepriaznivy vyvoj, prehlbujici sa od 70. rokov minulého storocia, zastavit’ alebo aspon
spomalit’.

Verejny dlh Slovenskej republiky (SR), ktory sa za ostatné dva roky zvysil o viac
ako 42%, sa v sucCasnosti pohybuje na urovni 25 mld. €. K jeho vyraznému rastu
prispeli aj prijimané opatrenia predchadzajicej vlady na zmiernenie dopadov
ekonomickej krizy. Verejny dlh Ceskej republiky (CR) v su¢asnosti prevysuje hodnotu
1,5 biliona K¢ ( na 1 obyvatela pripada 145 046 K¢.), ¢o predstavuje 41,4% HDP.

Na délezitost’ skimania i rieSenia neustale rasticeho verejného dlhu poukazuje aj
vyvoj dlhu v krajinach EU 27, ktory ilustruje obrazok 1.
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Obrizok 1 Vyvoj relativnej vahy hrubého verejného dlhu v krajinich EU 27 v
% HDP
Zdroj: vlastné spracovanie idajov podl'a Eurostat
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Vyvoj relativnej vahy hrubého verejného dlhu v EU 27 za obdobie 1995 — 2010
ani zdaleka nie je optimisticky. V medziach Maastrichtského kritéria o vyske
verejného dlhu sa nachadzaju vo vicsine pripadov iba novo prijaté krajiny — t.j. byvalé
krajiny Sovietskeho zvizu a byvalé socialistické krajiny strednej a vychodnej Eurdpy.
Z povodnych ¢&lenskych krajin EU hranicu 60 % dlhu na HDP vroku 2010
neprekracuje iba Luxembursko. Z vyspelych krajin je to uz len Finsko, ktoré¢ vstupilo
do EU vroku 1995. Hranicu 100 % dlhu na HDP prekrauju Grécko
a Taliansko, Portugalsko a Belgicko st tesne pod nou.

V Slovenskej republike verejny dlh podobne ako v CR vrokoch 1993-1995
klesal, Co ilustruje obrazok 2. Jeho rast v nasledujicom obdobi 1996-2000 mal
dramatickej§i priebeh ako v podmienkach CR. Hlavnou pri¢inou bolo striedanie
uplatiovanych hospodarskych politik ¢asto sa striedajucich politickych vlad. Radikalne
reformné procesy realizované v SR od roku 2000 priaznivo ovplyvnili aj vyvoj
verejného dlhu, na ktorom sa podielalo aj usilie plnenia Maastrichtskych kritérii.
Priaznivy vyvoj bol zastaveny az ostatnou krizou. Na rasticom verejnom dlhu SR sa
podpisali aj prijimané opatrenia slovenskej vlady namierené na jej zmiernenie.

Z uvedenych grafov vyplyva zrejmy rast verejného dlhu tak v podmienkach SR,
ako aj celej EU.
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Obrizok 2 Vyvoj verejného dihu v podmienkach SR a CR
Zdroj: vlastné spracovanie udajov podl’a Ministerstva financii SR a CR

2.1 Faktory posobiace na rast relativneho verejného dlhu

Medzi faktory, ktoré sa podielaji na zmenach verejného dlhu zarad’ujeme
ekonomicku situdciu krajiny, politick situdciu, nastavenie fisSkalnych pravidiel,
nastavenie socialnej politiky a demograficky vyvoj. (Maaytova, In: Ochrana, Pavel,
Vitek a kol., 2010 ). Niektoré z vysSie uvedenych faktorov, je mozné konkretizovat’ a
sustredit’ pozornost’ na faktory, ktoré podsobia hlavne na rast verejného dlhu
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v relativnom vyjadreni. To umoznuje vysvetlit, preCo méze podiel verejného dlhu
k HDP klesat’ aj cez trvalejSie primarne rozpoctové deficity, a naopak preco sa mdze
zvySovat, aj ked’ ekonomika vykazuje rozpoctové prebytky. (Dvorak, 2011)

U Dvotéaka je pozornost’ venovana Styrom hlavnym faktorom, ktoré je mozné
vyjadrit’ aj pomocou rovnice:

e vychodzia hodnota tohto ukazovatela na zaciatku rozpoctového obdobia, ktora
vyjadruje mieru zdedenej dlhovej zataze,

o velkost primarneho deficitu v danom rozpoCtovom obdobi, ktory vyjadruje
narast zadlZenia vplyvom vladnej fiskalnej politiky ,

e miera monetizacie dlhu, ktord vyjadruje, do akej miery bol verejny dlh
transformovany operaciami na volnom trhu do prirastku peniaznej zasoby,

e pomer urokovej miery, ktorou je dlh GroCeny a tempa rastu HDP.

d, =d,* R+ pd, —dM, 2

kde: d, predstavuje vysledny podiel verejného dlhu k HDP,

g %
do* R vyjadruje zmenu vychodzieho podielu verejného dlhu vplyvom
urokovej miery (r) a tempa rastu HDP (g),

pd, vyjadruje podiel primarneho deficitu k HDP,
am predstavuje podiel objemu monetizacie dlhu k HDP.

Uvedeny vzt'ah poukazuje na pozitivny vztah relativnej vahy verejného dlhu a
hodnoty vychodzieho verejného dlhu, primarneho deficitu, ako aj pomeru urokovej
miery a tempa rastu HDP. S rastom tychto veli¢in dochadza aj k rastu relativneho dlhu.
Pokles relativnej vahy dlhu moze sposobit’ monetizacia dlhu.

Ak krajina hospodari s vyrovnanym rozpoctom, tj. pd, =0, potom mozu nastat’
tri situacie (Ochrana, Pavel, Vitek a kol., 2010):

Tabulka 1

situacia |velkost R |vzt'ah medzirag | velkost d,
1 R=1 r=g d;=dp
2 R >1 r>g dy>dg
3 R <1 r<g di <dg

Zdroj: Maaytova, In: Ochrana, Pavel, Vitek a kol. 2010

1. pomer dlhu k HDP je konsStantny, absolutna vyska dlhu moze rast,
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2. situacia oznaCovana ako dlhova pasca (predstavujica vyssiu mieru realnej
urokovej miery, ako je tempo rastu HDP), podiel dlhu k HDP rastie i pri
vyrovnanom rozpocte,

3. dlhovd kvota klesa vd’aka vysSiemu rastu HDP, nie je mozné urcit
absolitnu zmenu dlhu.

Ak krajina hospodari s deficitom, t.j. p_a’1 >0, potom mozu za predpokladov
uvedenych v predchadzajucej tabul'ke 1, nastat’ tieto situacie:
1. dlhova kvota v danom obdobi rastie kvoli existencii deficitu,

2. podiel dlhu k HDP rastie zdovodu existencie deficitu a z ddévodu
nepriaznivého vztahura g,

3. nie je mozné jednoznac¢ne urcit zmenu dlhovej kvoty v danom obdobi,

zmena zavisi na vztahu medzi R a ? d, .

Je potrebné podotknut’, ze ziadny z uvedenych faktorov, s vynimkou primarneho
deficitu vlada nemoze ovplyvnit.

Mieru dlhovej zataze vlada zdedi po predchadzajucej vlade, monetizacia dlhu je
plne v kompetencii centralnej banky a pomer velkosti tirokovej miery a tempa rastu
HDP nie st priamo ovplyvnitel'né. Aj ked’ vlada moéze do urcitej miery ovplyviiovat’
tempo rastu HDP, jej uspesnost’ zavisi od viacerych exogénnych faktorov, ktoré fiou
nie st ovplyvniteI'né. Jedinou premennou, ktort je vlada schopna ovplyvnit’, je preto
vel'kost’ primarneho deficitu. Aj tato schopnost’ je v§ak do urcitej miery obmedzena.

2.2 Bisphamova analyza

Podrobnejsej analyze venoval pozornost Bispham (1987), ktory vyvinul stbor
rovnic a svoju analyzu realizoval na troch Grovniach’.

e verejny dlh nie je uro¢eny (r = 0),
e verejny dlh je uroCeny, urokova miera je menSia ako tempo rastu
produktu (r<g),

e verejny dlh je uroCeny, urokova miera je rovna tempu rastu produktu
(r=g) alebo je vyssia (r>g).

* Bispham pracuje s realnym narodnym produktom a nominalnou efektivnou tirokovou mierou,
inflaciu zahfiia do tivahy samostatne. Efektivna Grokova miera je irokova miera po zdaneni. Jej
vyuzitie je tu namieste, pretoZze zdanenim sa cast' urokov zaplateného drzitelom vladnych
obligacii vracia Statu spat’.* (Dvoréak, 2011)
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Ako uz zpredchadzajicej rovnice a skimanych situdcii vyplyva, je zretelny
vyznam urokovej miery ako dolezitého exogénneho faktora s vplyvom na vyvoj vahy
verejného dlhu. Co sa stane s podielom dlhu na HDP zavisi na vztahu medzi tirokovou
mierou (1) a ekonomickym rastom (g) (Bispham, 1987):

Prva situécia, ak je urokova miera mensia ako rast produktu je vymedzena:

1+ ¢

D, /Y, = -b( )

g—-F

) 3)
Ak je dlh uroceny a pritom je r<g, znamena to, ze ani opakované primarne
deficity nemusia vyustit’ do explozivneho rastu relativnej vahy verejného dlhu.

Situacia, kedy je trokova miera vicsia ako tempo rastu produktu je vymedzena:

1+g]{l+r]_,_b{1—g}_(
r—g l+g - g l+ g

=

D /¥

1+}']r

- —b( D, /¥,

4

I I

V tomto pripade, ked’ r> g, relativna vadha dlhu zavisi na velkosti a znamienka
povodného pomeru dlhu / HDP a primarneho salda. V pripade, ak prvotne existuje
verejny dlh a primarny deficit, tak relativna vdha dlhu bude v dlhodobom horizonte (t
— o) nekontrolovatelne rast’ (fiSkalna politika je neudrzatel'na). Na druhej strane, ak
ma vlada nejaky primarny prebytok a nema pociatocny dlh, sa vlada dostava do
vyhodnej Cistej pozicie. Tato situacia sa vSak v realite neobjavuje. Tempo rastu
relativneho verejného dlhu je teda tym vyssie, ¢im je primarny deficit vyssi a ¢im je
pomer tempo rastu produktu (g) a Grokovej miery (r) vyss$i. Narast relativnej vahy
verejného dlhu méze viest' k efektu snowballing, teda do dlhovej pasce.(Bispham,
1987)

Zavery, ktoré priniesla Bisphamova analyza by sme vSeobecne mohli zhrnut
nasledovne:

e Na vyvoj relativnej vahy verejného dlhu neposobi len primarny deficit,
ale exogénne faktory, zktorych za najddlezitejsSi mozeme povazovat
pomer urokovej miery a tempa rastu HDP.

o Ak je rast urokovej miery, ktorou je dlh GroCeny vys$si ako tempo rastu
HDP, dochadza k rastu relativnej vahy dlhu aj pri nulovom primarnom
deficite

e Situicia, pri ktorej dochadza k rychlejSiemu rastu urokovej miery ako
tempa rastu HDP je ovplyvnend viacerymi exogénnymi faktormi a je
oznacovand ako dlhova pasca.
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e Ak bude trokova miera niz§ia ako tempo rastu HDP nemusi sa podiel
dlhu na HDP zvysSovat’ ani v pripade existencie primarneho deficitu, a
dokonca méze zakryvat’ vladnu fiskalnu nedisciplinovanost’.
Rovnice, ktoré Bispham pouzil vo svojej analyze upravili a rozsirili d’alsi autori,
ktori identifikovali a vytvorili ukazovatele fiskalnej udrzatelnosti.

Vplyv jednotlivych spomenutych faktorov v Eurépe za obdobie 2007 — 2011
podava tabulka 2. V sprave, ktort vypracovala Europska komisia je kvantifikovany
vysledny a predpokladany vplyv v roku 2012 primarneho rozpoctového salda, pomer
urokovej miery a tempa rastu ako faktor R a d’alSich ostatnych mimorozpoctovych
vplyvov’, oznagenych ako stock-flow adjustment.

Hoci sprava Europskej komisie za rok 2011 ,,Public finances in EMU 2011
uvadza, ze pomalé naznaky zotavenia z druhej najhorSej hospodarskej krizy st v plnom
prade a ocakava podobny priaznivy vyvoj aj v nasledujucom obdobi, dosledky pre
oblast’ verejnych financii st nad’alej vyznamné.

Ako uvadza sprava, v roku 2012 sa predpoklada zvysenie podielu hrubého dlhu
na HDP v EU-27 z pévodnych 59 % v roku 2007 na 83,3 % HDP, ¢o predstavuje 24,3
% narast za ostatnych 5 rokov. Ciastoéne sa to d4 vysvetlit' vyraznym narastom dlhu v
Nemecku, ktoré je vyznamnou st¢astou EU a eurozony, ako aj velkym narastom dlhu
v Spojenom kralovstve. V ramci celkového narastu vsak existuju signifikantné
rozdiely medzi jednotlivymi krajinami. Podl'a uvedenej spravy, krajiny s pociato¢nym
vysokym dlhom boli vystavené efektu ,.snehovej gule”, Celili vyraznému narastu
urokovej miery a neschopnosti splacat’ dlh v strednodobom horizonte. KIai€ovymi vsak
boli aj iné faktory ako celkova makroekonomickd nerovnovaha, nestabilita na
finan¢nych trhoch a realizacia vladnych intervencii vo finan¢nom sektore.

Heterogenita v raste dlhu je sposobena najmid znaénymi rozdielmi medzi
jednotlivymi krajinami v oblasti verejnych intervencii vo finan¢nom sektore. Krajiny s
vel’kym objemom intervencii vo finanénom sektore, ako je Finsko, Irsko,
Luxembursko a Dansko, maja vysoku hodnotu stock-flow adjustment, v tomto pripade
zahrnuté v polozke ,,ostatné vplyvy* v tabul’ke 2.

? Ostatné vplyvy zahfiaju faktory patriace pod stock-flow adjustment. Tie zaistuju bezchybny
prechod od rozpoctového deficitu k prirastku dlhu. Vyznamnej$i z nich je vplyv prijmov z
privatizacie a zmena realnej hodnoty dlhu denominovaného v zahrani¢nej mene v dosledku
kurzovych vplyvov.
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Tabulka 2
Podi . Zmena Vplyv .
. odiel hrubého dihu k HDP _ Vplyvy | Ostatné
krajina 2007 - | primarneho fakiora R| vplyvy
2012 salda
2007 2008 2009 2010 2011 2012
BE 84.2 89,6 952 96 3 a7 97 5 133 15 5 6,8
DE 649 66,3 735 §3.2 §2.4 g1.1 16,1 -3.1 4.8 14 4
EE 37 4B 72 65 g1 59 32 B3 07 -3.8
IE 25 44 4 65 6 96,2 112 117 9 929 583 2001 145
EL 105 4 10,7 127 1 1428 157 .7 1661 60,7 247 33 4.7
ES 361 188 533 60,1 68,1 71 349 262 59 1.7
FR G349 67 .7 783 81,7 84,7 86 4 229 156 53 2
IT 103 6 1063 1161 118 1203 1188 16,2 -4.4 173 3.2
LU 6,7 1356 1456 184 172 19 124 0.3 -1.2 139
ML 453 58,2 603 62,7 639 64 18,7 5b 456 8.4
AT 60,7 638 63 6 723 738 754 147 28 55 6,3
PT 683 716 g3 a3 101,7 107 4 341 153 18 559
=l 231 219 352 35 42,8 46 29 165 38 27
Fl k2 34,1 438 48 4 50,6 52,2 17 3.7 04 203
WT 62 61.5 E7 B 65 63 67 9 58 24 1.1 24
Y 583 48,3 58 50,3 62,3 643 ] g 15 -35
Sk 293 278 354 41 44,8 46 4 172 20,4 02 -3.3
EA17 66,3 70 79,4 85,5 87,9 88,7 22,3 74 79 7
BEG 172 137 1456 16,2 18 185 14 ;3= 05 4.7
CZ 2 30 353 3B5 41,3 4249 14 143 3k -4
Dk XA 345 418 436 453 47 1 196 0B 47 142
LW 9 197 36,7 447 48,2 49 4 40,4 224 75 105
LT 169 156 285 3.2 40,7 436 266 225 24 18
Hu BE,1 723 754 80,2 75,2 727 65 £.3 79 5,1
PL 45 47,1 509 55 554 55,1 10,1 453 2.7 =24
RO 126 134 236 0.8 337 3448 22 216 05 0.2
SE 402 388 428 398 36,5 334 £9 52 0.7 3
LIk 445 54,4 53 6 g0 84,2 g7 9 435 287 54 95
EU-27 59 62,3 74,4 80,2 82,3 83,3 24,3 10,1 8,6 5,6

Zdroj: Public Finances in EMU, 2011

VePmi dolezitym faktorom je vyska primarneho deficitu krajiny. V irsku
napriklad sa predpoklada, ze dlh vzrastie z hodnoty 25% HDP na 118% HDP v roku
2012. Tento vyvoj vyplyva z vel’kého primarneho deficitu, rastiicich nakladov na uroky
a klesajiicej nominalnej hodnoty HDP, ale aj z opatreni na zachranu bank, ktoré tvoria
viac ako 20% HDP vo forme zmeniek ako sucast’ vladneho deficitu a dlhu. Tento
faktor zohral vyznamnu ulohu aj v ostatnych krajinach ako
Spanielsko, Slovensko, Loty$sko, Litva a Rumunsko. Naopak pozitivny vplyv
znizenia primarneho deficitu zaznamenalo Svédsko, ktoré tymto vplyvom o hodnote
9,2 % HDP prispelo aj k celkovému poklesu relativnej vahy verejného dlhu na HDP.

Treti faktor, vplyv zmien v pomere Urokovej miery a tempa rastu HDP bol
vyrazny najmi v Portugalsku kde zaznamenal narast 18% HDP, a tak negativne prispel
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k rastu podielu dlhu na HDP. V désledku toho sa krajina zaradila medzi top 10 krajin
s najvysSim narastom relativnej vahy verejného dlhu.

Najhorsie sa vyvijajicim faktorom v podmienkach SR sa stala vyska primarneho
deficitu, 20,4 % HDP. Prave tento faktor najvécSou mierou prispel k rastu verejné¢ho
dlhu v roku 2011 na uroven 44,8 % HDP. Europska komisia v§ak predpoklada do roku
2012 pozitivny vplyv v oblasti stock-flow adjustments vo vyske 3,3 % HDP.

Eurdpska komisia zarovenl oc¢akava, Ze v Styroch krajinach dlh presiahne 100%
HDP do konca roku 2011. Taliansko, Grécko, Irsko a okrajovo aj v Portugalsko,
Belgicko, Nemecko, Francuzsko, Cyprus, Mad’arsko, Malta, Holandsko a Rakusko.
Dalsie zvy$ovanie ukazovatelov sa predpoklada vo vsetkych z nich, s vynimkou
Nemecka a Mad’arska. V pripade Malty by mal dlh zostat’ priblizne kons§tantny.

Ako bolo spomenuté, jednotlivé vlady ako aj odbornd a laicka verejnost
sustred’'uje pozornost’ aj na identifikaciu faktorov, ktoré sa podielaju na zvySovani
verejného dlhu krajiny. Obdobne ako Eurdpska komisia aj MF SR vypracovava
kazdoro¢nu spravu o aktudlnej situdcii a vyvoji jednotlivych faktorov posobiacich na
dlh. Podrobny popis faktorov uvadza tabulka 3. Zaroven sme na podmienky SR
aplikovali uz spominanu Bisphamovu analyzu.

Tabul’ka 3
Prispevky k zmene hrubého dlhu verejnej spravy 2007 2008 2009 2010 2011
Primarne saldo % HOP 0.4 0a =K=) 3 3
Snehova gul'a % HDOP -18 212 32 -0,1 048
Uroky % HOP 14 1.2 14 14 18
Rast nominalneho HDP % HOP -32 -2 4 17 -15 26
Stock-flow adjustment % HOP 05 15 -2 18 -01

Zdroj: vlastné spracovanie udajov podl'a IFP MF SR

Tabul'ka 3 uvadza vyvoj troch zakladnych prispevkov k zmene hrubého dlhu
verejnej spravy v obdobi 2007 - 2011. Na zéklade tychto udajov zverejnenych
Institatom finanénej politiky MF SR mézeme konstatovat, Ze sa na zmene verejného
dlhu najviac podielalo primarne saldo. Najmid v obdobi 2009 a 2010 sa prispevok
primarneho salda k zmene dlhu vyS$plhal az na hodnotu 6,5 a 6,3 % HDP. Tato vyska
primarneho deficitu prispela k rastu verejného dlhu v roku 2011 na uroven 44,8 %
HDP. Slovensko sa tak v tomto roku zaradilo medzi krajiny, u ktorych sa aj vd’aka
tomuto ukazovatel'u predpoklada nésledné zvySovanie verejného dlhu.

Efekt tzv. "snehovej gule" odrazajuci velkost Urokov a rast nominalneho HDP
vyvrcholil v pozitivnom slova zmysle v roku 2009, kedy dosiahol hodnotu az 3,2 %
HDP. Pocas roku 2009 rast nominalneho HDP prevySoval hodnotu tirokovej miery, co
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predstavovalo pozitivum pre ekonomiku SR. snaha o udrzanie vsetkych ukazovatel'ov
a splnenie podmienok nevyhnutnych pre vstup do EMU znamenali pre SR pozitivne
obdobie. Aj napriek tomu, ze vyska trokovej miery ostala v nasledujuicom obdobi
nezmenend, pokles HDP prispel k opdtovnému nabalovaniu a prehlbovaniu len
docasne zakryvajucich problémov.

Poslednym faktorom prispievajucim k zmene verejného dlhu predstavuje polozka
stock-flow adjustment. za obdobie 2007 - 2011 vykazal najvacsiu volatilitu. Realizacia
vladnych opatrni ako reakcia na pretrvavajucu krizu sa prejavili pozitivnym vplyvom a
znizovanim samotného faktora. Nasledné intervencie vSak spdsobili jeho narast , ¢im
prispel aj k rastu samotného verejného dlhu. Celkové opatrenia realizované na pode
SR vsak Eurdpska komisia poklada do roku 2012 za pozitivny vplyv, az vo vyske 3,3
% HDP.

Vysledky Bisphamovej analyzy na uvedenych troch urovniach v podmienkach SR
uvadza tabulka 4.

Pri vysledkoch na prvej urovni, teda za predpokladu, Ze verejny dlh nie je GroCeny
je potrebné zdoraznit’, Ze v podmienkach SR ide o abstraktnu situaciu, ked’ze verejny
dlh je troceny, a to nielen pocas sledovaného obdobia. Aj napriek tomu, ze ide o
modelovy pripad, vysledné hodnoty poukazali predovSetkym na doélezitost’ velkosti
primarneho salda.

Tabulka 4
vplyv faktorov 1 2 3
T rast . . . .| dlhje dih je
primarne - iarokova |dlh nieje| . .0 | L
nominalneho . .. .| aroceny | droceny
saldo HDP miera | droceny r<g Py
2007 04 -3,2 1.4 29,35% - 20,50%
2008 03 =24 1,2 49,16% - 32,40%
2009 5.5 1.7 1.4 - 58,0532 -
2010 b3 -15 1.4 221,00% - 114,28%
2011 31 -2 6 1,3 192,99% - 114,54 %

Zdroj: vlastné prepocty z udajov IFP MF SR

Podstatnejsie vSak boli vysledky, ktoré sme ziskali z nasledujacich dvoch situacii.

Za celé sledované obdobie 2007 - 2011 sa vyskytol jediny pripad, pri ktorom bolo
tempo rastu produktu vyssie ako trokova miera (g>r). V roku 2009, kedy bolo tempo
rastu nominalneho produktu 1,7 % a urokova miera 1,4 % nam vplyvom tychto
faktorov hodnota relativnej vahy verejného dlhu konvergovala k hodnote -58,05%.

Pocas ostatného obdobia vSak tirokovéa miera prevySovala tempo rastu produktu,
¢o potvrdilo zavery Bisphamovej analyzy o tom, ze doSlo k rastu relativnej vahy
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verejného dlhu aj pri malej zmene primarneho salda, dokonca v roku 2011 aj pri jeho
znizovani.

3 ZAVER

Sucasnd kriza sa voblasti verejnych financii nadalej prehlbuje, a preto
povaZzujeme za nutné venovat zvySenil pozornost determinantom verejného
Skuto¢nost’, ze absolitne vyjadrenie verejného dlhu neinformuje dostatocne o fiskalnej
nerovnovahe danej krajiny, je dolezitym najmd podiel verejného dlhu na HDP,
oznacovany ako dlhovy pomer. Vplyv jednotlivych faktorov na relativnu véhu
verejného dlhu nam umoznuje vysvetlit, preco sa podiel dlhu k HDP znizuje aj cez
primérne rozpoctové deficity a a naopak, preco sa mdze zvySovat, aj ked krajiny
vykazuju vysoké prebytky.

Analyzy ststred’'ujii pozornost’ na zakladné faktorom, ktoré vplyvaju na vyvoj
relativnej vahy verejného dlhu. Prispevok sa zameriaval na vplyv primarneho deficitu
krajiny, tzv. snehovej gule, odrazajticej vplyv Grokovej miery a tempa rastu HDP, ako
aj stock-flow adjustment.. Prispevok skimal vyvoj uvedenych determinantov v ramci
celej EU, ako aj v podmienkach SR za stanovené obdobie 2007 - 2011.

Teoretické zéklady Bisphamovej analyzy boli aplikované na konkrétne udaje v
podmienkach SR a na zdklade vysledkov analyzy poukazali na doblezitost’ a vplyv
jednotlivych faktorov.
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