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ABSTRAKT

STANKO, Daniel: Dlhodoba fiskalna wudrzatelnost Slovenska v pandemickom
a postpandemickom obdobi. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska

fakulta; Katedra ekonomickej tedrie. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Peter Lesko, PhD. —

Bratislava: NHF EU, 2023, 59 s.

Ciel'om zaverec¢nej prace je zhodnotit’ dopady pandémie na dlhodobu fiskalnu udrzatelnost’
Slovenska, a taktiez nacrtnit’ mozny vyvoj dlhodobej fiskalnej udrzatelnosti Slovenska
Vv postpandemickom obdobi. Praca je rozdelena do troch kapitol a obsahuje 7 grafov a 8
tabuliek. V prvej kapitole sa venujeme vymedzeniu charakteru verejnych financii a dovodmi
existencie verejného sektora. Dalej charakterizujeme druhy nerovnovéhy vo verejnych
financiach a stvisiace fiskélne indikatory. Taktiez definujeme pojem fiSkalnej udrzatel'nosti
a charakterizujeme indikétory konsolidacie vo verejnych financidch. Na zaver prvej kapitoly
analyzujeme legislativnu upravu tykajicu sa danej problematiky. V druhej Kkapitole
popisujeme ciel’ prace a metédy vyuzité pri jeho dosahovani. V poslednej kapitole
analyzujeme dopady pandémie COVID-19 na verejné financie vybranych krajin, pricom
druhd a tretia Cast’ tejto kapitoly je zameranéd vyhradne na dlhodobt fiSkalnu udrzatel'nost’
Slovenska. V druhej casti kapitoly porovnavame rozdiely vo fiskalnych indikatoroch
Slovenska vykazovanych v predpandemickom a pandemickom obdobi. Posledna Cast’ tretej
kapitoly je venovana prognoze dlhodobej udrzatenosti Slovenska v postpandemickom
obdobi. Vysledkom priace je zhodnotenie dlhodobej udrzate'nosti Slovenska

v pandemickom a postpandemickom obdobi.

KPucové slova: verejné financie, nerovnovaha verejnych financii, saldo verejnej spravy,
deficit verejnej spravy, dlh verejnej spravy, fiskalna udrzatel'nost’, Pakt stability a rastu,

Rada pre rozpoc¢tovi zodpovednost’



ABSTRACT

STANKO, Daniel: Long-term fiscal sustainability of Slovakia in the pandemic and post -
pandemic period — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
Department of Economic Theory. — Instructor: Ing. Peter Lesko, PhD. — Bratislava: NHF
EU, 2023, 59 p.

The aim of the thesis is to assess the impact of the pandemic on the long-term fiscal
sustainability of Slovakia and also to outline the possible development of the long-term fiscal
sustainability of Slovakia in the post-pandemic period. The thesis is divided into three
chapters and contains 7 graphs and 8 tables. In the first chapter we define the nature of public
finances and the reasons for the existence of the public sector. Next, we characterize the
types of imbalances in public finances and related fiscal indicators. We also define the
concept of fiscal sustainability and characterize indicators of consolidation in public
finances. Finally, we conclude the first chapter by analysing the legislative framework
related to the issue. In the second chapter, we describe the objective of the thesis and the
methods used to achieve it. In the last chapter we analyse the impact of the COVID-19
pandemic on public finances of selected countries, while the second and third parts of this
chapter focus exclusively on the long-term fiscal sustainability of Slovakia. In the second
part of the chapter, we compare the differences in Slovakia's fiscal indicators reported in the
pre-pandemic and pandemic periods. The last part of the third chapter is devoted to the
forecast of Slovakia's long-term sustainability in the post-pandemic period. The result of the
thesis is an assessment of the long-term sustainability of Slovakia in the pandemic and post-
pandemic period.

Key words: public finances, public finance imbalances, general government balance,
general government deficit, general government debt, fiscal sustainability, Stability and
Growth Pact, Fiscal Responsibility Council
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Uvod

Téma dlhodobej fiskdlnej udrzatelnosti je v dnesnej dobe velmi aktudlna, najmi
preto, ze vacsina krajin, vratane Slovenska, v suCasnosti vyuziva deficitné rozpoctovanie
namiesto prebytkového, co sa nasledne prejavuje na raste celkového zadlzenia jednotlivych
krajin. Deficitné rozpoctovanie nemusi byt’ nutne nespravne. lde 0 nastroj, ktorym mozno
urychlit’ hospodarsky rast ekonomiky, a taktiez zmiernit’ negativne nasledky ekonomického
cyklu. Je ale potrebné si uvedomit, Zze nasledky nezodpovednej fiskalnej politiky mozno
nemusime pocitit’ hned’, avsak je zarucené, ze sa skor ¢i neskor negativne prejavia. Preto by
mali zodpovedni verejni Cinitelia vyuzivat’ tito moznost’ s rozvahou a ohl'adom na budtce

generacie svojej krajiny.

Aktualnost’ problematiky dlhodobej fiskalnej udrzatelnosti bola v poslednych
rokoch zdéraziovana najma v suvislosti s globalnou pandémiou virusu COVID-19, ktora sa
zacCala 11. marca 2020 a sposobila znaéné tlaky na verejné financie vSetkych krajin, a ich
fiSkalnu politiku. Nasim hlavnym ciel'om je preto zhodnotit’ dopady pandémie na dlhodobu
fiskalnu udrzatel'nost’ Slovenska, a taktiez naértnut mozny vyvoj dlhodobej fiskalnej

udrzatel'nosti Slovenska v nadchadzajucich rokoch, teda v postpandemickom obdobi.

Kapitola Sucasny stav rieSenej problematiky Sa venuje ozrejmeniu vyznamu
bazadlnych pojmov suvisiacich s fiSkdlnou udrzatel'nostou, ktorych pochopenie
a vzajomnych suvislosti medzi nimi je nevyhnutné pre dosiahnutie nasho ciel’a. P6jde najma
0 vymedzenie charakteru verejnych financii a nerovnovahy vo verejnych financiach, ktora
mdze mat’ kratkodoby alebo dlhodoby charakter. V stivislosti s nerovnovahou vo verejnych
financiach definujeme jednotlivé fiskalne indikatory ako saldo, deficit, dlh verejnej spravy
aich jednotlivé kategorie spresiiujuce ich vyznam pre fiSkalnu udrZatelnost. Taktiez si
vysvetlime rozne pohl'ady na samotny pojem fiskalnej udrzatenosti a spomenieme aj
Specifické ukazovatele sluziace na meranie konsolidicie vo verejnych financiach.
V neposlednom rade sa na konci prvej kapitoly zameriame na ddlezité legislativne akty

Europskej tnie a Slovenska zaoberajuce sa touto problematikou.

V kapitole Vysledky prace a diskusia si priblizime aktualne hodnoty fiskalnych
indikatorov, ktoré sme definovali v prvej kapitole a interpretujeme ich medziro¢né rozdiely
sdoérazom na rozliSovanie ich predpandemickych a pandemickych hodnét. V prvej
podkapitole sa budeme venovat’ vplyvom pandémie na verejné financie vybranych krajin.

Pojde o porovnanie vplyvu pandémie na verejné financie dvoch skupin krajin, a to skupiny
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G7, ktorej clenovia su povazovani za najvyspelejSie svetové ekonomiky, a Krajin
rozvojovych ekonomik. V nasledujucej Casti podkapitoly sa zameriame na zhodnotenie

dlhodobej udrzatel'nosti Slovenska v ramci Eurdpskej tinie a Vysehradskej skupiny.

V druhej podkapitole sa budeme zaoberat’ dlhodobou udrzatel'nostou samotného
Slovenska, ato s dorazom na porovnanie dlhodobej udrzatelnosti v predpandemickom
a pandemickom obdobi. Na tento ucel vyuzijeme fiskalne indikatory salda a dlhu verejnej
spravy a ich zmeny v jednotlivych obdobiach. Pri sktimani dlhodobej udrzatelnosti

Slovenska vyuzijeme aj postupy Rady pre rozpoc¢tovu zodpovednost.

Na zaver kapitoly Vysledky prace a diskusia si priblizime hodnoty fiSkalnych
indikatorov prognozovanych pre Slovensko v najblizsich rokoch, a taktiez demograficku

prognézu pre Slovensko na najblizSie desatrocia.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici
1.1 Charakteristika verejnych financii

Verejné financie mozno charakterizovat ako sustavu finan¢nych vzt'ahov
prebiehajucich v ramci verejného sektora, ale suCasne aj medzi verejnym sektorom
a ostatnymi subjektami hospodarstva v danej ekonomike. Z toho vyplyva, ze za verejné
financie povazujeme vyhradne tie finan¢né vzt'ahy, ktorych ti¢astnikom je verejny sektor, za
ktorého zastupcu povazujeme verejna vladu (Sivak 2007). Tieto vzt'ahy maju 3 zakladné
funkcie, ktorymi verejny sektor zabezpecuje alokaciu verejnych zdrojov, ich redistribliciu
medzi rézne socidlne vrstvy obyvatelstva a stabilitu makroekonomickych ukazovatel'ov

v krajine (Dvotak 2008).
1.1.1 Vymedzenie verejného sektora

Podla metodiky ESA 2010 (European system of accounts) delime narodné

hospodarstvo do piatich sektorov:

e Nefinan¢né korporacie e Domacnosti
¢ Financ¢né korporacie e Neziskové instittcie sluziace
e Verejna sprava doméacnostiam

Je logické, Ze z uvedenych pojmov do verejného sektora zaradime subjekty verejnej
spravy (¢i uz ide 0 ustrednu alebo miestnu $tatnu spravu ¢i samospravy), avsak rovnako
netreba opomenut’ aj niektoré finanéné a nefinancné korporacie, tzv. verejné korporéacie, ¢i
Statne podniky kontrolované verejnou vladou, ktoré su tiez sucastou verejného sektora.
Kontrola tychto subjektov verejnou vladou je podmienkou pre zaradenie subjektu do

verejného sektora (napr. rozhlas a televizia Slovenska, $tatne podniky) (Eurostat 2013).

Podl'a Streckovej (1998) zastdvaji subjekty verejného sektora verejny zaujem, su
financované z verejnych zdrojov a rozhoduje sa v nich verejnou volbou. Benova (1996)
povazuje za vymedzovacie kritéria subjektov verejného sektora hlavne zavislost’ od Statne;j
aktivity, kde ma osobitné postavenie vladda, a netrhové spravanie tychto subjektov.
Hamernikova (2000) zase poukazuje na charakteristicki ¢rtu verejného sektora, ato
Ciastocné alebo uplné financovanie jeho subjektov zo Statneho alebo inych verejnych

rozpoctov.
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1.1.2 Dovody existencie verejného sektora

Verejny sektor je garantom pravneho systému v State, ktory ma kompetenciu
vynucovat’ pozadované spravanie ekonomickych subjektov podl'a platného prava (Medved
2011). Okrem pozadovanej pravnej regulacie pritomnej v kazdej rozvinutej spolo¢nosti sa
dovody existencie verejného sektora spajaji hlavne s pojmom zlyhania trhu. Zlyhania trhu
nastavaju z makroekonomickych, mikroekonomickych alebo mimoekonomickych dovodov,
a ich riesenie je zvacsa spojené so zvySovanim ¢i znizovanim verejnych prijmov a vydavkov

(Lisy 2016).

Makroekonomické zlyhania trhu stvisia s ekonomickym cyklom, a tykaji sa najmé
vysokej mieri nezamestnanosti a inflacie. Pri rieSeni makroekonomickych zlyhani sa vlada
snazi riesit’ situaciu prostrednictvom stabilizacnych opatreni, ktoré pdsobia proticyklicky s
cielom vytvarat predpoklady na primerany ekonomicky rast (Lisy 2016). Mimoekonomické
zlyhania trhu predstavuji nespravodlivé rozdel'ovanie dochodkov zapri¢inené aj efektivnym
fungovanim trhového mechanizmu. Pri tomto type zlyhania sa vldda snazi potlacat’ socidlne
rozdiely medzi rdéznymi vrstvami obyvatel'stva Stitu hladanim primeranej miery

redistribucie dochodkov (Cibakova 2012).

S alokac¢nou funkciou verejnych financii stivisia mikroekonomické zlyhania trhu, a to
existencia nedokonalej konkurencie, verejnych statkov a existencia externalit. V spojeni
s existenciou nedokonalej konkurencie by bez verejného sektora nebolo mozné pravne
regulovat’ monopolné alebo oligopolné postavenia firiem a s nimi spojen moznost’ silnych
ekonomickych subjektov negativne vplyvat na cenotvorbu tovarov a sluzieb, a branit
vstupu d’alSich ekonomickych subjektov do daného odvetvia. Preto vlada zasahuje do
spravania monopolov prostrednictvom protimonopolnej politiky (Cibakova 2012). Ak ide
0 Cisté verejné statky (armada, Statna sprava, poulicné osvetlenie), sikromny sektor by
V tomto pripade nemal zaujem zabezpe€ovat’ takéto potreby, ked’Ze vo vicSine pripadocv tu
nie je mozné dosahovat’ zisk a to hlavne z dovodu nevylucitelnosti jednotlivcov zo spotreby
zabezpecovanych statkov (Holman 2016). Pri statkoch ako st verejna sprava a sudnictvo
dokonca existuje riziko zneuzitia tychto mechanizmov vo vlastny ekonomicky prospech,
a preto je potrebné, aby tieto statky zabezpecoval §tat ako garant a vynucovatel’ platného
prava. Rovnako by sa pravdepodobne sukromny sektor nemal motivaciu zaoberat
negativnymi externalitami (napriklad znecistenie Zivotného prostredia), ktoré vznikna pri

jeho ekonomickej aktivite a viedli by k navyseniu nakladov (Pekova 2002).
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1.2 Nerovnovaha vo verejnych financiach

Podl’a takzvaného zlatého rozpoc¢tového pravidla, zasady vyrovnanosti rozpoctu, by sa
mali vydavky kazdého rozpoctu zostavovat’ v sulade s prijmami, ktoré don pradia, a tym
zabezpecit' vyrovnanu poziciu daného rozpoctu (Belickovd 2019). Zmienena zasada
vyjadruje stav, kedy verejna vlada spotrebuje len tol’ko zdrojov, kol'ko ma k dispozicii
a nebude si vypoziciavat’ d’alSie zdroje ¢i uz z tuzemska alebo zo zahranicia. Takato situdcia
bude predstavovat’ ziadany stav v podobe rovnovahy verejnych financii, kedy sa verejné
prijmy budua rovnat verejnym vydavkom (P = V)!. Pri nerovnovahe vo verejnych financidch
hovorime 0 salde verejnych rozpoctov prejavujicom sa bud Vv podobe rozpoctového

prebytku (P > V) alebo v podobe rozpoctového deficitu (P < V) (Hontyova 2005).

Sivéak (2007) rozlisuje medzi troma druhmi nerovnovéahy vo verejnych financiach. Pod
pojmom nerovnovahy vo verejnych financiach chape nestlad medzi celkovymi prijmami
a vydavkami verejnej spravy. Rozpocty, v ktorych takyto nestlad vznikol mézeme podla
Belickovej (2019) suhrne charakterizovat’ ako rozpocet verejnej spravy, ktory pozostava zo
Statneho rozpoctu prislusného roka a zaroven vsetkych ostatnych rozpoctov subjektov
verejnej spravy za dany rok. Dalej Sivak rozoznava rozpoétovii nerovnovihu, viazucu sa
na rozpofty jednotlivych vladnych wrovni, afiSkalnu nerovnovahu V spojitosti

S rozpoctom centralnej vlady, a teda Statneho rozpoctu.

1.2.1 Prijmy a vydavky Statneho rozpoctu

Verejné prijmy delime na dve zdkladné kategorie, ktorymi su fiskalne a parafiskalne
prijmy, pri¢om Sa toto delenie odvija od toho, kde dany prijem smeruje. Prijmami plyntcimi
do statneho rozpoctu, zriadeného vo forme finanéného planu centralnej vlady, v ktorom sa
porovnavaju predpokladané prijmy a vydavky za dany rok su fiSkalne prijmy, a teda prijmy
dafiové. Danové prijmy st hlavnym prijmom verejnych rozpoctov, pricom podla OECD
tvoria priblizne 90 % ich prijmov. Za fiskalne, a teda dafiové prijmy tiez povazujeme clo, aj
ked’ niektori autori s jeho zaradenim ako danového prijmu nesuhlasia (Belickova 2019).
Prijmy Statneho rozpoctu dotvaraji aj d’alSie kategoérie ako prijmy z rozpoctu Eurdpske;j

unie, prijmy z dividend ¢i z prenajmu Statneho majetku (MFSR 2021a).

Verejné vydavky sa spajaju s realizaciou uz spominanych funkcii verejného sektora.

V suvislosti s alokaciou verejnych zdrojov verejné vydavky nadvédzuju na problematiku

1 1) P = verejné prijmy, 2) V = verejné vydavky
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verejnych statkov, ana ekonomické ciele vlady v podobe investicii. Dalej su vydavky
Statneho rozpoctu urcené na stabilizdciu ekonomiky realizovane napriklad v podobe dotécii
pre sukromné podniky s cielom znizenia ich vstupnych nakladov. Taktiez nesmieme
zabudat’ aj na zvySovanie starobnych dochodkov ¢i roéznych prispevkov doméacnostiam
korespondujuce s redistribu¢nou funkciou verejnych financii (Lukacik 2013). Stucastou
vydavkov S$tatneho rozpoctu je aj platba do rozpoctu Europskej unie, naklady spojené
s obsluhou S$tatneho dlhu ¢i transfery medzi Stditnym rozpoctom a rozpocCtami nizsich

vladnych trovni, a taktiez verejnych korporacii (MFSR 2021a).

1.2.2 Fiskalna nerovnovaha v kratkom obdobi

Pri skimani fiskélnej nerovnovahy v kratkom obdobi sa ststredime na saldo Statneho
rozpoctu v podobe deficitu (P < V) v obdobi jedného roka (Hamernikova 2004). Ochrana
et al. (2010) rozliSuje z ¢asového hladiska 3 typy deficitov Statneho rozpoctu. Prvym je
zamerne planovany a schvéleny deficit Stitneho rozpoctu uz na zaciatku rozpoctového
obdobia. Dalej deficit vznikajuci po¢as rozpoétového obdobia ako dosledok asynchronnosti
verejnych prijmov a vydavkov. A nakoniec, deficitné saldo $tatneho rozpoc¢tu na konci

rozpoc¢tového obdobia ako vysledok hospodarenia vlady.

Na financovanie priebezné¢ho deficitu sa vyuziji Statne pokladniéné poukazky —
kratkodobé cenné papiere so splatnostou do jedného roka emitované Ministerstvom financii
SR (Slovenska sporitel'ia 2022). Na krytie deficitu na konci rozpoctového obdobia sa
najcastejSie  vyuzije dlhové financovanie prostrednictvom emisie strednodobych
a dlhodobych §tatnych dlhopisov, ¢o sa prejavi v naraste verejného dlhu, ktorého podstatu
ozrejmime v d’alSom texte. Okrem dlhového financovania deficitu Statneho rozpoctu ma
vlada moznost’ vyuzit’ rezervy vytvorené z rozpoctovych prebytkov v predchédzajicich
obdobiach alebo predaj Statnych nefinanénych aktiv napriklad v podobe Statnych podnikov
(Sivak 2007). Pokial ide o priamy ndkup Statnych dlhopisov centrdlnou bankou
prostrednictvom emisie penlazi do obehu, tento sposob financovania deficitu je vo véicSine

krajin zna¢ne obmedzeny, kvoli jeho inflaénym vplyvom na ekonomiku (Medved’ 2011).

Kategoriou skuto¢ny deficit, niekedy uvadzanou aj ako deficit celkovy, oznacujeme
vel'kost salda celkovych prijmov a vydavkov Statneho rozpoctu za dané obdobie. Avsak, pre
potreby komplexného ozrejmenia charakteru vzniku skuto¢ného deficitu je potrebné uviest’
aj dalSie dve kategodrie, ktorymi st Strukturdlny a cyklicky deficit (Hontyova 2000).

Strukturilny deficit zachytava vyhradné pdsobenie fiskalnych néastrojov vlady (napriklad
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trvala zmena danového zatazenia a socialnych davok), ktorymi sa snazi plnit' funkcie
verejnych financii. Ide 0 rozpoctové saldo ocistené od vplyvu ekonomického cyklu
a jednorazovych opatreni. Je treba dodat’, Ze tato Ciastkova zlozka skutocného deficitu
predpoklada fungovanie ekonomiky na trovni jej potencidlneho produktu, a preto je vhodné
ju vyuzit’ pri hodnoteni fiskalnej politiky vlady (OECD 2015). Ked’Ze $trukturalny deficit
nezachytdva momentalnu makroekonomicku situdciu, druhd ciastkova zlozka skuto¢ného
deficitu tzv. cyklicky deficit meria prave vplyv aktualneho ekonomického cyklu na verejné
prijmy a vydavky. Hodnotu cyklického deficitu vyjadrime rozdielom medzi velkost'ou
skuto¢ného a Strukturalneho deficitu (Samuelson; Nordhaus 2013).

V minulosti povazovali klasicki ekonémovia ako Smith, ¢i Ricardo zaporné saldo
Statneho rozpoctu za nepriaznivi odchylku od ziadaného stavu. Podla ich nazoru, Stat
svojimi vladnymi pozickami spotreboval tspory obyvatel'stva, ktoré by efektivnejSie vyuzili
stkromni podnikatelia. Na druhej strane Keynesianska tedria prisla s pozitivnym pohl'adom
na deficit Statneho rozpoctu, ato Vv stvislosti so stabilizacnymi alebo expanzivnymi
opatreniami vlady v obdobiach ekonomickej recesie. Vyuzitie deficitného rozpoctovania
podmienuji Keynesiani tvorbou rozpoc¢tovych prebytkov v obdobi ekonomického rastu.
Zastancovia tejto teorie taktiez tvrdili, ze vyssie rozpoctové deficity urychl'uji akumulaciu

kapitalu, a tym aj ekonomicky rast (Ochrana 2010).

V sucasnosti je deficit Statneho rozpoctu z kratkodobého hladiska povaZzovany za jav
S pozitivnymi U¢inkami. KoreSpondujic s nazorom Keynesa vedie K rastu hrubého
domaceho produktu. Dodato¢né vladne vydavky su efektivnym néstrojom fiSkéalnej politiky
pri stabilizacii nahlych ekonomickych Sokov alebo stimulacii stagnujucej ekonomiky
(Austin 2010). Z dlhodobého hl'adiska si dosledky deficitného rozpoctu priblizime

V nasledujucej Casti.
1.2.3 Fiskalna nerovnovaha v dlhom obdobi

Nosnym pojmom pre pochopenie fiSkalnej nerovnovahy v dlhom obdobi je verejny
dlh. Jeho definiciu pontka Pekova (2002) ako stihrn pohl'adavok domacich a zahrani¢nych
veritelov voci §tatu, jednotlivym stupiiom Uzemnej samospravy, a ostatnym subjektom
verejného sektora. Samuelson a Nordhaus (2013) uvadzaja strucnejSiu definiciu tohto
pojmu, pricom zddraznuju, ze verejny dlh je sthrnom vladnych zavézkov vo forme obligécii

vvvvv

zavazkov verejnej spravy v trhovej hodnote (MFSR 2013a).
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Verejny dlh vznika v dosledku akumulacie deficitov verejnych rozpoctov z minulych
obdobi, na ktorych krytie bolo vyuzité uz spominané¢ dlhové financovanie. VSeobecne
povedané, najvyznamnejSim faktorom vzniku verejného dlhu je viackrat opakovany alebo
az chronicky deficit verejnych rozpoctov na konci rozpoc¢tového obdobia, ¢o predstavuje
negativnu stranku kratkodobej nerovnovéahy verejnych financii z dlhodobého hl'adiska. Co
sa tyka vzajomnych pohl'adavok a zavazkov v ramci verejného sektora, tieto pohl'adavky su
uz vzajomne zapocitané, a preto oznacujeme verejny dlh ako konsolidovany (Sivak 2007).
Pre presnejsie vymedzenie charakteru verejného dlhu mozno rozlisit’ hruby a ¢isty verejny
dlh. Podkategoria cCist¢ho verejného dlhu zmenSuje hodnotu hrubého verejného dlhu
0 likvidné aktiva verejnej spravy, ktorymi st najmé hotovostné rezervy na ucétoch verejnej

spravy, zlato a cenné papiere, ktoré ma verejna sprava k dispozicii (RRZ 2021a).

V spojitosti s problematikou verejného dlhu je dolezitym fisSkalnym indikatorom tzv.
dlhovy pomer. lde o0 percentualne vyjadrenie absolttnej vysky verejného hrubého dlhu
v pomere kK HDP krajiny. Jeho dolezitost’ spoc¢iva v tom, Ze dokaze porovnavat’ dlhovu zataz
medzi jednotlivymi krajinami, a hlavne prezentovat’ aktudlnu mieru udrzatel'nosti verejnych
financii vo vztahu k vel'kosti ekonomiky v krajine, ked’ze urcuje kol'’ko percent z HDP bude
hypoteticky nutné minat’ na okamzité splatenie celého verejného dlhu (OECD 2023).
V stvislosti s verejnym dlhom treba sledovat’ aj vysku urokov, ktoré so sebou prinasa,
a ktoré sa premietnu vo vydavkoch verejnych rozpoctov za aktudlny rok ako naklady na

obsluhu verejného dlhu (Sivak 2007).

Je zrejmé, Ze s rastiicou vySkou absolttnej hodnoty verejného dlhu bude rast’ aj vyska
urokovych platieb za tento dlh. Pri uréitom stupni zadlZzenia a sucasne nepriaznivom
ekonomickom vyvoji, mo6ze nasat situicia, kedy ratingové agentary, ktoré posudzuju
schopnost’ §tatov splacat’ svoje zavizky, znizia uverovy rating danej krajiny, o povedie
zvySeniu Uroku na $tatnych dlhopisoch ako kompenzacia pre veritel'ov za zvySené riziko
nesplatenia ich pohl'adavok (MFSR 2023). Z toho vyplyva, Ze Grokova miera, za ktoru si
verejny sektor poZzi¢iava financné prostriedky je vyznamnym exogénnym Cinitelom
vplyvajuci na vel'kost’ verejného dlhu, ktory vlada nevie ovplyvnit’. Pri situacii kedy realna
urokova miera prevysSuje tempo redlneho rastu HDP sa mo6Zzu verejné financie dostat’ do tzv.
dlhovej pasce, ¢o sposobuje narast podielu nakladov na obsluhu verejného dlhu na HDP pri

vyrovnanom ¢i dokonca prebytkovom primarnom rozpocte (Ochrana 2010).
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1.3 Vymedzenie fiSkalnej udrzatel’nosti

Pri pojme fiskalnej udrzatel'nosti, neexistuje jedina, univerzalna doktrinalna definicia
tohto pojmu. Odborna verejnost’ sa vSak zhoduje na podstate fiSkalnej udrzatel'nosti, ktorti
je mozné podl'a Eurdpskej komisie (2017) vyjadrit’ ako schopnost’ verejnej viady udriat’
svoju sucasnu uroveri vladnych vydavkov a nastavenie vladnych politik aj v dlhodobom
horizonte, a to bez ohrozenia platobnej schopnosti krajiny za svoje zavizky z minulych
obdobi. Koncept fiskalnej udrzatel'nosti podl'a Medzinarodného menového fondu (2002)
koreluje s vyznamom definicie Eurdpskej komisie, pricom kladie doraz na poziadavku
schopnosti dlznika (Statu) splacat’ svoje zavizky, bez potreby nerealistickej korekcie bilancie
prijmov a vydavkov v budicnosti. Z uvedenych vseobecne prijimanych definicii sa da
vyvodit’, Ze fiskalna udrZzate'nost’ a s fiou spojena fiskalne udrzatel'na politika predstavuje
taky stav, kedy je sticasné (diskontovand) hodnota budtcich primarnych prebytkov rovna

terajsej vyske verejného dlhu (Krejdl 2006).

KonkrétnejSie vymedzenie fiSkalnej udrzatelnosti so zretelom na dlhovy pomer
ponuka Blanchard (1990), ktory sleduje vplyv sucasnej fiskalnej politiky na akumulaciu
verejného dlhu. Podl'a neho bude fiskalna politika udrzatelnd, ak zabezpecuje, ze dlhovy
pomer k HDP krajiny konverguje spit’ k svojej nizsej pociato¢nej urovni. Avsak je potrebné
dodat’, Ze v skuto¢nosti neexistuju teoretické dovody, ktoré by vyzadovali, aby v ramci
fiskalnej udrzatel'nosti konvergoval dlhovy pomer na svoju pdvodnt hodnotu a neustalil sa
na inej vyssej i nizsej stabilnej trovni (Krejdl 2006). Buiter (1985) povaZzuje pri udrzatel'nej
fiskalnej politike za zasadné, aby sa pomer Cistého imania verejnej spravy (ocisteného od jej

zavazkov) v pomere K HDP zachovaval na sucasnej urovni.

Ochotnicky (2012) nazera na fiskalnu udrZateI'nost’ v suvislosti s definovanim tnosne;j
vysky verejného dlhu. T4 je definovand dlhovym stropom, pricom dlhovy strop mozno ur¢it’
absolutnou vySkou verejného dlhu alebo prostrednictvom dlhového pomeru, ¢iZze pomeru
verejného dlhu k HDP krajiny. Vyska dlhového stropu by mala byt uréena na zaklade
analyzy empirickych dat, ktoré opisuju priebeh dlhovych kriz ¢i Stdtnych bankrotov.
Problémom pri ur¢ovani dlhovych stropov je podl'a Ochotnickeho menej predmetnych
empirickych prikladov u Statov ako napriklad u stkromnych firiem. Taktiez je potrebné
zvazit zavedenie vysSky dlhového stropu s ohl'adom na Specifikd danej krajiny, ked’Ze

ekonomiky jednotlivych $tatov sa liSia ¢i uz vykonnost’ou alebo mierou otvorenosti.
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1.3.1 Ukazovatele merania fiskalnej konsolidacie

Pri kvalitativnom hodnoteni fiskalnej politiky vlady mozno vyuzit' analytické
ukazovatele merania fiskalnej konsolidacie, pricom ich hlavny vyznam spo¢iva vo vyjadreni
prispevku vlady a jej fiskalnej politiky k udrzatel'nosti verejnych financii. Tieto ukazovatele
st vyuzivané ndrodnymi (Ministerstvo financii SR, Rada pre rozpoctova zodpovednost’) ako
aj medzinarodnymi (Eurdpska komisia, Medzindrodny menovy fond) inStitGciami

zameranymi na monitorovanie fiskalnej politiky.

Ukazovatele fiskalnej konsolidacie delime z Gasového hl'adiska podl'a dizky obdobia,
ktoré pokryvaju. Kratkodobé a strednodobé ukazovatele zaznamenavaju vplyvy opatreni
vlady, prejavujuce sa vo verejnych financiach v rozmedzi jedného az troch rokov, a teda
zachytavaju vplyvy aktualnej fiskalnej politiky Vv stcasnosti alebo predikciu jej v vplyvov
Vv najblizsich troch rokoch. Na zachytenie dlhodobych vplyvov opatreni vlady vyuzivame
dlhodobé¢ ukazovatele, ktoré dokdzu popri aktudlnych vplyvoch fiskalnej politiky zachytit’
aj vplyv tychto opatreni za trojrocnym strednodobym horizontom. Dlhodobé ukazovatele
fiskalnej konsolidacie su komplexnejSie, apreto by mali byt uprednostiiované pri
formulovani a hodnoteni fiskalnej politiky. Avsak je treba dodat, ze su vo velkej miere
zavislé od pouzitych predpokladov pri projekceii ekonomického vyvoja, S ¢im sa spaja vyssia
miera neistoty vystupnych dat ako pri kratkodobych a strednodobych ukazovatel'och (RRZ
2014).

Kratkodobé a strednodobé ukazovatele fiskdalnej konsolidacie

Ukazovatel’ velkosti opatreni vyjadruje rozdiel medzi planovanym
alebo skuto¢nym saldom verejnej spravy a saldom, ktoré by vzniklo za predpokladu scenara
nezmenenych politik tzv. NPC scendr. Vyznamom velkosti opatreni je kvantifikovat’ vplyv

vladnych opatreni na verejné rozpoéty (RRZ 2014).
VO(t) = saldo(t) — NPC saldo(t) (1.1)

Principom scenara nezmenenych politik je predpoklad, ze v danom obdobi by vlada
¢1 parlament neprijala Ziadne opatrenia suvisiace s vyvojom verejnych financii a ich vyvoj
by sa odvijal iba od stcasnych makroekonomickych okolnosti a uz existujucej, a ucinnej
fiskalnej politiky nastavenej v minulom obdobi, ¢ize politiky prijatej do zaciatku skimaného

obdobia (MFSR 2017).
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Ukazovatel’ zmeny Strukturialneho salda porovniva medzirocné zmeny
Strukturalneho salda verejnej spravy. Ide o saldo Strukturalne, ¢ize o€istené od cyklickych
vplyvov, aj od jednorazovych opatreni’. Prostrednictvom vyuzitia $trukturdlneho salda
ajeho zmeny ziskame pohl'ad na saldo priamo ovplyvnené intervenciami vlady a sicasne

vyvoj konsolida¢ného tsilia vlady v ¢ase (RRZ 2014).
Z85(t) = otistené saldo(t) — otistené saldo(t — 1) (1.2)

Syntézou oboch predchadzajucich ukazovatelov  ziskame ukazovatel’
konsolida¢ného usilia vlady. Ide o rozdiel medziro¢nej zmeny ¢i uz skuto¢ného alebo
planovaného Strukturdlneho salda a medziro¢nej zmeny salda verejnej spravy v scendri
nezmenenych politik. Vd’aka si¢asnému zohl'adneniu zmien salda v NPC scenari a zmien
Strukturdlneho salda verejnej spravy dokaze tento ukazovatel’ najlepSie vyjadrit’ sucasni
snahu vlady o trvalé zlepSenie salda v stvislosti s fiskalnou udrzatel'nostou v strednodobom

horizonte (RRZ 2014).

KUV (t) = otistené saldo(t) — otistené saldo(t — 1) (1.3)
— (oCistené NPC(t) — ocistené NPC(t — 1))

K strednodobym ukazovatel'om fiSkalnej udrZatelnosti zaradzujeme aj ukazovatel’
Eurépskej komisie S1 (Gospodarka narodowa 2014). Ukazovatel' strednodobej
udrzatel'nosti S1 funguje na principe takzvanej fiSkdlnej medzery. Podstatou fiSkélnej
medzery je ukdzat o kolko je potrebné okamzite a trvalo zlepsit' primarne® $trukturalne
saldo verejnej spravy tak, aby sa Uroven verejného dlhu v ur€itom bode v budicnosti
zastavila na Zelanej udrzatel'nej urovni (RRZ 2014). S1 vyjadruje potrebnii kumulativnu
upravu primarneho Strukturalneho salda v priebehu piatich rokov tak, aby v najblizsich
15tich rokoch v scenari nezmenenych politik nepresiahol verejny dlh krajiny 60 % v pomere
k jej HDP (Eur6pska komisia 2021a).

Dlhodobé ukazovatele fiskdlnej konsoliddacie

Ukazovatel’ dlhodobej udrzatel'nosti GAP, rovnako zalozeny na principe fiskalnej

medzery, kvantifikuje potrebu okamzitej a trvalej zmeny primarneho $trukturalneho salda

2 Jednorazové opatrenia su slovenskou legislativou definované ako prijem alebo vydavok, ktory ma
¢asovo obmedzeny vplyv na saldo verejnej spravy a nema opakujuci sa charakter (MFSR 2015).

% Primarne Strukturalne saldo verejnej spravy je ocistené od platieb urokov z verejného dlhu (RRZ
2014).
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verejnej spravy tak, aby verejny dlh Slovenskej republiky v horizonte 50tich rokov
nepresiahol aroven 50 % verejného dlhu v pomere k HDP. Vypocet tohto ukazovatel'a zavisi
od predikcie verejnych prijmov a vydavkov na najbliz§ich 50 rokov na zaklade scenara
nezmenenych politik doplneného o oCakavané budice zmeny prijmov a vydavkov
z ekonomickych a demografickych pri¢in (RRZ 2014). Vysledny ukazovatel' dlhodobej
udrzatelnosti GAP je potom vypocitany ako rozdiel medzi aktualnou a dlhodobo
udrzate'nou hodnotou primarneho Strukturdlneho salda zisteného na zéklade predikcie

v percentualnom vyjadreni z HDP (&l. 2 pism. ¢) Ustavného zakona 493/2011).

Ukazovatel’ dlhodobej udrzatel’'nosti S2, vyuzivany Eurdpskou komisiou je
zalozeny na principe fiskalnej medzery rovnako ako ukazovatel S1 a GAP, ateda
kvantifikuje medzeru medzi aktudlnym a udrzatel'nym primarnym Strukturdlnym saldom.
Taktiez urCuje udrzatelnu hodnotu salda na ziklade rovnakého principu predikcii
o¢akavanych prijmov a vydavkov v budtcnosti (Gospodarka narodowa 2014). Avsak na
rozdiel od S1 a GAP, poéita s nekoneénym ¢asovym horizontom, a preto vyjadruje tpravu
primdrneho Strukturdlneho salda potrebného na stabilizdciu pomeru verejného dlhu k HDP

v nekone¢nom horizonte (Europska komisia 2015).

Osobitnou kategoériou ukazovatel'ov dlhodobej udrzatelnosti je €isté bohatstvo, ktoré
je povinne uvadzané v Stihrnnej vyrocnej sprave Slovenskej republiky. V tstavnom zékone
0 rozpoctovej zodpovednosti je definované ako sucet vlastného imania subjektov verejného
sektora, ateda vlastného imania verejnej spravy Narodnej banky Slovenska, Statnych
podnikov a podnikov tizemnej samospravy upraveného o vSetky druhy zavizkov verejného
sektora. Ulohou tohto ukazovatel'a je kvantifikovat’ hodnotu majetku verejného sektora,
zistenu na zaklade rozdielu medzi aktivami a pasivami verejného sektora. Tento koncept je
dolezité sledovat’, pretoZe niektoré transakcie sa nemusia automaticky prejavit' na salde
verejnej spravy a verejnom dlhu ¢i uz kvoli nezaradeniu subjektu do verejnej spravy alebo
kvoli absencii vykazovania danej polozky v bilancii rozpoctu verejnej spravy. Ide napriklad
o implicitné zavédzky vznikajlice najmd v sektore socialnych veci a zdravotnictva ¢i
podmienené zavizky, ktorych prikladom st mozné zavazky z prebiehajucich sudnych
sporov. (MFSR 2020a). Pri hodnoteni hospodarenia vlady prostrednictvom tohto
komplexného ukazovatela je mozné sledovat’ ¢i sa fiskalna konsolidacia postupom Casu
dosahuje prostrednictvom zniZovania verejnych vydavkov alebo privatizaciou Statneho

majetku s negativnym vplyvom na tento ukazovatel’ (Kazimir 2015).
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1.4 Opatrenia zamerané na dlhodobu fiSkalnu udrzatel’nost’ prijaté
Eurdpskou tiniou a Slovenskou republikou

Potreba zamerania sa na dlhodobu udrzatel'nost’ verejnych financii sa stava rok ¢o
rok aktudlnejSou témou. Zaroven Ssa postupom casu zVvysuje riziko nezvladnutia tejto
situacie. Aj napriek akutnej potrebe riesenia tohto problému v stiCasnosti nevidime dostatok
zasadnych opatreni zameranych na konsolidaciu verejnych financii, ktoré by si tato situacia

vyzadovala.

V snahe zabranit’ nekontrolovateI'nému vyvoju verejnych financii do budtcna, boli
prijaté opatrenia ako na Urovni Eurdpskej unie tak aj na narodnej arovni. Zasadnymi
opatreniami zameriavajicimi sa na danu problematiku st Pakt stability a rastu, ktory bol

prijaty na pdde Eurdpskej unie a Ustavny zakon o rozpoétovej zodpovednosti.
1.4.1 Pakt stability a rastu

Ulohou Paktu stability arastu prijatétho Eurdpskou uniou Vv roku 1997 a jeho
naslednych novelizacii vrokoch 2005, 2011 a2013 je =zabezpeCit udrzatelny
a koordinovany vyvoj verejnych financii ¢lenskych Statov Eurdpskej Gnie a v nadvéznosti

na to, aj udrzatel'ny rast ekonomik ¢lenskych krajin (Europska komisia 2022a).

Podstata paktu vychadza z obsahu konvergen¢nych kritérii prijatych v roku 1992,
podla ktorych $taty vstupujiice do eurozony moézu vykazovat’ verejny deficit nanajvys 3 %
HDP a verejny dlh tychto krajin nesmie byt' vyssi ako 60 % ich HDP, ked’ze je vysoko
pravdepodobné, ze fiSkalna kriza v jednom zo Statov menovej Unie bude mat negativny
dopad aj na ostatné ¢lenské staty (Nemec 2011). Pakt stability a rastu bol prijaty prave kvoli
intenzivnejSiemu presadzovaniu pravidiel uplatiiovanych v rdmci konvergenénych kritérii

medzi ¢lenskymi $tatmi Eurdpskej Gnie (Europska komisia 2022a).

Mechanizmus fungovania Paktu stability arastu je zalozeny na dvoch zlozkach,
ktorymi st zlozka preventivha a zlozka napravnd. V preventivnej zlozke podliehaji
konsolida¢né usilia vlad ¢lenskych Statov hodnoteniu Eurdpskej komisie, avSak v principe
by malo ist o samoregulaciu jednotlivych krajin scielom dosiahnutia strednodobého
rozpoCtového ciela. Na druhej strane, v suvislosti s napravnou zlozkou Paktu, sa ku
kontrolnej pravomoci Eurdpskej komisie priddva aj rozhodovacia pradvomoc Rady pre
hospodarske a finan¢né zalezitosti, ktora rozhoduje 0 aktivacii napravnej zlozky (Europska

komisia 2022a).

22



Preventivna zloZka

Ako sme uz spominali v predchadzajicom odseku, preventivna zlozka Paktu stability
arastu sa sustreduje na dosiahnutie strednodobého rozpoctového ciela. Tento ciel' si
jednotlivé ¢lenské krajiny urcuju samy V trojroénych intervaloch ajeho referen¢nou
hodnotou je zniZenie Strukturalneho deficitu minimalne 0 0,5 % HDP ro¢ne Vv beznom
obdobi. lde o deficit Strukturalny, ¢ize deficit ocisteny o vplyv ekonomického cyklu na
narodné hospodarstvo, a teda zachytava iba vplyv vladnych opatreni spojenych s fiskalnou
politikou. Dévodom vyuzitia hodnot Strukturdlneho deficitu st prave spominané vplyvy
ekonomického cyklu na ekonomiku, ked’ze Strukturdlnym deficitom mdzeme ohodnotit’

jednotlivé snahy vlad o fiskalnu konsolidaciu (Eurdpska komisia 2022a).

V suvislosti s poziadavkou na neprekrocenie celkového deficitu krajin na urovni 3 %
HDP roc¢ne a v spojitosti s d’alSou poziadavkou, ktorou je nepresiahnut’ hodnotu verejného
dlhu na urovni 60 % HDP, pripadne jeho zniZovanie pod tuto Groven, si jednotlivé ¢lenské
Staty urcuju svoje strednodobé ciele sami v zavislosti od ekonomického cyklu. Plati, ze
jednotlivé Staty by mali prispdsobit’ hodnoty zniZenia svojich Strukturdlnych deficitov
v zavislosti od ekonomického cyklu (ten je vyjadreny produkénou medzerou), a v sulade
s tym, ¢i ich verejny dlh prekrocil 60 % HDP alebo nie. V spojeni s touto problematikou,
bola Europskou komisiou v roku 2016 zverejnena Matica, sliziaca na urcenie ro¢nej
pozadovanej fiSkalnej Upravy smerom k strednodobému rozpoctovému cielu (Eurdpsky

dvor auditorov 2018).

Tabulka 1: Pozadovanda rocna fiskalna uprava Strukturdlneho deficitu

PoZadovana rocna fiskalna aprava*

Podmienka Dlh pod 60 % a Ziadne Dlh nad 60 % alebo ohrozenie
ohrozenie udrZatelnosti udrzatelnosti
Mimoriadne nepriaznivé Realny rast < 0 alebo L ) L. .
obdobie produkénd medzera < - 4 Nie je potrebna 7iadna Uprava
Velmi nepriaznivé obdobie | - 4 < produkénd medzera < -3 0 0,25
0, ak je rast niz3i nez jeho 0,25, ak je rast niZsi nez jeho
e AR - 3 s produkéna medzera < - | potencialna Uroven, 0,25, ak je | potencialna uroven, 0,5, ak je
P 1.5 rast vy33i neZ jeho potencidlna | rast vy35i nez jeho potencialna
Uroven Groven
= = cna
Bezné obdobie 15% produktna medzera < 05 >0,5
> 0,5, ak je rast nizsi ako = 0,75, ak je rast niz3i ako
. . . . potencialna Uroven 20,75, ak | potencidlna droveri z 1, ak je
z ‘ e - . L
Priaznivé obdobie produkéna medzera 21,5 % je rast vy3si ako potencialna rast vys3i ako potencidlna
troven troven

Zdroj: Eurdpsky dvor auditorov (2018)
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Tabulka ¢. 1 vyjadruje hodnoty pozadovaného znizovania Strukturdlneho deficitu
viazané na obdobia recesie a expanzie, a su¢asne na vysku verejného dlhu krajin. Principom
tohto mechanizmu je opravnenost’ ¢lenskych $tatov obmedzit’ svoje konsolida¢né usilie
Vv Casoch recesie, avSak v obdobi expanzie by mali tuto snahu zosilnit’. Taktiez su naroky na
krajiny, ktoré prekrocili 60 % hranicu verejného dlhu prisnejSie. Hodnotenie konsolidacného
usilia krajin je zhrnuté v programoch stability (vyhotovujii krajiny eurozony)
a konvergenénych programoch (¢lenské $taty nepouzivajuce euro), ktoré su vyhodnocované

Eurépskou komisiou v procese europskeho semestra (Eurdpsky dvor auditorov 2018).
Napravna zloZka

Tato zlozka je aktivovana v pripade, ak Eurépska komisia zisti, ze ¢lensky §tat EU
porusuje zasadu neprekrocenia 3 % Statneho deficitu rocne, pripadne, ze dosiahol 60 %
verejného dlhu v pomere k HDP alebo, Ze jeho verejny dlh neklesa uspokojivym tempom?
(Eur6pska komisia 2022a).

Takéto porusenie oznami Eurdpska komisia Rade pre hospodarske a financné
zalezitosti (d’alej len Ecofin) a odporuci jej zacat’ proces postupu pri nadmernom deficite
(excessive deficit procedure). AvSak samotné odporuCenie nestac¢i na aktivaciu procesu
EDP, pretoze Ecofin musi rozhodnut’ ¢i ide o prekroCenie opodstatnené alebo nie. O
opodstatnené prekrocenie 3 % hranice Statneho deficitu pojde v pripade, ak sa dana krajina
podl'a Ecofinu nachadza v hlbokej recesii. Ak ¢lensky §tat porusi pravidla pod vplyvom
miernejsej recesie alebo vynimo¢nych okolnosti, Ecofin rozhodne o zacati procedury podl'a

vlastného Gsudku (Centrum pre europsku reformu 2003).

Pokial’ je rozhodnuté o zacati procesu EDP, dotknuty $tat ma 6 mesiacov (3 pri
zavaznych okolnostiach) na to, aby podnikol urcité konsolida¢né opatrenia s cielom znizit’
celkovy deficit pod troven troch percent. Ecofin mdZe pocas tejto lehoty rozhodnut
0 ulozeni netrocené¢ho vkladu, ktory je ¢lensky §tat povinny uskutocnit’ vo vyske 0,2 % HDP
(bude mu navrateny po ukonceni EDP). Ak pocas danej lehoty neddjde zo strany Statu
Kk potrebnym opatreniam, Ecofin rozhodne o zintenzivneni EDP a uplatneni d’al$ich sankcii.
Ide najmid o uplatnenie pokuty vo vyske 0,2 % HDP alebo pozastavenie financovania
z eur6pskych Strukturdlnych a investicnych fondov. EDP sa ukonéi az ked’ ¢lensky S$tat

prijme dostatocné opatrenia vo¢i nadmernému deficitu (Europska komisia 2022a).

4 Priemerny ro¢ny pokles rozdielu medzi aktualnou uroviiou verejného dlhu vyjadreného v % HDP
a 60% hranicou o0 1/20 (Eurépska komisia 20223).
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1.4.2 Ustavny zdkon o rozpoctovej zodpovednosti

Po prejave dosledkov novodobej globalnej hospodarskej krizy na ekonomiky krajin
Eurépskej unie v roku 2009 sa zakonodarcovia Eurdpskej unie zamerali na posilnenie
narodnych rozpoctovych ramcov ¢lenskych krajin. Vysledkom bolo prijatie smernice Rady
2011/85/EU stanovujucej minimalne poziadavky na narodné rozpoétové ramce, pri¢om za
najvyznamnej$iu mozno povazovat poziadavku na uzédkonenie vnutroStatnych fisSkalnych
pravidiel podporujicich dlhodobu fiskalnu udrzatelnost, ktorych dodrziavanie buda

monitorovat’ nezavislé vnutrostatne organy (Europsky dvor auditorov 2019).

Do pravneho poriadku Slovenskej republiky bola zmienenda smernica
implementovana prostrednictvom Ustavného zakona 0 rozpoétovej zodpovednosti.
S t¢innost'ou od 1. marca 2012 ma tento tGstavny zakon prispievat’ k dlhodobej udrzateI'nosti
verejnych financii Slovenskej republiky (¢l. 14 Ustavného zdkona 493/2011). Jeho prinos
spo¢iva v definovani pravidiel rozpoctovej zodpovednosti a transparentnosti, ktorych
vynucovanie sa opiera o sankény mechanizmus namiereny voci vlade a samospravam (¢l. 5
a 6 Ustavného zakona 493/2011). Zaroven ustanovuje Radu pre rozpoétova zodpovednost’
ako nezavisly organ, monitorujici vyvoj hospodarenia s verejnymi financiami a napiiianie

pravidiel rozpo¢tovej zodpovednosti (RRZ 2022a).

Samotny zakon definuje dlhodobu udrzatel'nost’ ako ,,dosiahnutie takého stavu
hospodarenia Slovenskej republiky, v ktorom saldo rozpoctu verejnej spravy a dlh verejnej
spravy zabezpecuju, Ze ani oCakdvand zmena prijmov verejnej spravy a vydavkov verejnej

spravy podla zakladného scendra v najblizSich 50 rokoch nesposobi narast dlhu verejnej

sprdvy nad horny limit dlhu verejnej spravy (¢l. 2 pism. a) Ustavného zakona 493/2011).

Zmieneny horny limit dlhu verejnej spravy, ktory je zakladnym pravidlom
rozpoctovej zodpovednosti, nazyvany aj dlhovou brzdou, je stanoveny na urovni 50 %
podielu verejného dlhu na HDP Slovenska, pricom sankéné pasmo, ktoré ma vladu
motivovat’ k fiskalnej konsolidacii sa za¢ina uz na 40 % podiele dlhu na HDP (RRZ 2022b).
Avsak je treba dodat’, Ze do konca roka 2017 boli u€¢inné prechodné ustanovenia, ktoré urcili
docasny horny limit verejného dlhu na urovni 60 %° podielu na HDP. Od zagiatku roka 2018
sa tento limit postupne znizuje o 1 percentualny bod ro¢ne, az kym v roku 2027 nedosiahne
zamyslant Groven 50 % (&l. 12 ods. 1 a &l. 13 Ustavného zakona 493/2011).

>V roku 2017 je zaciatok 1. sankéného pasma na trovni 50 % verejného dlhu na HDP.
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Odhliadnuc od momentélne U€innych prechodnych ustanoveni, Gstavny zakon
rozoznava 5 sankénych pasiem, ktorymi st 40 — 43, 43 — 45, 45 — 47, 47 — 50 a nakoniec 50
a viac % verejného dlhu v pomere k HDP, pricom sa pri prechode do vyssieho sank¢éného
pasma postihy kumuluji. Ak sa troven dlhu dostane do prvého sankéného pasma,
Ministerstvo financii SR povinne odovodni tuto skutocnost’ Narodnej rade SR a navrhne
opatrenia na rieSenie vysky dlhu. V druhom pasme dochadza k znizeniu platov ¢lenov vlady,
a taktiez vlada navrhne opatrenia na znizenie dlhu. V trefom pasme ministerstvo financii
znizi vydavky Statneho rozpoc¢tu o3 %, azaroven vlada asamospravy musia svoje
buducoro¢né rozpocty schvalit’ bez medziro¢ného navysenia. Pri Stvrtom sankénom pésme,
je vlada opravnena navrhnut Narodnej rade SR iba vyrovnany rozpocet, rovnako ani
samospravy nesmu prijat’ rozpocet s deficitom. Ak vyska verejného dlhu dosiahne 50 %
v pomere k HDP, tak je vlada povinna poziadat' parlament o vyslovenie dovery (El. 5
Ustavného zakona 493/2011).

Sankcidm mozno predist’ na zdklade vynimiek nazyvanych aj ako tnikové klauzuly.
Sankcie sa neuplatiiujui pocas vojnového stavu alebo pri vstupe do treticho sankéného pasma

pokial je splnena aspon jedna z podmienok daného tstavného zakona. (RRZ 2022b)

Rada pre rozpoctovi zodpovednost’ (d’alej len Rada) zriadena ako nezavisla fiskalna
rada nie je jedinou svojho druhu. S podobnymi institiciami sa mozeme stretntt’ aj v inych
krajinach ako napriklad v USA, Svédsku ¢&i Holandsku. Medzi hlavné kompetencie
troj¢lennej Rady patri kazdoro¢né vypracovanie Spravy o dlhodobej udrzatel'nosti verejnych
financii, v ktorej hodnoti vplyvy prijatych zakonov aktudlnej rozpocétovej politiky, ale aj
exogénnych faktorov na dlhodobu udrzatelnost’ SR. Dal3ou jej kompetenciou je predlozenie
Spravy o hodnoteni plnenia pravidiel rozpocétovej zodpovednosti a transparentnosti
Narodnej rade SR, ktora ma povinnost’ ju prerokovat. V tejto sprave sa Rada vyjadruje
k rozpoctovej politike vlady, pricom sa zameriava hlavne na to ¢i vlada respektuje vlastné
rozpoctové ciele. Rada ma taktiez moznost' vypracovania stanovisk K legislativnym
navrhom, ktor¢ st predkladané na rokovania parlamentu, a to na podnet poslaneckého klubu
alebo z vlastného podnetu. Samozrejme pdjde o stanoviska tykajice sa posudzovania
navrhov v spojitosti s dlhodobou udrzate'nostou a ich vplyvom na Statny rozpocet (RRZ
2022a). Ustavnym zakonom boli zriadené aj Vybor pre dafiové progndzy a Vybor pre
makroekonomické progndzy plniace funkciu poradnych orgdnov ministra financii (¢l. 8

Ustavného zakona 493/2011).
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skiumania

2.1 Ciel’ prace

Sprava 0 hodnoteni plnenia pravidiel rozpoctovej zodpovednosti a pravidiel
rozpoctovej transparentnosti za rok 2020 predlozend Radou pre rozpoctovi zodpovednost’
konstatuje, Ze Slovenska republika ma najhorsiu dlhodobu fiskalnu udrzatel'nost’ spomedzi

vSetkych krajin Europskej unie.

Cielom bakalarskej prace ,Dlhodobd fiSkalna udrzatelnost Slovenska
v pandemickom a postpandemickom obdobi“ je preto zhodnotit dopady pandémie na
dlhodobu fiskalnu udrzatelnost’ Slovenska, a taktiez nalrtnit mozny vyvoj dlhodobe;j
fiskalnej udrzatel'nosti Slovenska v nadchadzajtcich rokoch, teda v postpandemickom
obdobi.

K dosiahnutiu nasho ciela nam napomdézu Ciastkové ciele, ktoré budeme naplnat

Vv jednotlivych podkapitolach. Za ¢iastkové ciele si stanovujeme:

e Vymedzenie nerovnovahy vo verejnych financiach.

¢ Vymedzenie jednotlivych pojmov stvisiacich s fiSkalnou udrzatel'nostou.

e Analyza pravnej Gpravy zaoberajucej sa problematikou fiskalnej udrzatelnosti.

e Zhodnotenie dlhodobe;j fiSkalnej udrzatel'nosti Slovenska v ramci Eurdpske;j tnie.

e Porovnanie hodnét fiskalnych indikatorov Slovenska v predpandemickom

a pandemickom obdobi.

Analyza dlhodobej udrzatel'nosti Slovenska v postpandemickom obdobi.
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2.2 Metodika prace a metédy skiimania

Pri skimani problematiky dlhodobej udrzatelnosti Slovenska v pandemickom
a postpandemickom obdobi vyuzivame teoretické poznatky definované kapitole Sucasny
stav rieSenej problematiky, ziskané na zéklade Stadia odbornej literatiry v knihach,
vysokoSkolskych ucebniciach a na internete. Prostrednictvom metddy syntézy sme dané
poznatky o jednotlivych pojmoch usporiadali do komplexnych celkov ozrejmujucich

podstatu udrzatel'nosti verejnych financii.

V kapitole Vysledky prace adiskusia vyuzivame predovSetkym grafické
znazoriiovanie skumanych déat prostrednictvom grafov a tabuliek. Taktiez vyuzivame
metoddy analyzy, a kompardcie dostupnych dat, ktoré interpretujeme so zretelom na
rozliSovanie predpandemického, pandemického a postpandemického obdobia. Udaje
o relevantnych hodnotach fiskalnych indikatorov a ich interpretacii sSme cerpali zo
slovenskych, ako aj medzinarodnych institacii ako st Ministerstvo financii SR, Rada pre
rozpoctovi zodpovednost, Eurdpska komisia, Eurostat, Medzindrodny menovy fond

a d’alsich.

Problematiku dlhodobej fiskdlnej udrzatelnosti skimame v c¢asovom useku
rozdelenom na tri obdobia. Roky 2017 az 2019 povaZujeme za predpandemické obdobie a
roky 2020 az 2022 povazujeme za obdobie pandémie. Taktiez rozoznadvame postpandemické
obdobie, ktoré sa zacina rokom 2023. V spojitosti S tymto rozliSovanim casu, skimame
vplyv pandémie COVID-19 na dlhodobll udrzatelnost’ verejnych financii vybranych

svetovych krajin, Eurdpskej tnie, krajin VySehradskej skupiny a najmi Slovenska.
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3 Vysledky prace a diskusia
3.1 Vplyv pandémie COVID-19 na fiskalnu udrzatel’nost’ vo vybranych
krajinach

3.1.1 Dopad pandémie na fiskalnu udrzatelnost z globalneho pohladu

Infekéné virusové ochorenie COVID-19 sa v ¢inskom meste Wuhan zacalo §irit’ uz
koncom decembra 2019, kedy ¢inske urady zaznamenali niekol’ko desiatok pripadov, vtedy
eSte neznamej nakazy. Cina, v snahe zabranit’ $ireniu nakazy, zaviedla opatrenie v podobe
lockdownu v meste Wuhan 23. januara 2020, ktory mal spomalit’ jej Sirenie medzi
obyvatel'stvom. (Xiang et al. 2021) Avsak uz okolo 20. januara sa objavili prvé pripady
mimo Ciny, konkrétne v Japonsku, USA a Juznej Kérei. Rychle a nekontrolovatel'né Sirenie
nakazy do d’alSich svetovych krajin viedlo Svetova zdravotnicku organizaciu (WHO)
k vyhlaseniu pohotovosti vV obozretnosti proti nakaze na konci januara (Aktuality.sk 2021).

11. marca 2020 Svetova zdravotnicka organizacia oficialne vyhlasila Pandémiu COVID-19.

Pandemické obdobie bolo charakteristické r6znymi druhmi opatreni proti $ireniu
nakazy so zdmerom znizit’ mobilitu obyvatel'stva. Takéto obmedzenia sa vSak nevyhnutne
spajaju s utlmom ekonomickej aktivity z dopytovej, ale aj ponukovej strany. (Xiang et al.
2021) Tento utlm modzeme ilustrovat’ na prepade medziroéného globdlneho ekonomického

rastu za rok 2020, ktory dosiahol hodnotu - 3,1 %.

Graf 1. Medzirocny rast svetového HDP
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Zdroj: spracované podla data.worldbank.org
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V stvislosti s globalnou hospodarskou recesiou sa vo svetovych krajinach na jednej
strane vyrazne znizovali dafiové prijmy, a na strane druhej, vlady jednotlivych krajin museli
pristupit’ k poskytovaniu dotacii pre podniky a domécnosti postihnuté pandémiou, pripadne

zavadzat’ a financovat’ aj d’alSie opatrenia suvisiace s pandémiou (OECD 2020).

Vlada Spojenych Statov americkych v roku 2020 vyclenila na pomoc domadcej
ekonomike prostriedky vo vyske 16,7 % svojho celkového HDP. Pre rozsiahle ekonomické
stimuly sa rozhodli aj vlady Japonska a Vel'kej Britanie v celkovej vyske 15,9 % a 13 % ich
HDP. Clenské staty Eurdpskej unie na podporu svojich ekonomik taktiez zaviedli stimula¢né
programy na narodnych trovniach (IMF 2021). Okrem toho, Eurdpska centralna banka
zareagovala nestandardnym opatrenim pod nazvom Program nudzového nakupu V pripade
pandémie (Pandemic Emergency Purchase Programme). Ten spocival v rozsiahlom nakupe
aktiv verejného aj sukromného sektora Statov eurozony v celkovej vyske 1,850 biliona eur
s cielom poskytnutia priaznivych podmienok financovania pre dodato¢né vydavky spojené

s pandémiou, a tym stabilizovat’ situaciu v menovej Gnii (ECB 2023).

Finanéné prostriedky potrebné na krytie dodato¢nych verejnych vydavkov sluziacich
na stabilizaciu ekonomicke;j situacie ziskavali vlady zvicsa na finan¢nych trhoch, ¢o v roku
2020 viedlo k rastu rozpo¢tovych deficitov v mnohych krajinaich (OECD 2020). Podl'a
Medzinarodného menového fondu, dosiahli USA v roku 2020 celkovy deficit verejnej
spravy 14,49 % HDP, ¢o je najvysSia hodnota spomedzi skupiny ekonomik G7. Za nimi
nasleduji Spojené kralovstvo a Kanada, ktorych celkové deficity dosiahli v roku 2020
urovne vysSie ako 11 % HDP (IMF 2023). Komplexny prehl'ad vyvoja celkového salda
verejnej spravy v pomere k HDP od roku 2017 az po rok 2022 vo vybranych krajinach
v ramci ich delenia podl'a metodiky IMF najvyspelejsie ekonomiky skupiny G7 a rozvojové
ekonomiky poskytuje tabul’ka ¢. 2 na d’alsej strane.

Z tabul’ky €. 2 vyplyva, ze krajiny skupiny rozvojovych ekonomik vykazovali
Vv predpandemickom obdobi v priemere vysSie celkové deficity ako krajiny G7. Zmena
nastala na zaciatku pandemického obdobia v roku 2020, kedy krajiny G7 vykazovali
Vv priemere 0 3 p.b. vyssie celkové deficity v porovnani s rozvojovymi krajinami. Rovnaky
trend pokracoval aj v roku 2021 az kym v roku 2022 priemerny celkovy deficit krajin G7
zase neklesol pod uroven deficitu rozvojovych ekonomik. Tento fakt mozno odovodnit
intenzivnejSou podporou domacej produkcie a spotreby, pripadne inych opatreni suvisiacich

S pandémiou zo strany Statov G7.
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Tabulka 2: Prehlad celkového salda verejnej spravy %/HDP vybranych krajin 2017 - 2022

Krajina 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022
Krajiny skupiny -3,21 | -3,35 -3,62 | -11,88 -8,7 -4,4
G7

USA -4,6 -5,33 -5,46 | -14,49 | -10,91 | -4,03

Kanada -0,11 0,36 0 -11,36 | -5,04 | -2,15

Vel'ké Britania -2,35 -2,16 -2,21 | -12,76 | -7,99 | -4,27

Nemecko 1,34 1,95 1,53 -4,33 -3,73 | -3,32

Francuzsko -2,96 -2,29 -3,06 -8,88 -6,43 -51

Taliansko -242 | -2,19 -1,54 -9,6 -7,18 | -5,45

Japonsko -3,1 -2,47 -3,03 -8,97 -6,66 | -7,87

Rozvojové ekonomiky -3,86 -3,56 -4 57 -8,84 -5,31 -6,15
(priemer za vSetky na svete)

Cina -2,44 | -329 | -4,86 | -7,22 | -464 | -7,03

India -1,42 -2,04 -2,69 -3,87 -3,42 | -3,28

Brazilia -0,87 -1,04 -0,46 -1,72 1,08 0,83

Indonézia -0,84 0,04 -0,44 -3,02 -1,75 | -1,23

Egypt 26 | 054 | 1,47 | 19 | 094 | 1,08

Rumunsko -2,46 -2,47 -4,76 -7,61 -5,23 | -4,85

Albénsko -141 -1,62 -1,87 -6,71 -4,52 | -3,77

Zdroj: vlastné spracovanie udajov podla https://www.imf.org/external/datamapper

Trend zvyseného deficitného rozpocétovania najmé pocas prvej viny pandémie sa
premietol aj do vysky zadlZzenia jednotlivych krajin, priCom na nasledujicom grafe
pozorujeme prudky narast hodnét dlhov verejnej spravy® statov G7 v percentualnom pomere
k ich HDP v roku 2020. Pre lepSiu vizualizaciu udajov neuvadzame dlh verejnej spravy
Japonska, ktory sa uz dlhodobo pohybuje na vysokych trovniach, pricom v roku 2021
dosiahol vysku az 255,39 % v pomere k HDP.

¢ Pokial’ d’alej v praci nie je uvedené inak, dlhom verejnej spravy sa mysli hruby dlh verejnej
spravy.
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Graf 2: Dihy verejnej spravy v % pomere k HDP krajin G7
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Zdroj: vlastné spracovanie udajov podla https://www.imf.org/external/datamapper

Dlhy verejnej spravy sledovanych krajin sa v predpandemickom obdobi, teda od roku
2017 do roku 2019, vyvijali stabilnym tempom, pricom medziro¢né zmeny hodndt sa
pohybovali vaésinou na arovni 1 p.b. az 2 p.b. HDP. V pripade Nemecka mdzeme v tomto
obdobi pozorovat' konsolidaciu verejnych financii v podobe poklesu dlhu verejnej
spravy celkovo 0 5,72 p.b. v pomere k HDP. Avsak v roku 2020 bolo stabilné tempo vyvoja
vystriedané¢ prudkym narastom hodnét dlhov verejnej spravy danych krajin, kedy ich
hodnoty v priemere vzrastli o 20,5 p.b. HDP, ¢oho nasledkom Velka Britania, Franctuzsko

a Kanada prekro¢ili hranicu 100 % hodnoty dlhu verejnej spravy v pomere k ich HDP.

Vypuknutie pandémie najviac ovplyvnilo vysku dlhu verejnej spravy Kanady, ktora
oproti predchadzajicemu roku zaznamenala jeho narast az o 30, 5 p.b. HDP. Tesne za
Kanadou nasleduju Spojené Staty americké, ktoré zaznamenali narast na Grovni 25 p.b. HDP.
Rovnako zaznamenalo prudky nérast aj Taliansko a to vo vyske 21 p.b. HDP. Na druht
stranu sa pandémia najmenej prejavila na dlhu verejnej spravy Nemecka, kde oproti roku

2019 sposobila navysenie 0 9 p.b. HDP.

V nasledujucom obdobi roku 2021 pozorujeme, ze krajindm sa podarilo vysku ich
dlhov verejnej spravy znizit' v priemere 0 2,5 p.b. HDP. Vynimkou je iba Nemecko, ktorého

dlh verejnej spravy aj nad’alej rastol, avSak tento rast nebol prili§ signifikantny.
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3.1.2 Zhodnotenie dlhodobej fiskdalnej udrzatelnosti Slovenska v ramci
Europskej unie a Vysehradskej skupiny
Pri zhodnoteni dlhodobej fiskalnej udrzatel'nosti Slovenska v ramci Europskej tinie
a Vysehradskej skupiny vyuzijeme hodnoty ukazovatela hrubého dlhu verejnej
spravy, celkového salda verejnej spravy aukazovatela dlhodobej udrzatelnosti S2
Eurépskej tnie a Statov VySehradskej skupiny, a porovname ich s hodnotami danych

ukazovatel'ov pre Slovensko.

Tabulka 3: Porovnanie fiskdlnych ukazovatelov EU, skupiny V4 a Slovenska

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Agregované hodnoty Europskej unie (27)
Hruby dlh VS %/HDP 819% [798% |77,7% |90% 88 % 84 %
Celkové saldo VS %/HDP | -08% |-04% |-05% |-6,7% |[-48% |[-34%

Slovensko
Hruby dlh VS %/HDP 516% |494% |479% |589% |61% 57,8 %
Celkové saldo VS %/HDP | -1 % -1% -12% |-54% |-55% |-2%
Cesko
Hruby dlh VS %/HDP 342% [321% |300% |37,7% |42% 44,1 %
Celkové saldo VS %/HDP |15% [(09% |03% |-58% |-51% |-36%
Mad’arsko
Hruby dlh VS %/HDP 721% [691% |653% |[793% |766% |73,3%
Celkové saldo VS %/HDP | -25% |[-21% |-20% |-75% |-71% |-62%
Pol’sko
Hruby dlh VS %/HDP 50,8% |48,7% |457% |57,2% |53,6% |49,1%

Celkové saldo VS %/HDP |-15% [-02% |-07% |-69% |-18% |-3,7%

Zdroj: spracovanie dat Eurostatu, a Sustainability Monitor/Report (EK) 2017 — 2022

Pri skimani vplyvu pandémie na verejné financie Eurdpskej unie a Statov
Vysehradskej skupiny vratane Slovenska, vyuzijeme medziroéné zmeny danych
ukazovatel'ov v predpandemickom a pandemickom obdobi. V tabulke ¢. 3 pozorujeme, Ze
v predpandemickom obdobi dosahuju agregované hodnoty Eurdpskej unie mensie vysky
celkovych deficitov verejnej spravy ako Slovensko, ¢o je zjavné najma v rokoch 2018 a
2019. Aj ked’ v roku 2017 celkovy deficit verejnej spravy Slovenska prevySoval priemer

Eurépskej unie iba 00,2 p.b. HDP, v nasledujucich rokoch sa tento rozdiel navysil
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v neprospech Slovenska 00,6 az 0,7 p.b.. To naznacuje, ze fiskalne politiky ostatnych
Clenskych statov Vv predpandemickom obdobi mali vicsiu tendenciu smerovat verejné

financie k dlhodobej udrzatel'nosti.

Pri porovnani predpandemickych tdajov v ramci Stitov Vysehradskej skupiny
zistujeme, ze najhorsie hodnoty celkového salda verejnej spravy v tomto obdobi vykazuje
Mad’arsko, ked’Ze sa mu na rozdiel od ostatnych krajin v tomto obdobi nepodarilo znizit’
celkovy deficit verejnej spravy pod troveii 2 % HDP. Na druhii stranu je zrejmé, Ze Cesko,
pocas predpandemického obdobia, vykazuje na rozdiel od ostatnych Stitov VysSehradskej
skupiny, ale aj agregovaného priemeru Eurdpskej tinie prebytky rozpoctu verejnej spravy.

Co sa tyka pandemického obdobia, v roku 2020, dosahuje Slovensko o 1,3 p.b. niZsi
verejnej spravy spomedzi v§etkych sledovanych subjektov. Rozdiel v neprospech Slovenska
sa zase prejavil v druhom roku pandémie 2021, kedy medziro¢na zmena celkového deficitu
Slovenska spocivala v zanedbate'nom navyseni 0 0,1 p.b. HDP, av§ak agregované hodnoty
Eurdpskej tnie ako aj Cesko, Pol'sko a Madarsko vykazovali medziroéné zniZenie
celkového deficitu verejnej spravy. V roku 2022 pozorujeme medzirocné znizenie vysky
celkového deficitu verejnej spravy u vSetkych skimanych subjektoch s vynimkou Pol’ska,

ktoré zaznamenalo jeho medziro¢né zvySenie o 1,9 p.b. HDP.

Pri porovnani agregovanych hodndt hrubého dlhu verejnej spravy Eurdpskej unie so
slovenskymi déatami zistujeme, Ze podiel hrubého dlhu verejnej spravy Slovenska sa
nachadza d’aleko pod agregovanym priemerom Europskej tinie. Slovensky dlh verejnej
spravy na zaciatku pandemického obdobia v roku 2020 vzrastol 0 11,1 p.b. HDP, ¢o je 0 1,2
p.b. mensia hodnota narastu ako v pripade priemeru Eurdpskej tnie. V roku 2021 hruby dlh
verejnej spravy Slovenska medziro¢ne narastol o 2,1 p.b. HDP, zatial’ ¢o sa tiroven dlhového

pomeru Eurdpskej tnie znizila.

Najpriaznivejsie hodnoty hrubého dlhu verejnej spravy pocas celého sledovaného
obdobia vykazuje Cesko. Pri porovnani rokov 2019 a 2020 zistujeme, ze Cesko so
zaCiatkom pandemického obdobia zaznamenalo najniz§i medzirocny narast trovne dlhu
verejnej spravy spomedzi vSetkych pozorovanych subjektov, a to vo vyske 7,7 p.b. HDP.
Avsak rovnako ako v pripade Slovenska, tak aj cesky hruby dlh verejnej spravy v roku 2021
na rozdiel od ostatnych pozorovanych subjektov d’alej medziro¢ne rastol, a to 04,3 p.b.

HDP. V roku 2022 pozorujeme medzirocné zniZenie dlhového pomeru u vsetkych
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skiimanych subjektov s vynimkou Ceska, ktorého hruby dlh verejnej spravy vzrastol na 44,1

% HDP.

Tabulka 4: Hodnoty ukazovatela S2 pre roky 2017 az 2022

2017 2018 2019 2020 2021 2022
EU(Q7) |15 2,0 2,4 15 3,0 2,7
Slovensko | 2,4 2,5 3,8 7,7 10,6 11,3
Cesko 1,7 4,1 4,8 4,8 7,7 5,5
Mad’arsko | 3,4 4.1 2,7 3,3 6,1 6,1
Pol’'sko 3,1 2,2 1,9 1,6 3,5 3,7

* hodnoty ukazovatela S2 su uvadzané v percentualnych bodoch HDP

Zdroj: viastné spracovanie dat Sustainability Monitor/Report (EK) 2017 — 2022

Ukazovatel' dlhodobej udrzatenosti S2, meria potrebni Upravu primarneho
Strukturalneho salda v stlade so stabilizaciou dlhového pomeru ¢lenskych krajin na Grovni
60 % HDP podl'a pravidiel Paktu rastu a stability. V tabul’ke ¢. 4 pozorujeme, ze Slovensko
sa Vv predpandemickom obdobi nachadzalo v strednom pasme rizika’ tohto ukazovatela,
zatial’ o agregované udaje za Eurodpsku uniu vykazuja nizke riziko dlhodobej udrzatel'nosti.
Aj napriek tomu, Slovensko v predpandemickom obdobi, napriklad v roku 2018, vykazovalo
priaznivej§iu hodnotu tohto ukazovatel'a ako 13 &lenskych krajin EU vratane Ceska a
Mad’arska (Eurdpska komisia 2018). V roku 2019, vSak Slovensko vykazuje hodnoty
priaznivejsie uz len V porovnani so Siestimi ¢lenskymi krajinami, a to najmé vd’aka projekcii
rastu vydavkov na déchodkovy systém v budicnosti a medzironému zhorSeniu primarneho

Strukturalneho salda (Europska komisia 2019).

V pandemickom obdobi roku 2020 sa hodnota ukazovatel'a S2 pre Slovensko dostala
do pasma vysokého rizika, a to na uroven 7,7 p.b. HDP, zatial' ¢o agregované hodnoty
Europskej tnie stale dosahuju uroven nizkeho rizika. Slovensko v tomto roku dosahuje
druhti najvyssiu hodnotu daného ukazovatela v Eurdpskej tnii, pricom horsi vysledok
vykazuje uz iba Luxembursko. Na vysku ukazovatela v roku 2020 v pripade Slovenska, ako

aj Luxemburska najviac vplyvaja projekcie rastu vydavkov na starnutie, ktoré sa v pripade

1) Pokial hodnota S2 < 2 = krajine je priradené nizke riziko fiskélnej udrzatelnosti, 2) 2 < S2 < 6
= stredné riziko, 3) S2 > 6 = vysoké riziko (Europska komisia 2021a).
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Slovenska medziro¢ne znac¢ne navysili (Eurépska komisia 2020). Do vysokého pasma rizika

sa v roku 2020 okrem Slovenska nedostal ani jeden zo Statov VySehradskej skupiny.

Nasledujuci rok sa do pasma vysokého rizika dostalo celkovo 7 ¢lenskych krajin
Eurdpskej tnie, vratane dvoch $tatov Vysehradskej skupiny Ceska a Mad’arska. Zhorsil sa
aj agregovany ukazovatel' Europskej unie, pricom sa dostal do pasma stredného rizika.
Hlavnymi dévodmi zhorSenia agregovanych ukazovatelov boli nepriaznivé hodnoty
dosahovanych primarnych Strukturdlnych sald v ramci celej Eurdpskej tnie, pri¢om
ukazovatel’ pre Slovensko na trovni 10,62 p.b. HDP bol stale ovplyviiovany projekciou

nakladov na starnutie, a to najviac zo vsetkych ¢lenskych statov (Eurdpska komisia 2022b).

V roku 2022 sa hodnoty ukazovatel'ov S2 krajin Vysehradskej skupiny (s vynimkou
Pol’'ska) nachadzajii pomerne vysoko nad priemerom Eurdpskej unie. Vo vysokom pasme
rizika ukazovatel'a S2 sa nachadzaji 2 Staty VySehradskej Stvorky. Madarsko vykazuje
hodnotu ukazovatel’a na urovni 6,1 ¢o je tesne nad hranicou vysokého pasma rizika. Na
druht stranu, Slovensko vykazuje hodnotu ukazovatel'a S2 na urovni 11,3 ¢o je najhorsia
hodnota ukazovatel'a v celej Europskej unii, a to opat’ ako dosledok predikcii nakladov na
starnutie obyvatel'stva (Eurdpska komisia 2023). NajpriaznivejSie hodnoty ukazovatel'a S2
pocas celého sledovaného obdobia, s vynimkou roku 2017, dosahuje spomedzi vSetkych

Statov VySehradskej skupiny Pol'sko.

8 Slovensko dosiahlo v roku 2021 druht najhor$iu hodnotu ukazovatel'a S2 (Eurépska komisia
2021a).
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3.2 Zhodnotenie dlhodobej fiSkalnej udrzatelnosti Slovenska

Pred zhodnotenim dlhodobej fiskalnej udrzatenosti Slovenska je potrebné
konkretizovat,, ako vplyvalo pandemické obdobie a obmedzujlice opatrenia s nim spojené
na vykonnost’ slovenskej ekonomiky. Dopad pandémie na vykonnost’ slovenskej ekonomiky
budeme skumat’ na grafe Stvrtrocného vyvoja realneho HDP spracovaného na zaklade

udajov Eurostatu.

Graf 3: Vyvoj rocného a stvrtrocného rastu HDP Slovenska v stalych cendch
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Zdroj: vlastné spracovanie, udajov Eurostatu GDP and main components database

V predpandemickom obdobi od roku 2017 do roku 2019 pozorujeme priemerny
medziro¢ny rast HDP priblizne okolo 3, 1 % ro¢ne. Prva vlna pandémie trvajica od polovice
marca do polovice jina spdsobila v druhom stvrtroku 2020 hlboku recesiu, kedy sa rast HDP
oproti druhému kvartalu 2019 prepadol 09,6 %. Doévodom tohto prepadu bol podla
Ministerstva financii SR (2020a) najmid vypadok zahrani¢ného dopytu po tovaroch
asluzbach a opatrenia na zniZenie mobility obyvatel'stva. Ministerstvo financii
predpokladalo medziro¢ny pokles rastu HDP v roku 2020 na urovni 7 %, ¢o sa nakoniec
nenaplnilo, ked’ze medziro¢ny pokles dosiahol hodnotu iba okolo 3,4 % z dovodu, ze
vo zvys$nych dvoch stvrtrokoch roku 2020 sme nezaznamenali d’alsie signifikantné vykyvy.
V druhom Stvrtroku 2021 sme oproti druhému Stvrtroku 2020 zaznamenali ekonomicky rast

vo vyske 9,9 %, vd’aka comu HDP v roku 2021 medziro¢ne vzrastol o 3 %, a takmer sa
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dostal na svoju predpandemicku uroveinl. Tento rast bol spdsobeny najméd postupnym
uvolfiovanim opatreni v spojeni s rastom domdécej a zahrani¢nej spotreby, a taktiez
investicnym dopytom (Trend 2021). V roku 2022 dosiahol medziro¢ny rast redlneho HDP
vysku 1,7 %.

3.2.1 Vyvoj salda verejnej spravy za roky 2017 — 2022

Z udajov Eurostatu vyplyva, Ze Slovensko uz od svojho vzniku, sustavne vykazuje
negativne hodnoty salda verejnej spravy, a tym padom dosahuje kazdoro¢ny, chronicky
deficit rozpocCtu verejnej spravy. V predpandemickom obdobi, konkrétne v roku 2017, sa po
prvy krat od samostatnosti Slovenskej republiky podarilo verejnej sprave znizit' Uroven
celkového deficitu na 1 % HDP, ¢o je pozitivne, ked’Ze pred tym troven celkového deficitu
nikdy neklesla pod 2 % HDP. V nasledujucom roku 2018 sice stale pozorujeme hodnotu
celkového deficitu verejnej spravy na rovnakej tGrovni ako vroku 2017, avsak tato
skutoc¢nost’ bola skor ovplyvnenad pozitivnej§im vyvojom ekonomického cyklu v porovnani
S predchddzajicim rokom, nez pokracovanim vlddy v konsolidacii, kedze zmena

Strukturalneho salda oproti roku 2017 mala zépornu hodnotu - 0,5 %.

Vyvoj celkového salda verejnej spravy ajeho jednotlivych zloziek v skimanom

obdobi nam udava tabul’ka ¢. 4.

Tabulka 5: Saldo verejnej spravy SR 2017 — 2022 v % HDP a jeho zlozky

2017 | 2018 |2019 |2020 | 2021 2022°

Celkové saldo VS 1% | -1% [-12% | -54% |-55% |-20%
Cyklické zlozka salda 01% |06% |07% |[-1% |-05% [0,0%

Jednorazové opatrenia 00% [00% |00% |-18% |-34% |-0,8%
Strukturalne saldo -11% | -16% [ -19% | -25% |-15% |-12%

Zmena Strukturdlneho salda 14% |-05% |-03% |-06% | 1% 0,3%
Primarne $trukturalne saldo 04% |-0,3% |-0,7% |-1,3% | -0,4% -

Zdroj: vilastné spracovanie Suhrnnych vyrocnych sprav MFSR 2017 — 2021, RRZ (2023b)

Pri pohl'ade na hodnoty primarneho Strukturalneho salda verejnej spravy, ktoré oproti
celkovému saldu zachytava vyhradne pdsobenie trvalych zmien verejnej vlady na fiSkalnu

politiku, a je o¢istené od cyklickych vykyvov, jednorazovych opatreni a urokov zo splacania

9 Udaje za rok 2022 st spracované na zaklade zdroja: Hospodarenie rozpoétu VS v roku 2022
(RRZ 2023a).
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verejného dlhu je zrejmé, ze ani v roku 2019 sa pozitivna tendencia vyvoja salda verejne;j
spravy z roku 2017 neopakovala aj napriek pozitivnej ekonomickej situacii, ktort mozno
vyjadrit’ cyklickou zlozkou salda s kladnou hodnotou 0,7 % HDP. Celkovy deficit oproti
dvom predchadzajucim rokom vzrastol o 0,2 p.b. na celkova uroven 1,2 % HDP. Tento
narast bol sposobeny zvysSenim urovne primarneho Strukturalneho deficitu, na ktorom sa
podl'a Ministerstva financii SR (2020b) negativne prejavili zmeny v dochodkovom systéme

prijaté v roku 2019.

Pandemické obdobie so zaciatkom v roku 2020 asnim suvisiace opatrenia na
obmedzenie pohybu obyvatel'stva nevyhnutne sposobili utlm ekonomickej aktivity, ¢o sa
prejavilo na salde verejnej spravy. Celkova vyska deficitu verejnej spravy na trovni 5,4 %
HDP bola najvyssou od Finanénej krizy v rokoch 2009 a 2010. Tento narast bol zasadne
ovplyvneny najma ekonomickou recesiou, ktora v roku 2020 viedla k znizeniu danovych
prijmov, ¢o potvrdzuje cyklicka zlozka salda verejnej spravy na trovni az - 1 %. Aj napriek
poruseniu pravidiel Paktu rastu a stability, a to nedodrzanie celkového deficitu na Grovni 3%
HDP, nebol proti Slovensku zacaty postup pri nadmernom deficite, kedze dévody tohto
prekrocenia povazovala Eurdpska komisia za opodstatnené. Eurdpska komisia posudila

situaciu rovnako pri prekro¢eni povoleného deficitu v roku 2021 (Eurépska komisia 2021Db).

Primarne Strukturalne saldo bolo v roku 2020 negativne ovplyvnené prebiehajicou
dochodkovou reformou aj v tomto roku, ¢o spdsobilo jeho medziro¢né zhorsenie 0 0,6 %.
V spojitosti s pretrvavajicou recesiou pocas roka 2020 bola vlada nutena poskytovat’
obyvatel'stvu potrebné finanéné stimuly v podobe dotacii podporujtce ich spotrebu. Taktiez
boli dotéacie poskytované firmam so zdmerom udrzat’ ¢o najvicsiu mieru zamestnanosti.
Zmienené dotacie, ale aj d’alSie do¢asné opatrenia proti Sireniu infekcie sa v celkovom salde
verejnej spravy premietli vo forme jednorazovych opatreni, ktoré v roku 2020 tvorili 1,8 %
celkového deficitu verejnej spravy. Celkovy deficit verejnej spravy tvoril v tomto roku 5,4 %

HDP, pri¢om celkovy deficit Statneho rozpoctu sa dostal az na uroveini 5,9 % HDP.

V roku 2021 stipol celkovy deficit verejnej spravy iba minimalne, avS§ak mézeme
pozorovat' zmeny Vv jeho jednotlivych zlozkéch. Medzirocnd zmena Strukturdlneho salda
vykazuje pozitivhu hodnotu, ato zniZenie Strukturdlneho deficitu az o 1%. Taktiez bol
v roku 2021 vyvoj ekonomického cyklu priaznivejsi, najmé vd’aka rastu slovenského HDP
v druhom §tvrtroku, a oproti predchadzajucemu roku sa cyklicka zlozka salda zlepsila 0 0,5

p.b., avsak stale nedosiahla kladné hodnoty ako v predpandemickom obdobi. Najvacsi vplyv
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na vysku celkového deficitu za rok 2021 mali jednorazové opatrenia, ktoré tvorili az 3,4 %

HDP. To je mozné odévodnit’ zhorSenou pandemickou situaciou vV porovnani s rokom 2020.

Pri porovnani hodnét Strukturalneho salda a primarneho Strukturalneho salda za
sledované obdobie mézeme pozorovat’, ze naklady na obsluhu verejného dlhu Slovenska

zvysovali celkovy deficit v priemere 0 1,25 % rocne.

Odhady celkového salda verejnej spravy zarok 2022, naznacovali, ze sa jeho
hodnota pre tento rok bude pohybovat na tirovni - 4,9 % HDP (MFSR 2022b). V skuto¢nosti
sa vSak jeho vyska ustélila na urovni - 2 % HDP. Tento rozdiel bol zapriCineny najma
priaznivej$im vyvojom danovych prijmov verejnej spravy ako sa povodne predpokladalo.
Na vysku celkového deficitu verejnej spravy mali negativny vplyv jednorazové a docasné
opatrenia suvisiace s pandémiou, vojnou na Ukrajine a vysokym tempom rastu cien energii,

ktoré tvorili 0,8 % HDP z celkového deficitu verejnej spravy.

3.2.2 Vyvoj dlhu verejnej spravy Slovenska

Vyvoj hrubého dlhu verejnej spravy inak nazyvaného aj ako Maastrichtsky dlh
sledujeme v percentualnom pomere k HDP Slovenska, teda dlhovym pomerom. Tento
ukazovatel je dolezity pre posudzovanie dlhodobej udrzatelnosti Slovenska
prostrednictvom Ustavného zakona o rozpoétovej zodpovednosti, ale aj pre posudenie
plnenia ciel'ov Paktu rastu a stability Eurdpskej unie. Na grafe €. 4 pozorujeme tento vyvoj

od roka 2008 az po rok 2022.

Graf 4: Vyvoj dlhu verejnej spravy Slovenska 2008 - 2022
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Na zaciatku skimaného obdobia pozorujeme na prelome rokov 2008 a 2009
negativny vplyv globélnej finan¢nej krizy, ktord zapricinila medzirocny nérast dlhu verejne;j
spravy vo vyske 7,8 p.b.. Z rovnakého dovodu markantne narastol dlh verejnej spravy aj
v nadchadzajucom roku. V roku 2012 bol dlh verejnej spravy na trovni 51,8 % HDP.
Do6vodom medziro¢ného nérastu jeho vysky o 8,3 p.b. uz neboli dopady financ¢nej krizy, ale
najmé vyska Strukturalneho deficitu verejnej spravy okolo 4,6 % HDP. Na rast dlhu verejne;j
spravy v tomto obdobi malo taktiez vplyv zvySenie hotovostnej rezervy Statnej pokladnice
pre uéely riadenia likvidity'°(MFSR 2013b). Ukazovatel &istého dlhu verejnej spravy nam
indikuje, ze v tomto roku by bola verejna sprava za pomoci hotovostnej rezervy a jej d’alSich

likvidnych aktiv schopna okamzite splatit’ 6,7 % HDP hrubého verejného dlhu.

Vyvoj dlhu verejnej spravy mal po roku 2013 pozitivny charakter, ¢o vyplyva
z kazdoro¢ného poklesu jeho hodnoty s vynimkou roku 2016, kedy Vv porovnani s rokom
2015 mierne stapol o0 0,5 p. b.. V predpandemickom obdobi bol tento pozitivny vyvoj
dosledkom nizkych hodnot celkovych deficitov verejnej spravy v rokoch 2017 az 2019.
V roku 2019 bola dokonca vyska dlhu verejnej spravy na urovni 47,9 % HDP, ¢o bola jeho
najniz§ia Uroven za poslednych 8 rokov. Toto pozitivne obdobie vyvoja mohlo byt
dosledkom rastu HDP slovenskej ekonomiky a aj konsolida¢ného tsilia vo verejnej sprave,
ktoré bolo podporené Ustavnym zikonom o rozpoétovej zodpovednosti Gi¢inného od 1.

marca 2012,

V pandemickom obdobi roku 2020 pozorujeme medziro¢ny narast hrubého dlhu
verejnej spravy az o 11 p.b. na troven 58,9 % HDP ¢o je najvyssi medziro¢ny ndrast
Vv sledovanom obdobi. Rovnako pozorujeme aj markantny rozdiel hrubého a Cistého v dlhu
verejnej spravy na urovni 10 p.b.. Dovodom nérastu hrubého dlhu verejnej spravy v tomto
aaj nadchddzajicom roku boli vysoké urovne celkovych deficitov, zapriCinené ich
jednotlivymi zloZkami, a to najmé jednorazovymi opatreniami a Strukturdlnym saldom, ¢im
sme sa zaoberali v predchadzajucej podkapitole. V roku 2021 dosiahol hruby dlhu verejne;j
spravy 61 % HDP, ¢im Slovensko porusilo pravidlo Paktu rastu a stability tykajiuce sa
neprekrocenia 60 % hranice hrubého dlhu verejnej spravy. Toto prekrocenie vSak neviedlo
k zacatiu procesu pri nadmernom deficite, ked’ze Europska komisia (2021b) povazovala
pandemicku situaciu za opodstatneny dovod prekrocenia tejto hranice. TaktieZ pozorujeme

Vv roku 2021 zatial’ najvacsi rozdiel medzi hrubym a ¢istym dlhom verejnej spravy udavajuci,

10 Riadenim likvidity $tatnej pokladnice sa rozumie schopnost’ §tatnej pokladnice splacat’ zavizky
Statu riadne a véas (ARDAL 2023a).

41



ze Slovensko by bolo svojimi likvidnymi aktivami schopné okamzite splatit’ 10,5 % HDP
hrubého dlhu verejnej spravy. V nasledujiicom roku 2022 pozorujeme znizenie hrubého dlhu
verejnej spravy na 57,8 % HDP, ¢o je o1,1 p.b. nizS§ia hodnota ako na zaciatku
pandemického obdobia v roku 2020.

V nasledujticej tabulke ¢. 6 si priblizime vyvoj ratingu kredibility Slovenskej
republiky vplyvajici na vysku urokov z obsluhy verejného dlhu prostrednictvom hodnotenia

ratingovej agentury Standard&Poor’s pocas predpandemického a pandemického obdobia.

Tabulka 6: Vyvoj ratingu kredibility SR (Standard&Poor’s) 2017 - 2022

2017 A+ stabilny vyhl'ad (od januéra) A+ stabilny vyhl'ad (od jula)
2018 A+ stabilny vyhl'ad (od januéra) A+ stabilny vyhl'ad (od jula)
2019 A+ stabilny vyhl'ad (od januéra) A+ stabilny vyhl'ad (od jula)
2020 A+ stabilny vyhl'ad (od januéra) A+ negativny vyhlad (od jala)
2021 A+ stabilny vyhl'ad (od januéra) A+ stabilny vyhl'ad (od m4ja)
2022 A+ negativny vyhl'ad (od maja) A+ negativny vyhl'ad (november)

Zdroj: ARDAL (2023b)

Z tabul’ky ¢. 5 vyplyva, Ze Slovensko si udrzalo rating s hodnotou A+ prevazne so
stabilnym vyhl'adom pocas celého pozorovaného obdobia. Prvd zmena na negativny vyhl'ad
nastala v jalovom hodnoteni roku 2020 v stvislosti s pandémiou, a to zhorSenim fiskalnych
ukazovatel'ov a ekonomickej vykonnosti, ktort zna¢ne ovplyvnila vizba na automobilovy
priemysel (TASR 2020). Po zmene vyhl'adu na stabilny v roku 2021 nastala v roku 2022
opédtovna zmena ratingu na A+ s negativnym vyhl'adom, avSak nie kvoli vplyvom pandémie,
ale kvoli prebiehajicemu konfliktu na Ukrajine, najmé kvoli zdrazeniu cien energii a ich

vplyvu na vyrobny sektor slovenského hospodarstva (SME 2022).

3.2.3 Hodnotenie dlhu verejnej spravy Radou pre rozpoctovii zodpovednost

Hruby dlh verejnej spravy za roky 2017 az 2022 skiimame aj v stvislosti so
sankénym nastrojom Rady pre rozpoctovu zodpovednost’ tzv. dlhovou brzdou popisanou
v podkapitole 1.4.2. V st¢asnosti skimame vySku hrubého dlhu verejnej spravy na zaklade
prechodnych ustanoveni platnych od roku 2017 do roku 2027, ¢o ma za nasledok, Ze uroven
1. sankéného pasma sa kazdym rokom znizuje o 1 p.b. dlhového pomeru k HDP. Na ucely

dlhovej brzdy st sankéné pasma uplatiované na zaklade poslednej aktudlnej notifikacie
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(Jarnej alebo jesennej) hrubého dlhu verejnej spravy, nie za vysledni hodnotu ro¢ného

hrubého dlhu verejnej spravy.

V tabul’ke ¢. 6 evidujeme, ze v roku 2017 dosiahla vyska hrubého dlhu verejnej
spravy 1. sank¢né pasmo dlhovej brzdy zacinajiice na 50 % hrubého dlhu verejnej spravy
v pomere k HDP. Jarna aj jesenna notifikacia za rok 2017 udavali hodnotu dlhového pomeru
50,9 % HDP, ¢o malo za nasledok uplatnenie sankcie z 1. sank¢ného pasma, a to povinnost’
Ministerstva financii SR pisomne zdovodnit’ vysku dlhu verejnej spravy Narodnej rade SR
a navrhnat opatrenia na jeho znizenie. Prva notifikacia za rok 2018 tesne minula 1. sankéné
pasmo zacinajuce na 49 % HDP, avsak jesenna notifikacia dlhu verejnej spravy tuto hranicu

prekonala, a vlada sa zase ocitla v prvom sankénom pasme.

Tabulka 7: Limity hrubého dlhu verejnej spravy podla dlhovej brzdy 2017 - 2021

Zaciatok sankéného pasma Jarna notifikacia Jesenna notifikacia
2017 >50 % dlhu VS/HDP 50,9 % dIh/HDP 50,9 % dIh/HDP
2018 >49 % dlhu VS/HDP 48,9 % dIh/HDP 49,4 % dIh/HDP
2019 >48 % dlhu VS/HDP 48 % dlh/HDP 48,5 % dlh/HDP
2020 >47 % dlhu VS/HDP 60,6 % dIh/HDP 59,7 % dIh/HDP
2021 >46 % dlhu VS/HDP 63,1 % dIh/HDP 62,2 % dIh/HDP

Zdroj: Spravy dlhodobej udrzatelnosti SR RRZ 2017 — 2021

V roku 2019 sa opakoval rovnaky scendr, kedy jarna notifikdcia neprekrocila
sank¢ént hranicu urovne dlhu verejnej spravy, ktora bola tento rok na 48 % HDP, avsak

jesennd notifikacia zase dostala vladu do prvého sankéného pasma.

V roku 2020 pozorujeme, Ze hranica 1. sankéného pdsma hrubého dlhu verejnej
spravy bola prekroend o viac ako 13 p.b., &im sa vlada podla Ustavného zakona
0 rozpoctovej zodpovednosti dostava do piateho, teda najvyssieho sankéného pasma, ktoré
jej dava povinnost’ poziadat’ Narodnu radu SR 0 vyslovenie dovery, a taktiez kumuluje
postihy z niz§ich sankénych pasiem.!’ Avsak sankcie 3. sankéného pasma a vyssie neboli
aktivované na zéklade unikovej klauzuly &l. 12 ods. 9 Ustavného zakona, podla ktorej sa
sankcie neuplatnia najbliz§ich 24 mesiacov odo diia, v ktorom bolo schvalené programoveé
vyhléasenie vlady a vyslovena dovera vlade. V roku 2021 vzrastol hruby dlh verejnej spravy

v oboch notifikaciach, avSak na toto obdobie sa stale vztahovala tUnikova klauzula

1 Tie st popisané v kapitole 1.4.2
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z predchadzajuceho roka, a tym padom boli aktivované iba sankcie prvych dvoch sankénych

pasiem.
3.2.4 Ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti Slovenska 2017 - 2022

Ukazovatel' dlhodobej udrzatelnosti GAP kvantifikuje okamzita a trvali zmenu
primarneho Strukturdlneho salda potrebnll na zaistenie toho, aby hruby dlh verejnej spravy
Vv patdesiatrocnom horizonte neprekro¢il horny limit dlhu verejnej spravy, ktory je
Ustavnym zakonom o rozpoétovej zodpovednosti stanoveny na arovni 50 % HDP. V grafe

¢. 5 pozorujeme vyvoj daného ukazovatel'a v predpandemickom a pandemickom obdobi.

Graf 5: Ukazovatel’ dlhodobej udrzatelnosti SR 2017 - 2022
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Zdroj: Spravy o dlhodobej udrzatelnosti SR RRZ 2017 — 2022

Za rok 2017 evidujeme najpriaznivejsiu hodnotu ukazovatel'a v sledovanom obdobi,
ktory dosiahol vysku 1,2 % HDP, ¢o je iba 0 0,2 p.b. nad hranicou stredného rizika. Na
relativne pozitivny vyvoj ukazovatel'a vtomto roku malo vplyv dosiahnutie primarneho
Strukturalneho prebytku 0,4 % HDP. Avsak aj napriek tomuto priaznivému vysledku,
Vv suvislosti s neprekrocenim 50 % hranice dlhu verejnej spravy v pomere k HDP do roku
2067 by bol podla ukazovatel'a potrebny primarny $trukturalny prebytok Vv celkovej vyske
1,6 % HDP. Medziro¢na zmena ukazovatel’a v roku 2018 priniesla jeho zhorSenie o 0,45 p.b.
na 1,65 % HDP, avsak jeho hodnota sa udrzala stale blizko spodnej hranice stredného rizika.

Na jeho zhorSenie malo vplyv zhorSenie primarneho Strukturalneho salda a projekcia
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vydavkov v zdravotnictve (RRZ 2018), ataktiez aktualizdcia projekcie vydavkov

univerzalneho dochodkového systému (RRZ 2019).

V roku 2019 sme zaznamenali markantny medziro¢ny narast hodnoty ukazovatel'a
na hodnotu 4,86 % HDP, ¢o je tesne pod pasmom vysokého rizika dlhodobej udrzatel'nosti.
Okrem deficitu primarneho Strukturalneho salda, hlavnym dévodom tohto zhorsenia boli
zmeny dochodkového systému v stvislosti so zastropovanim veku odchodu do doéchodku
a zvysenie minimalnych doéchodkov. Prispevok dochodkového systému k celkovej hodnote
ukazovatel'a v roku 2019 bol 2,14 % HDP (RRZ 2019).

Pocas pandemického obdobia roku 2020 bolo spociatku predpokladané d’alSie
zhorSenie tohto ukazovatel'a az na troven 5,63 %. HDP, ¢im sa dostal do pasma vysokého
rizika dlhodobej udrzatel'nosti. K vysokej hodnote ukazovatel’a prispel narast primarneho
Strukturalneho deficitu verejnej spravy a rastu jej hrubého dlhu, a taktiez projekcie nakladov
na dochodkovy systém do budiicna. Rada pre rozpoctovli zodpovednost kvantifikovala
zhorSenie ukazovatel'a vplyvom pandémie vo vyske 1,2 p.b. (RRZ 2020). Po aktualizacii
udajov zarok 2020 bola jeho hodnota ukazovatela znizena na uroven % HDP, ¢im

ukazovatel’ aj nad’alej zostava v strednom pasme rizika. (RRZ 2021b)

V roku 2021 pozorujeme medzirocné zhorSenie hodnoty ukazovatela okolo 0,1 p.b.
na uroven 4,3 % HDP v strednej urovni rizika (RRZ 2023b). Aj napriek priaznivejsSiemu
vyvoju primarneho Strukturalneho salda verejnej spravy V porovnani s predchadzajucim
rokom mali negativny vplyv na ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti vtomto roku
predikované vydavky na doéchodkovy systém a zdravotnictvo. V tomto roku Rada pre
rozpoctovu zodpovednost’ nekvantifikovala vplyv pandémie na hodnotu ukazovatel'a (RRZ
2022c). Dovodmi negativneho vyvoja ukazovatel’a boli aj zavazok vlady zvySovat’ vydavky

na obranu k 2% HDP zvysenie vydavkov subjektov verejnej spravy na energie (RRZ 2023b).

Hodnota ukazovatel'a dlhodobej udrzatel'nosti za rok 2022 sa medzirocne zhorsila
01,2 p.b. HDP, ¢im sa dostala na uroven vysokého rizika, a to prvy krat za sledované
obdobie. Dovodom je najma vplyv bezpecnostnej krizy, v stivislosti s vojnou na Ukrajine, a
vplyv energetickej krizy, pricom kvoli tymto dvom skuto¢nostiam sa hodnota ukazovatel'a
dlhodobej udrzatelnosti medziro¢ne zhorsil o 0,8 p.b. HDP. Na hodnote ukazovatela
dlhodobej udrzatelnosti sa prejavili aj reformy déchodkového systému, konkrétne reformy
prvého a druhého dochodkového piliera. Zatial' ¢o reforma prvého piliera zaznamenala

pozitivny vplyv na hodnotu ukazovatela, reforma druhého doéchodkového piliera sa
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v ukazovateli dlhodobej udrzatelnosti premietla negativne. Aj naprieck momentalnemu
negativnemu prispevku reformy druhého dochodkového piliera k dlhodobej udrzatelnosti,
Rada pre rozpoc¢tovii zodpovednost’ hodnoti tato reformu pozitivne s oh'adom na to, ze
pozitiva danej reformy sa prejavia az za 50 roénym horizontom, z ktoré¢ho vychadza

ukazovatel’ dlhodobej udrzatel'nosti (RRZ 2023b).

Ked’ze data ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti z posledného dostupného roka
ukazuju, Ze primarne Strukturalne saldo verejnej spravy sa musi okamzite a trvalo zlepSit’
05,5 p.b. HDP aby hruby dlh verejnej spravy zostal do roku 2072 pod bezpec¢nou troviiou
dlhu (50 % HDP), v tejto chvili nemézeme povedat’, ze fiskalna politika Slovenska je

V sucasnosti dlhodobo udrzatel’na.
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3.3 Dlhodoba fiSkalna udrzatel’nost’ Slovenska po pandémii

3.3.1 Predpokladany vyvoja salda a dlhu verejnej spravy Slovenska

Vyvoj dlhodobej udrzatelnosti Slovenska v postpandemickom obdobi moézeme
analyzovat’ na zdklade udajov predpokladaného rozpoctu verejnej spravy na roky 2023 az
2025 (MFSR 2022b). V tabul’ke ¢. 7 uvadzame rozpoctové ciele verejnej spravy tykajuce sa

celkového salda verejnej spravy a jeho jednotlivych zloziek.

Tabulka 8: Predpokladany vyvoj salda verejnej spravy

2022 2023* 2024* 2025*
Celkové saldo VS -2,0% -6,4 % -3,4 % -2,7%
Cyklicka zlozka salda 0,0 % -0,7 % -0,8 % -0,6 %
Jednorazové opatrenia -0,8 % -2,6 % 0,0 % 0,0 %
Strukturalne saldo -1,2% -3,1% -26 % -21%
Zmena Strukturdlneho salda 0,3% -1,9% 0,5% 0,5%

*adaje 2023, 2024, 2025 st iba predpokladané
Zdroj: viastné spracovanie udajov RRZ (2023b), MFSR (2022b)

Podl'a Ministerstva financii SR, dosiahne celkovy deficit verejnej spravy v prvom
roku postpandemického obdobia 2023 uroven az 6,4 % HDP. Dévodom ma byt najmi
vyhliadka stagnujicej ekonomiky anegativny prispevok ocakavanych jednorazovych
a docasnych opatreni, ktory ma tvorit’ az 2,6 % HDP z celkového predpokladaného deficitu
verejnej spravy. Vysokd hodnota tejto zlozky salda ma byt zapri¢inena vydavkovymi

stimulmi vlady suvisiacimi s rastom cien energii a konfliktom na Ukrajine (MFSR 2022b).

V roku 2024 sa predpoklada, ze celkovy deficit verejnej spravy medziro¢ne klesne
0 3 p.b. HDP na uroveii 3,4 % HDP. Vzhl'adom na vysoku troven Strukturdlneho deficitu
verejnej spravy v roku 2023 na urovni - 3,1 % HDP, planuje vlada v nasledujtcich rokoch
2024 a2025 jeho kazdoro¢né znizenie 00,5 p.b. HDP. Toto postupné znizovanie
Strukturalneho salda verejnej spravy vyzaduje konkretizaciu konsolidacného planu vlady
Vv objeme dvoch miliard eur. V roku 2024 ako aj v roku 2025 sa zatial’ nepredpoklada ziadne
posobenie jednorazovych opatreni, avSak potreba tychto opatreni vznikd véacsinou nahle,

¢ize je mozné, Ze sa ich vplyv na celkovom salde verejnej spravy v buducnosti prejavi.

Predovsetkym povaZzujeme za potrebné upozornit' na fakt, Ze pri odhade salda

rozpoctu verejnej spravy na roky 2023 az 2025 vychadzalo Ministerstvo financii zo situécie
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aktualnej v priebehu roka 2022. Avsak, nakol'ko sa jeho odhad celkového salda verejnej
spravy na rok 2022, ktoré malo mat’ vysku az 4,9 % HDP nepotvrdil, je dost’ pravdepodobné,
ze skuto¢né hodnoty sktimanych tdajov za roky 2023 az 2025 zistené v buducnosti sa buda

od predpokladanych hodndét znacne lisit), Co plati aj pri predpokladanych hodnotach dlhu.

Graf ¢. 6 poskytuje skutocné tirovne vysky hrubého a ¢istého dlhu verejnej spravy
Slovenska do roku 2022. Udaje zrokov 2023 az 2025 vychadzaju z predpokladov
Ministerstva financii SR (2022b).

Graf 6. Predpokladany hruby a cisty dih verejnej spravy Slovenska
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Zdroj: viastné spracovanie udajov Eurostat a MFSR (2022a), (2022b)

Urovei hrubého dlhu verejnej spravy Slovenska sa bude podl’a Ministerstva financii
pocas najbliz§ich troch rokov vyvijat stabilnym tempom, ateda jeho vyska sa bude
pohybovat’ na urovni okolo 58 % v pomere k HDP Slovenska, ¢o je v sulade s dlhovym
limitom Paktu rastu a stability. Tato predpokladand turoven hrubého dlhu vsak
nekoreSponduje so sankénym nastrojom Rady pre rozpoctovli zodpovednost’, t. j. dlhovou
brzdou. Vzhl'adom na vysku predpokladanej Girovne hrubého dlhu verejnej spravy v rokoch
2023 az 2025 bude vlada pocas sledovaného obdobia Celit’ sankciam najvyssieho sankéného
pasma tohto nastroja, teda vlada nebude moct’ predlozit’ Narodnej rade deficitny rozpocet

verejnej spravy a bude povinna ziadat’ od parlamentu vyslovenie dovery.

Na grafe ¢. 7 taktiez pozorujeme postupné zvySovanie urovne Cistého dlhu verejnej
spravy, ked’ze od roku 2022 do roku 2025 sa predpoklada zvysenie jeho urovne o 4 p.b.. To
ma byt nasledkom postupného vyuzivania likvidnych aktiv verejnej spravy (MFSR 2022b).

48



3.3.2 Demograficka prognoza pre Slovensko

Podl'a Rady pre rozpoc¢tovi zodpovednost’, budu pocas najblizSich desatroci verejné
financie Slovenskej republiky ovplyvnené tlakom zo strany demografického vyvoja,
tykajliceho sa starnutia populacie, a teda pdjde o postupny rast vydavkov verejnej spravy na
dochodkovy systém, o bude mat’ razantny vplyv na dlhodobu udrzatelnost’ verejnych

financii Slovenska (RRZ 2022c).

Negativny vplyv na starnucu Struktiru obyvatel'stva ma aj dlhodobo relativne nizka
miera uhrnnej plodnosti (pocet deti na 1 zenu), ktord mala v roku 2021 hodnotu 1,63 dietata

na zenu, a predpoklada sa, Zze do roku 2031 za zvysi iba o 0,01 p.b. (RRZ 2022c).

V grafe €. 6 si priblizime index zavislosti starych I'udi, udévajuci kol’ko l'udi starSich

ako 65 rokov pripadd na 100 l'udi v produktivnom veku.

Graf 7: Index zavislosti starych ludi
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Zdroj: RRZ datovy subor Spravy o dlhodobej udrzatel'nosti SR 2021 (2022c)

Zgrafu ¢. 7 vyplyva, ze Slovensko v sucasnom obdobi roku 2023 vykazuje
najpozitivnejsie hodnoty tohto indexu v porovnani s ostatnymi §tatmi Vysehradskej skupiny,
a to 27 starych I'udi na 100 v produktivnom veku. Do roku 2053 sa vSak tato hodnota zvysi
na 52,4 starych ludi, ¢o prekona hodnoty vykazované Ceskom a Mad’arskom. Index bude
mat’ najvyssiu hodnotu v roku 2060, ato 56,8 l'udi v poproduktivnom veku na 100 l'udi

Vv produktivnom veku. Po tomto roku za¢ne index postupne klesat’.
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Zaver

Pri porovnani vyvoja celkového salda verejnej spravy krajin skupiny G7
arozvojovych ekonomik sme zistili, ze pandémia sa negativnejsie premietla na celkovom
salde verejnej spravy krajin skupiny G7, nez v rozvojovych ekonomikach. Za dévod tejto
skuto¢nosti mozno povazovat aktivnejS$i pristupu vlad krajin G7 K zmierfiovaniu

negativnych désledkov pandémie prostrednictvom vyuzitia verejnych financii.

V stvislosti so zhodnotenim dlhodobej fiskalnej udrzatelnosti Slovenska v ramci
Europskej tinie a Vysehradskej skupiny v druhej Casti tretej kapitoly zistujeme, ze vyska
hrubého dlhu verejnej spravy Slovenska je pod priemerom Eurdpskej Ginie. Slovensko vsak
vykazuje vyS$$iu uroven dlhu verejnej spravy ako ostatné Staty VySehradskej skupiny okrem
Mad’arska. Na zaklade ukazovatel'a dlhodobej udrzatelnosti S2 vyuzivaného Eurdpskou
komisiou konstatujeme, ze Slovensko v roku 2022 vykazovalo jeho najhorSiu hodnotu
spomedzi vSetkych ¢lenskych Statov Eurdpskej unie, a to najma kvoli rastu predpokladanych

vydavkov na starnutie obyvatel'stva.

Dalej sme poznamenali, Ze ekonomicky rast slovenského hospodarstva sa pocas
pandémie vyvijal lepSie ako pdvodne tvrdili progndzy. Aj napriek tomu sme zaznamenali
znacné zhorSenie fiskalnych ukazovatelov v porovnani s predpandemickym obdobim,
spocivajlice vo zvySenom celkovom deficite rozpoctu verejnej spravy, coho dévodom boli

najma jednorazové opatrenia vlady zmierfiujuce dopad pandémie na slovensku ekonomiku.

Zvysenie celkového deficitu verejnej spravy pocas pandémie viedlo K narastu
hrubého dlhu verejnej spravy Slovenska. Aj napriek tomu, Ze jeho vyska prekrocila hranicu
60 % v pomere k HDP stanovenu Paktom rastu a stability, neboli Eurépskou komisiou voci
Slovensku prijaté ziadne opatrenia, a to na zaklade nepriaznivej ekonomicke;j situacie, ktora
sa prejavila v celej Eurdpskej tnii. Navyse sa vyska dlhu verejnej spravy Slovenska vratila
spat’ pod zmienenu hranicu v roku 2022. Za pozitivne méZeme povazovat’, ze Slovensko si
pocas krizového obdobia zachovalo svoju kredibilitu voci veritelom a ponechalo si rating

platobnej schopnosti svojich zdvizkov na urovni A+.

Horny limit bezpe¢nej tirovne hrubého dlhu verejnej spravy ustanoveny Ustavnym
zakonom o rozpoctovej zodpovednosti na trovni 50 % HDP, bol pocas pandémie taktiez
prekrodeny. Aviak na zaklade tnikovych klauzal Ustavného zakona o rozpoétovej

zodpovednosti neboli voci vlade vyvodené sankcie z vyssich sankénych pasiem.
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Ukazovatel' dlhodobej udrzatelnosti GAP zaznamenal negativhu zmenu uz
v predpandemickom obdobi. Negativny vplyv na tento ukazovatel' pocCas sledované¢ho
obdobia vSak mali z vdcSej Casti projekcie rastu vydavkov na dochodkovy systém
VvV budtcnosti a nie pandémia. Hodnota ukazovatel'a dlhodobej udrzatel'nosti z posledného
dostupného roka 2022 ukazuje, ze primdrne Strukturalne saldo verejnej spravy sa musi
okamzite a trvalo zlepSit’ 0 5,5 p.b. HDP aby hruby dlh verejnej spravy Slovenska zostal do
roku 2072 pod bezpecnou uroviiou dlhu. Vzhl'adom na hodnotu ukazovatel'a dlhodobe;j
udrzateI'nosti momentalne nemdzeme tvrdit’, Ze verejné financie Slovenska, su pri sticasnej

fiskalnej politike udrzateI'né v dlhodobom horizonte.

Ministerstvo financii SR o¢akéva, ze v postpandemickom obdobi roku 2023 bude na
celkové saldo verejnej spravy Slovenska negativne vplyvat’ najma rast cien energii a konflikt
na Ukrajine. Na roky 2024 a2025 vlada naplanovala kazdoroéni konsolidaciu
Strukturalneho deficitu verejnej spravy 00,5 p.b. HDP, na ¢o je potrebné konkretizovat
konsolida¢ny plan vo vyske dvoch miliard eur. Hruby dlh verejnej spravy by sa mal v rokoch
2023 az 2025 vyvijat’ stabilny tempom, pri¢om jeho vyska sa mé pocas tohto obdobia
nachadzat’ na Grovni okolo 58 % v pomere kK HDP. Avsak takato vySka hrubého dlhu verejne;j
spravy nie je v sulade s poziadavkami dlhovej brzdy Rady pre rozpoc¢tovi zodpovednost’,
a preto mézeme v najblizsSich rokoch ocakéavat’ pdsobenie sankcii dlhovej brzdy voci €lenom

vlady, ale aj samospravam.

Nakoniec je vhodné spomenut, Ze na zaklade demografickych prognéz bude
Slovensko ¢elit' v najblizs§ich desatrociach vyraznej zmene S$truktury obyvatel'stva
V stvislosti so starnutim populécie, ¢o nepochybne vyvola tlak na rast verejnych vydavkov

na dochodkovy systém Slovenskej republiky.

Vysledkom tejto prace je zaver, Ze pandémia mala na dlhodobll udrzatelnost
Slovenska negativny dopad iba z kratkodobého hladiska. Zistili sme vSak, Ze v najblizSich
desat’roc¢iach bude dlhodoba udrzatelnost’ Slovenska negativne ovplyvnena najmi buducimi

vydavkami v suvislosti so starnutim obyvatel’stva.
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