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ABSTRAKT

CIKEL, Nikolas: Ekonomické a pravne aspekty zadlzovania sa krajin Eurdpskej vinie. — EKo-
nomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra ekonomicke;j teorie.
— Veduci zavere¢nej prace: Ing. Cubomir Darmo, PhD. - Bratislava: NHF EU, 2024, 48 s.

Zéaverecna praca je vypracovana na tému Ekonomické a pravne aspekty zadlZzovania sa krajin
Europskej tnie. Ciel'om zaverecnej prace je posudit’ ekonomické aspekty nadmerného zadl-
zovania sa krajin Eurdpskej tinie a zhodnotit’ vymoziteI'nost’ legislativnej Gipravy venujuce;]
sa pravidlam deficitu a dlhu.

Praca je rozdelena do 5 kapitol. Obsahuje 4 tabul’ky.

Prvé kapitola je venovana sti¢asnému stavu rieSenia problematiky doma a v zahranici s do-
razom na verejny dlh a hruby domaéci produkt, ako aj na ich vzajomny vztah.

V druhej kapitole si definované vyskumna téma, vyskumné problémy, jednotlivé hypotézy,
ako aj vyskumné otazka.

V dalSej Casti sa charakterizuje metodika préace a jednotlivé metédy skiimania. Spoloc¢ne
s charakteristikou objektu skiimania st tu popisané pouzité Statistické a kvalitativne metody.
Vo stvrtej kapitole st opisané vysledky prace. Podrobne su predstavené vysledky overova-
nia hypotéz. Nasledne je zhodnotena vymozitel'nost legislativnych uprav venujicich sa pra-
vidlam deficitu a dlhu.

Zaverecna kapitola sa zaobera teoretickymi a praktickymi prinosmi zdverecnej prace, napl-
nenim jednotlivych cielov , limitmi prace a ndmetmi na d’al§i vyskum.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je potvrdenie hypotézy bakalarskej prace.

KPucové slova:
Verejny dlh, hruby domaci produkt, Zivotna uroven, Eurdpska unia, rozpoctovy deficit



ABSTRACT

CIKEL, Nikolas: Economic and legal aspects of indebtedness of European Union countries.
- University of Economics in Bratislava. Faculty of Economics and Finance; Department of
Economics. — Head of theses: Ing. Cubomir Darmo, PhD. Bratislava: NHF EU, 2024, 48 p.

The final thesis is prepared on the topic Economic and legal aspects of the indebtedness of
the countries of the European Union.The aim of the thesis is to assess the economic aspects
of the excessive indebtedness of the countries of the European Union and to evaluate the
enforceability of the legislation dealing with deficit and debt rules.

The work is divided into 5 chapters. Contains 4 tables.

The first chapter is devoted to the current state of solving the problem at home and abroad,
with an emphasis on public debt and gross domestic product, as well as their mutual relatio-
nship.

In the second chapter, the research topic, research problems, individual hypotheses, as well
as the research question are defined.

The next part describes the work methodology and individual research methods. Along with
the characteristics of the research object, the statistical and qualitative methods used are des-
cribed here.

The results of the work are described in the fourth chapter. The results of hypothesis verifi-
cation are presented in detail. Subsequently, the enforceability of legislative amendments
dealing with deficit and debt rules is evaluated.

The final chapter deals with the theoretical and practical benefits of the final work, the ful-
fillment of individual goals, the limits of the work and topics for further research.

The result of solving the given problem is the confirmation of the hypothesis of the bachelor's
thesis.

Keywords:
Public debt, gross domestic product, standard of living, European Union, budget deficit
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Uvod

Vysoky dlh mnohych krajin pocas pandémie COVID-19 v kombinécii so sprisniova-
nim globdlnych finanénych podmienok viedol k vyraznému narastu globalneho dlhu. Vy-
soka uroven obsluhy verejného dlhu a nedostatocny fiskalny a menovy priestor ohrozuju
ozivenie a brania velmi potrebnym investiciam do klimatickej odolnosti a Agendy 2030.}
Podl'a Medzinarodného menového fondu sa podiel krajin s nizkym prijmom, ktoré su vo
vysokom riziku alebo uz maji dlhov tiesen, od roku 2015 zdvojnésobil, a to z 30 percent
na 60 percent, priCom viaceré z tychto krajin celia okamzitej potrebe restrukturalizovat’ svoj
dIh.2 Problémy vsak nepocituju len krajiny s nizkymi prijmami. Rastici pocet krajin so
strednym prijmom tiez trpi vysokym zat'azenim dlhovou sluzbou. Uz minuly rok Rozvojovy
program Organizécie spojenych narodov odhadol, ze 72 zo 120 krajin s nizkymi a strednymi
prijmami ¢elilo dlhove;j zranitelnosti a odvtedy sa situacia nezlepsila.> Pomer dlhu k HDP a
vonkajsia dlhova sluzba, ako podiel na vladnych prijmoch, ktord bola na vzostupe uz pred
krizou COVID-19, sa za dva roky od zaciatku pandémie d’alej vyrazne zvysila. Ako bolo
zdoraznené zo strany Medzinarodného menového fondu sa zlozenie financovania nad’ale;
vyvija smerom k novym, drah§im zdrojom. Sprisnenie menovej politiky v USA a dalSich
vyspelych ekonomikach bude d’alej zvySovat’ naklady na dlh a stazi medzinarodné refinan-
covanie pre tie krajiny, ktoré si stale zachovavajt pristup na trhy s eurobondmi.* Désledky
vojny na Ukrajine na svetovll ekonomiku a najmé na ceny potravin a komodit, pravdepo-
dobne vyrazne zhorsia socialnu a hospodarsku situdciu v mnohych rozvojovych krajinach a
krajinach s rozvijajucim sa trhom, ¢o eSte viac podkope udrzatel'nost’ dlhu. Zatial’ ¢o vyvoz-
covia ropy, plynu a obilia mézu ziskat’ v kratkodobom horizonte, mnohé rozvojové a rozvi-
jajuce sa krajiny su ¢istymi dovozcami fosilnych paliv a obilia. Vysoka troven sluzby ve-
rejného dlhu a nedostato¢ny fiSkalny a menovy priestor st’azili reakciu na krizu vac¢Siny kra-
jin. Neistéa dlhova situacia neohrozuje len vymahanie pohl'addvok. Brani tiez vel'mi potreb-
nym investiciam do klimatickej odolnosti a Agendy 2030. Ekonomicka historia ukazuje, Ze

zdlhava reakcia na dlhovu krizu vedie k hor§im vysledkom a vy$§im nakladom. Odkladanie

1 VOLZ, Ulrich, et al. Addressing the Debt Crisis in the Global South: Debt Relief for Sustainable Recove-
ries. 2022.

2 IMF. 2023 Global debt monitor. Fiscal Affairs Department. 9/2023, s. 9.

3 JENSEN, Lars. Sovereign debt vulnerabilities in developing economies. Which countries are vulnerable
and how much debt is at risk, 2021.

4 IMF. 2023 Global debt monitor. Fiscal Affairs Department. 9/2023.
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nevyhnutnych restrukturalizacii Statneho dlhu a robenie ,,prili§ malo, prili§ neskoro* spdsobi
dlhotrvajuce nedostato¢né investicie do zdravotnictva, vzdelavania, infrastruktary a opatreni
v oblasti klimy. Medzinarodné spolocenstvo musi rychlo prist’ s rimcom na rieSenie problé-
mov udrzatel'nosti dlhu, aby vSetkym krajindm poskytlo fiSkalny priestor na reakciu na krizu
COVID-19 a investovanie do cielov trvalo udrzate'ného rozvoja a odolnosti vo¢i zmene
klimy.

Hoci existujuci fiskalny ramec Eurdpskej unie prispel k fiskalnej discipline, nezabra-
nil dlhovej krize v eurozone ani neustdlemu zvySovaniu pomeru dlhu, ktory je dnes zdrojom
zranitelnosti vo viacerych krajinach Eurépskej unie. Existuju dokazy, ze ramec vytvoril sti-
muly na udrzanie fiskalneho deficitu pod 3 percentami, ked’ze ¢lenské Staty sa snazia vyhnat
postupu pri nadmernom deficite. Tieto stimuly vSak zjavne nevygenerovali dostato¢né zni-
Zenie dlhu v relativne dobrych ¢asoch, ako su roky 1998 — 2007 alebo 2015 — 2019, aby
tlmili Soky v zlych ¢asoch. Vysoky statny dlh prispel (aj ked nie ako jediny) k dlhovej krize
eurozény v rokoch 2010 — 2012 a je dnes vyznamnym zdrojom zranitelnosti, ¢o vedie k
vysokému riziku fiskalnej udrzatelnosti v 10 krajinach EU. V dosledku toho je tazké vyhnat
sa zaveru, ze napriek niekol'’kym reformnym pokusom pravidlé zlyhali vo svojom zakladnom
cieli, ktorym je zachovanie fiSkalnej udrzatel'nosti a predchadzanie dlhovym krizam as nimi

spojenym negativnym presahom do ¢lenskych krajin.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky v EU

Eurdpska tnia (EU) ma komplexna dlhovii politiku, ktorej cielom je zabezpegit’ fi-
nancnu stabilitu jej ¢lenskych Statov pri zachovani integrity eurozony. Politicky ramec sa
primarne zameriava na dva aspekty: Pakt stability a rastu (SGP) a Europsky mechanizmus

pre stabilitu (ESM).

Pakt stability a rastu (SGP):

Pakt stability a rastu je subor pravidiel navrhnutych na podporu fiskélnej discipliny medzi
&lenskymi tatmi EU. Stanovuje limity vladneho deficitu a urovne dlhu, aby sa zabranilo
nadmernému zadlZzovaniu, ktoré by mohlo viest’ k finan¢nej nestabilite. Medzi hlavné zlozky

SGP patria:

e Limit fiskalneho deficitu: Clenské $taty EU su povinné udrZiavat’ svoj rozpoctovy de-
ficit pod 3 % svojho hrubého doméceho produktu (HDP). Ak krajina tento limit porusi,

mozu jej hrozit’ sankcie a ndpravné opatrenia.

e Limit pomeru dlhu k HDP: Od ¢lenskych Statov sa tiezZ ocakéava, Ze udrZia uroven ve-
rejné¢ho dlhu pod 60 % HDP. Tento limit sa vSak nepresadzuje striktne a povazuje sa

skor za dlhodoby ciel’ nez za okamziti poZiadavku.

e  Postup pri nadmernom deficite (EDP): Ak ¢lensky Stat nesplni ciele tykajlice sa deficitu
alebo dlhu, Eurdpska komisia moZze zacat’ postup pri nadmernom deficite. To zahfiia
posudenie situdcie a odporicanie napravnych opatreni. Sankcie, ako napriklad pokuty,

mozZu byt uvalené na krajiny, ktoré opakovane nedokézu riesit’ svoje deficity.

V pripade, Ze ¢lensky $tat nedodrziava tieto pravidla, moze byt vystaveny sankcidm
amonitorovaniu EU. V ramci monitorovania moze Eurdpska komisia predlozit’ odporaéania
a pozadovat’ opatrenia na zlepSenie verejnych financii. Ak ¢lensky $tat nekond na zlepSeni
svojej situdcie, méze mu byt ulozeny pokutovy mechanizmus, ktory méze dosiahnut’ az 0,2

% HDP.

5 ESM. 2023. ESM Treaty consolidated. T/ESM 2012-HR/sk. s. 60.
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V Slovenskej republike je rozpoc¢tova disciplina upravovand sériou zakonov a inych
pravnych predpisov. NajdolezitejSie zakony tykajuce sa rozpoctovej discipliny na Slovensku
su:

1. Zékon €. 523/2004 Z. z. o rozpoctovych pravidlach - tento zakon urcuje zakladné
pravidla pre tvorbu, schvalovanie a riadenie verejnych rozpoctov. Upravuje také aspekty
ako maximalny deficit, verejny dlh, pravidléa na riadenie prijmov a vydavkov verejnych roz-
poctov a podobne. Tymto zdkonom vznikla v roku 2012 Nérodna fiskalna rada Slovenske;j
republiky Narodna fiSkalna rada mé za tlohu posudzovat’ dodrziavanie rozpoctovych pravi-
diel a monitorovat’ vyvoj verejnych financii s ciel'om zabezpecit ich udrzatel'nost’ a stabilitu.

2. Zékon €. 369/1990 Zb. o verejnych financiach - poskytuje ramec pre spravu verejnych
financii a zodpovednost’ za ne. UrCuje postupy pre pripravu, vykonavanie a zverejilovanie
verejnych rozpoctov, ako aj pre riadenie verejnych fondov a zdrojov.

3. Zékon ¢. 431/2002 Z. z o Gctovnictve - tento zdkon upravuje pravidla pre vedenie
uctovnictva v rozpoctovych organizaciach a zabezpecuje transparentnost’ a spol'ahlivost’ fi-
nanénych informacii.

4. Zékon €. 343/2015 Z. z. o verejnom obstaravani - zabezpecuje transparentné a efek-
tivne vyuZivanie verejnych financii prostrednictvom regulécie verejného obstaravania.

5. Zékon €. 162/2010 Z. z. o kontrole verejnych financii - Upravuje postupy a mecha-
nizmy na kontrolu pouzitia verejnych financii a zabezpecuje ich spravne a hospodarne vyu-
Zivanie.

Tieto zdkony a d’alSie pravne predpisy tvoria komplexny ramec, ktory ma za ciel’
zabezpecCit’ rozpoctovu disciplinu a transparentnost’ v hospodareni s verejnymi financiami
na Slovensku.

Ako sa Eurdpa a svet spamdtavaju z pandémie v rokoch 2020 — 2022, Groven verej-
ného dlhu vyrazne vzrastla. UZ v roku 2019 mal pomer globédlneho dlhu k HDP niekol’ko
desat’ro¢i stipajuci trend. Verejny dlh v rozvinutych krajinach klesal poc¢as dlhého obdobia
v rokoch 1950-1974, ked’Ze ekonomiky po skonceni druhej svetovej vojny rychlo rastli.
V rozvojovych krajinach po néraste verejnych dlhov v 80. a zac¢iatkom 90. rokov 20. storocia
nasledoval v nasledujucom desatroci vyrazny pokles, k ¢omu prispelo mnozstvo odpusteni
dlhu a finan¢nej podpory, €asto sprevadzané reformami Strukturdlnych Uprav. Dokonca aj
pri niektorych maximach a miniméach je celkovo zrejmy vzostupny trend. Od zaciatku 70.
rokov sa globalny verejny dlh strojnasobil z priblizne 30 percent HDP na viac ako 90 percent
HDP do roku 2022. Pokles verejného dlhu sa v porovnani s predchadzajicim rokom spoma-
lil, ked’ze v roku 2022 klesol o 3,6 percentualneho bodu HDP na 92 percent HDP. Pokles za
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posledné dva roky zvratil priblizne polovicu narastu pocas pandémie. Dva roky vel'kého
poklesu, ktory predstavoval 20 percentudlnych bodov HDP, len Ciasto¢ne zvratili prudky
narast z pandémie, ked’ze globalny dlh zostal v roku 2022 o 9 percentualnych bodov HDP
nad uroviou pred pandémiou. Zda sa, ze globalny dlh sa vratil na svoj historicky vzostupny
trend. KIi¢om by malo byt riadenie dlhovej zranitel'nosti.® Zastavenie tohto ndrastu verej-
nych dlhov sa stalo aj jednym z hlavnych cielov vlad Europskej tnie. Sucasne prebieha
revizia ramca spravy ekonomickych zaleZitosti Eurdpskej tnie (EU). Vieobecna tnikova

dolozka Paktu stability a rastu (SGP) by mala byt deaktivovana na konci roka 2023.

Eurdopsky mechanizmus pre stabilitu (ESM):

ESM je trvaly mechanizmus rieSenia krizy vytvoreny ako reakcia na dlhovu krizu eurozony.
Poskytuje finanéni pomoc ¢lenskym Statom, ktoré maju vazne financné tazkosti, za pris-

nych podmienok. ESM funguje prostrednictvom nasledujucich mechanizmov:

e Programy finan¢nej pomoci: ESM mdze poskytovat’ pozicky ¢lenskym Statom, ktoré
¢elia finanénym problémom, v zavislosti od implementacie ekonomickych a Struktural-
nych reforiem. Tieto programy prichadzajii s podmienkami zameranymi na obnovenie

fiSkalnej udrzatel'nosti a zlepSenie konkurencieschopnosti.

e Preventivne programy: ESM ponuka aj preventivne tiverové linky krajinam, ktoré celia
potencidlnym finanénym rizikam, ale eSte nezazili naplno rozvinutu krizu. Tieto Gve-

rov¢ linky funguju ako forma poistenia a v pripade potreby poskytuji finanénti podporu.

e Podmienenost: Financ¢na pomoc aj preventivne programy podliehaju podmienenosti, ¢o
znamena, ze prijimajuca krajina musi zaviest’ Specifické hospodarske a Strukturalne re-

formy, aby riesila zakladné pri¢iny svojich finan¢nych tazkosti.

Je dolezité poznamenat,, Ze &lenské Staty EU st zodpovedné za svoje dlhy a dlhové
politika EU ma za ciel’ vytvorit' ramec pre zodpovedné fiskélne riadenie. Politika sa snazi
najst’ rovnovahu medzi fiskalnou disciplinou a poskytovanim podpory ¢lenskym Statom v
Case krizy s kone¢nym ciel'om udrzat’ finan¢nu stabilitu v ramci eurozony. Postup pri vyvo-

dzovani dosledkov zavisi od politického kontextu a rozhodnutia institacii EU a ¢lenskych

6 IMF. 2023 Global debt monitor. Fiscal Affairs Department. 9/2023, s. 9.
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Statov. Kazdy pripad porusenia pravidiel verejného dlhu moze byt posudzovany individu-

alne a v kone¢nom dosledku zaleZi na rozhodnuti politickych predstavitelov EU.

1.1 Vztah medzi dlhom krajiny a ekonomickym rastom

Vztah medzi dlhom krajiny a jej ekonomickym rastom je zlozita a medzi ekondmami
diskutovana téma. Statny dlh a ekonomicky rast maju oneskorenie jeden rok, ¢o znamena,
ze ked’ sa Statny dlh zvysi, neovplyvni to rast okamzite, ale ovplyvni to po jednom roku.
Mbaya a kol. tvrdi, ze vladne dlhy sa zvySovali a ekonomick4 aktivita historicky klesala.’
Hajian a kol. roz¢lenil dostupnu literatiru do Styroch kategorii: Prvou je keynesovsky po-
hl'ad, ktory naznacuje, ze v kratkodobom horizonte méze fiskalna expanzia financovana
vladnym dlhom, najmé v obdobiach recesie, zvysit dopyt a ndsledne aj produkciu. Druhym
pohl'adom su takzvani Ricardiani, ktori nadvizuju na pracu Barra. Vladdne pdzicky budia
kompenzované narastom uspor sukromného sektora, takze vlddne pozicky nemoézu mat
ziadny vplyv na realny sektor. Tretia skupina sa tyka konvencného neoklasického pohl'adu
na verejny dlh. Maja negativny pohlad na rast verejného dlhu, pretoZe z dlhodobého hla-
diska znizuje tvorbu kapitalu a tym aj produkciu. Stvrta skupina medzi neoklasikmi ukazala,
ze vladny dlh moéze prispiet’ k rastu HDP, vyuzivajuc endogénne modely rastu, ktoré zaht-
1aj vladny dlh na strane ponuky produkénej funkcie.® Hoci sa vieobecne uznava, ze vysoké
urovne dlhu méZu mat’ negativne dosledky na hospodarsky rast, presna korelacia medzi ty-
mito dvoma premennymi je ovplyvnena réznymi faktormi a moze sa lisit’ v roznych kraji-
nach a kontextoch. Checherita a Rother dokonca dospeli k zaveru, Ze vztah medzi Statnym
dlhom a ekonomickym rastom je $pecificky problém krajiny.® Tu je niekolko kIi¢ovych

bodov, ktoré je potrebné zvazit’:

l MBAYA, S. - BADIA, M. M. - CHAE, K.. Bailing Out the People? When Private Debt Becomes Public. In
IMF Working Paper. 2018, WP/18/141.

8 HAJIAN, H., MOHAMED, A., KALIAPPAN, S.R. Government Debt-Economic Nexus in ASEAN-4
Countries. 2022. JDE (Journal of Developing Economies), 7(1), s. 45-69.

® CHECHERITA-WESTPHAL, C., ROTHER, P. The impact of high government debt on economic growth
and its channels: an empirical investigation for the euro area, 2012 European Economic Review, 56(7), s.
1392-1405.
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1.1.1 Kauzalita a smer vplyvu

Literatira je nedostato¢na, pokial’ ide o skimanie kauzality medzi dlhom a ekono-
mickym rastom.'® Niektori autori sa domnievaju, e vztah medzi dlhom a ekonomickym
rastom nie je nevyhnutne kauzalny, o znamena, ze vysoké urovne dlhu neveda automaticky
k nizkemu ekonomickému rastu alebo naopak. Negativne ucinky vladnych dlhov na ekono-
micky rast vyjadrili uz Modigliani (1961), Diamond (1965)*? a Saint-Paul (1992)*3. Z po-
hl'adu neoklasickej ekonomickej skoly, dlh predovSetkym negativne ovplyvnuje rast (El-
mendorf a Mankiw, 1999)*. Ash a kol. tvrdia, Ze skorsie vysledky v literatire naznadujice
negativny vplyv verejného dlhu na rast st citlivé na malé vzorky, odl'ahlé hodnoty a zvlastne
ekonometrické vol'by®®. Eberhardt a Presbitero poskytujii dokazy o systematickych rozdie-
loch vo vplyve verejného dlhu na rast v jednotlivych krajinach. Rovnaka politicka reakcia
preto nemusi byt vhodna vo vsetkych krajinach®. Tento bod zdoraziuju aj d’alsie $tadie,
ktoré pripustaju odlisny vplyv verejného dlhu na rast v réznych krajinach (Bell a kol.'’;
Sosvilla-Rivero a Gomez-Puig!8; Bentour'®).Panizza a Presbitero preto navrhuju novu stra-
tégiu riesenia problému endogenity: pouzitie externého nastroja pre pomer verejného dlhu k
HDP na zaklade skuto¢nosti, ze ak existuje verejny dlh denominovany v cudzej mene, zmeny
vo vymennom kurze krajiny priamo ovplyviiuji pomer verejného dlhu k HDP. Ukazuju, Ze
ked’ pouziju svoju novl inStrumentalnu premennu, asocidcia medzi dlhom a rastom zmizne,

takZe neexistuje dokaz o kauzalnom negativnom vplyve verejného dlhu na ekonomicky rast.

10 SWAMY, V. Government Debt and Economic Growth: Estimating the Debt Thresholds and Debt Intole-
rance. 2015. Munich Personal RePEc Archive, MPRA Paper No. 63694.

1 MODIGLIANI, F. Long-Run Implications of Alternative Fiscal Policies and the Burden of the National
Debt. 1961. Economic Journal, 71 (284), s.730-755.

2 DJAMOND, P. A., National Debt in a Neoclassical Growth Model. 1965. American Economic Review,
55(5), 5.1126-1150

13 SAINT-PAUL, G. Fiscal policy in an Endogenous Growth Model. 1992. Quartely Journal of Economics,
107, 5.1243-1259.

14 ELMENDORF, D. W., GREGORY MANKIW, N. Chapter 25 Government debt. Vol. 1. 1999. Handbook
of Macroeconomics. s. 1615-1669.

15 ASH, M., BASU, D., DUBE, A. Public debt and growth: an assessment of key findings on causality and
thresholds, 2020. University of Massachusetts Amherst Working Paper No. 433

16 EBERHARDT, M., PRESBITERO, A. Public debt and growth: Heterogeneity and non-linearity, 2015. Jo-
urnal of International Economics, 97(1), s. 45-58.

" BELL, A., JOHNSTON, R., JONES, K. Stylised fact or situated messiness? The diverse effects of increa-
sing debt on national economic growth, 2015. Journal of Economic Geography, 15(2), s. 1-24.

18 SOSVILLA-RIVERO, S., GOMEZ-PUIG, M. New empirical evidence on the impact of public debt on
economic growth in EMU countries, 2019. Revista de Economia Mundial, 51, s. 101-120.

19 BENTOUR, E. On the public debt and growth threshold: one size does not necessarily fit all, 2021. Ap-
plied Economics, 53(11), s. 1280-1299.
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Korelacia neznamen4 kauzalitu napriek negativnej korelacii medzi premennymi®®. Naopak,
smer vplyvu méze ist oboma smermi. Vysoké urovne dlhu mézu branit’ hospodarskemu
rastu, ak vytlacaju suikromné investicie, zvysSuju naklady na p6zic¢ky alebo naruSaju doveru
investorov. Viaceré prace tvrdia, Ze existuju dokazy o negativnom kauzalnom ucinku vys-
$ich pomerov verejného dlhu k HDP na ekonomicky rast (napr. Afonso a Jalles %; Woo
a Kumar na vzorke 38 rozvinutych a rozvojovych krajin pocas rokov 1970 - 2007 ?2; Chudik
a kol. na vzorke 40 rozvinutych krajin?®) a pre 90 %-tny prah v pomere verejného dlhu k
HDP, nad ktorym rast vyrazne klesa (napr. Checherita-Westphal a Rother 24) Dreger a Re-
imers skumali vzt'ah medzi dlhom a ekonomickym rastom pre 12 krajin eurozony a 18 krajin
mimo eurozony s udajmi za obdobie 1991-2011 na zéklade modelu fiskalnej udrzatel'nosti.
Podra zisteni je hrani¢na hodnota dlhu teoreticka a zavisi od makroekonomickych podmie-
nok. Vysledky $tadie ukazali, Ze negativne vplyvy pomeru dlhu k HDP boli obmedzené na
krajiny eurozony a udrzatelné dlhy maji pozitivny vplyv na rast.>> Morganti analyzoval
udaje 114 krajin v rozpéti rokov 1980 —2019. Vysoky dlh méze branit’ ekonomickému rastu
najmé v ekonomikéch s vel'kym dlhovym zat'aZzenim a moze tiez zosiliiovat’ volatilitu tempa
rastu HDP. Vladny dlh je negativne spojeny s ekonomickym rastom, zatial’ Co pozitivne s
volatilitou rastu. Narast verejného dlhu zniZzuje ekonomicky rast v rozvojovych a zvysuje
volatilitu rastu v rozvinutych ekonomikach.?® Lim skiimal vztah medzi dlhom a ekonomic-
kym rastom na zaklade tdajov z obdobia 1952-2016 pre 41 rozvinutych a rozvijajicich sa
krajin. Vysledky Stidie poukazujli na negativny vztah medzi akumulaciou dlhu a ekonomic-
kym rastom.?” Mencinger a kol. rozdelil 25 ¢lenskych §tatov EU na dve samostatné skupiny
ako staré a nové. Vztah medzi dlhom a ekonomickym rastom pre starych ¢lenov bol testo-
vany s idajmi za obdobie 1980-2010 a pre novych ¢lenov s udajmi za obdobie 1995-2010.

Empirické vysledky potvrdili inverzny vztah tvaru U medzi verejnym dlhom a

2 PANIZZA, U., PRESBITERO, A. Public debt and economic growth: is there a causal effect?, 2014. Jour-
nal of Macroeconomics, 41(C), 21-41.

2L AFONSO, A., JALLES, J. Growth and productivity: the role of government debt, 2013. International re-
view of economics and finance, 25(C), s. 384-407.

22\WO0O0, J., KUMAR, M. Public debt and growth, 2015 Economica, 82(328), s. 705-739.

23 CHUDIK, A., MOHADDES, K., PESARAN, M., RAISSI, M. Is there a debt-threshold effect on output
growth?, 2017. Review of Economics and Statistics, 99(1), s. 135-150.

2 CHECHERITA-WESTPHAL, C., ROTHER, P. The impact of high government debt on economic growth
and its channels: an empirical investigation for the euro area, 2012 European Economic Review, 56(7), s.
1392-1405.

% DREGER, C., REIMERS, H.-E. Does euro area membership affect the relation between GDP growth and
public debt? 2013. Journal of Macroeconomics, 38, s..481-486.

%6 MORGANTI, P. Private and Public Debt: Some Implications on Economic Growth. 2022. SUERF Policy
Brief, No. 286, 3/2022, s. 6.

27 LIM, J.J. Growth in the shadow of debt. 2019. Journal of Banking and Finance, 103, 5..98-112.
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ekonomickym rastom.?® Baum a kol. odhaduji modely panelovych prahovych hodnét pre
12 krajin eurozony v rokoch 1990 az 2010. Uvadzaju, ze zatial’ co kratkodoby vplyv verej-
ného dlhu na rast je pozitivny, pomery verejného dlhu k HDP nad 95 % maji negativny
vplyv na rast.?® Sulikova a Tykhonenko skumali hranicu $tatneho dlhu a ekonomického roz-
voja v 14 krajinadch Eurépskej tinie. Pouzili hrani¢ény model so sériou udajov od roku 1995
do roku 2012, ktory ukazuje model dvoch hrani¢nych hodnét Statneho dlhu k HDP, teda
hrani¢nych hodndt 40,2 % a 96,6 %. Ked’ Statny dlh presiahne 40,2 %, existuje nepriazniva
korelacia, to znamena, Ze ak sa §tatny dlh tychto krajin zvysi, ich rast HDP sa znizi.*° Eber-
hardt skimal vztah medzi dlhom a ekonomickym rastom pomocou prahovej metody pre 4
krajiny OECD s pomocou udajov z obdobia 1800-2010, tiez v réznych intervaloch pre 23
krajin a pokryvajtcich aj niektoré vyspelé krajiny. Podl’a neho nie je mozny odhad prahovej
hodnoty, ked’Ze neexistuje dokaz o dlhodobom vztahu medzi dlhom a ekonomickym ras-
tom.®! Caner a kol. pouzivaji vicsiu vzorku 101 vyspelych a rozvojovych krajin v rokoch
1980 az 2008; poukazuju na hranicu verejného dlhu k HDP na trovni 77 %, po prekroceni
ktorej je rast vyrazne niz$i.®? Analyzujuc hranice $tatneho dlhu a rast HDP, Alshammary a
kol. zozbierali idaje pre 20 vychodoeuropskych a severoafrickych krajin v rokoch 1990 az
2016. Empirické vysledky ukazuju, Ze hranica Statneho dlhu je 58 % HDP; preto Statny dlh
pod touto hranicou podpori ekonomicky rozvoj a naopak. Toto zistenie potvrdzuje, Ze rast
HDP zavisi od $tatneho dlhu.®® Dinci a Dinci skiimali vztah medzi dlhom a ekonomickym
rastom v obdobi rokov 1999-2010 pre 10 byvalych komunistickych krajin, ktoré sa nedavno
stali ¢lenmi EU. V tejto §tadii, ktora ukazuje, Ze nelinearny vzt'ah medzi premennymi je
spravny, bola prahova hodnota odhadnuta na 50,89 %.3* Swamy skiimal vztah medzi dlhom

a ekonomickym rastom pre 252 krajin za obdobie 1960-2009. Prah sa pre EU odhadoval na

% MENCINGER, J., ARISTOVNIK, A., VERBIC, M. The Impact of Growing Public Debt on Economic
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over Two Centuries, 2017. Macroeconomic Dynamics, s. 1-23.
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bad, 2010. World bank policy research working paper no. 5391
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region: Evidence from a panel threshold analysis. 2020. Economies, 8(4), s. 102. https://doi.org/10.3390/eco-
nomies8040102
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2015. Romanian Journal of Economic Forecasting, 18(2), s. 119-132.
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78 %.% Puig a Rivero zoskupili krajiny eurozény ako jadro a perifériu a analyzovali vztah
medzi dlhmi a ekonomickym rastom za obdobie 1961-2015. Vysledky odhadov ukazuju, ze
prahové hodnota je 40 % v kli¢ovych krajinach a 50 % v okrajovych krajinach.%® Zistenie
Reinharta a Rogoffa, ze ak verejny dlh prekro¢i 90 % HDP, spdsobi to znaény pokles eko-
nomického rastu, vyvolalo silna diskusiu medzi ekondémami. Tvrdia, Ze ,,vo vyspelych kra-
jinach aj na rozvijajucich sa trhoch st vysoké tirovne [vladneho] dlhu/HDP (90 percent a
viac) spojené s vyrazne niz§imi vysledkami rastu.“*’ Irons a Bivens vykonali Grangerove
testy kauzality na udajoch podobnych tym, ktoré pouzili Reinhart a Rogoff a ukazuju, ze
neexistuju dokazy o tom, ze by verejny dlh ,,spdsobil* ekonomicky rast, ale existuji dokazy
o obratenej kauzalite (nizka rast vedici k vysokému dlhu).*® Herndon a kol. vo svojej praci
vyvracaju tvrdenie, Ze pomery verejného dlhu k HDP nad 90 % konzistentne stvisia s niz§im
rastom HDP.*® Naopak, Lee a spol. tiez pouzili subor udajov ako Reinhart-Rogoff. Pouzitim
pristupu medidnovej regresie uvadzaja, ze hranica dlhu sa nenachadza na urovni 90 %, ale
na ovel’a niz$ej urovni 30 %.%° Cecchetti a kol. na vzorke 18 vyspelych krajin z rokov 1980
az 2010 uvadzaju hrani¢nt hodnotu okolo 85 %.** Checherita-Westphal a Rother pokryvaju
12 krajin eurozény v obdobi rokov 1970-2008. Z ich prace vyplyva, Ze pomer verejné¢ho
dlhu k HDP m4 negativny vplyv na dlhodoby rast na trovni priblizne 90 % az 100 % HDP.*?
Dinh sa zameral na hranicu Statneho dlhu ovplyviiujacu rast HDP. Zistenia naznacuju, ze
Statny dlh pod 42,8 % HDP prospieva rastu HDP, no dlh nad touto Groviiou ma negativny
vplyv.®® De Rugy a Salmon preskiimali 24 panelovych $tudii za posledné desatrocie (2010
az 2020) a dospeli k zaveru, ze vSetky okrem dvoch $tudii zistili negativny vplyv vysokého

vladneho dlhu na rast produkcie bez ohl'adu na najdenie prahu alebo nie. Uviedli tiez, ze sa
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zistilo, Ze vi¢sina prahovych hodnét je medzi 75 az 100 percentami HDP.** Zistenia Dialla
a N’Zué ukazuju, ze pomer zahrani¢né¢ho dlhu k HDP vyrazne nelinearne ovplyviluje rast
HDP, ¢o naznacuje, Ze optimalna hranica $tatneho dlhu k HDP je 25,2 %.%° Sharafove ziste-
nia ukazuju, zZe ked’ rast zahrani¢ného dlhu dosiahne prahovt Groven pomeru Statneho dlhu
k HDP rovnu alebo vyssiu ako 96,7 %, existuje negativna korelacia medzi vonkaj$im Stat-
nym dlhom a rastom HDP v kratkodobom a dlhodobom horizonte.*® Avsak Law a spol.
(2021) zistil ovela nizSiu hranicu 51,65 % HDP pre 71 rozvojovych krajin. Hoci korelacia
medzi Statnym dlhom a rastom HDP bola Studovand v ekonomickej literatire, empirické
dokazy naznacuju, ze to, ¢i je tento vzt'ah pozitivny alebo negativny, zavisi od stupna Stat-
neho dlhu a schopnosti kazdého $tatu poskytovat’ koneéné komodity a sluzby.*’ Vysledky
Nguyena ukazuju, Ze koreldcia medzi Statnym dlhom k HDP a rastom HDP bola 85,2 %. a
hranica 38 % je najlepSou troviou Statneho dlhu pre rast HDP. Autor sa domnieva, Ze ked’
je statny dlh vysoky a prekracuje bezpec¢nu hranicu Statneho dlhu, ekonomika je v recesii a
je pod vniitornym a vonkaj$im tlakom.*® Heimberger na ziklade vyhodnotenia 48 primar-
nych Studii uvadza, Ze ndrast verejného dlhu k HDP o 10 percentudlnych bodov stvisi s
poklesom ro¢nej miery rastu o 0,14 percentualneho.*® Kumar a Woo dokonca uvadzaju, ze
zvysenie pomeru verejného dlhu k HDP o 10 percentualnych bodov je v priemere spojené s
poklesom miery rastu HDP o 0,25 percentudlneho bodu®®. Na druhej strane, hospodarsky
rast moze prispiet’ aj k vys$§im urovniam dlhu, ked’ze vlady si mézu poziciavat’ na financo-
vanie verejnych investicii a stimulovat’ hospodarsku aktivitu. Lof a Malinen (2014) sktimali
vzt'ah medzi dlhom a ekonomickym rastom v 20 rozvinutych krajinach. Vysledky ukazali,
Ze zvySenie miery rastu negativne ovplyvnilo dlh, ale nena$li sa Ziadne dokazy o negativnom

vplyve dlhu na rast. V reZzimoch nizkeho a stredného dlhu, 0 — 30 % a 30 — 60 %, vyvolal
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dlhovy $ok pozitivnu a vyznamni reakciu na hospodarsky rast.>* Ndoricimpa pouzil metodu
panelovej hladkej prechodovej regresie na stanovenie dlhovej hranice medzi 62 - 66 %. Rast
HDP podra zisteni spomal’uje vysoky statny dlh, zatial’ ¢o rast je zrychleny nizkym Statnym
dlhom.>? Aizenman poukazuje na pozitivny vplyv verejného dlhu na rast v prechodnej faze
do nového ustaleného stavu v zavislosti od toho, o sa z dlhu skutoéne financuje®. Thao
(2018) je jednym z mala vyskumnikov, ktori zistili, ze Statny dlh podporuje rast HDP. Pouzil
panelovu vzorku 6 krajin ASEAN, konkrétne Indonézie, Malajzie, Filipin, Singapuru, Thaj-
ska a Vietnamu v rokoch 1995-2015. Zistil vyrazne pozitivny vplyv vladneho dlhu na rast
HDP.>* Empirické zistenia Sanusiho a kol. naznacuju, ze ked’ dlhodoby $tatny dlh prekrodi
hranicu 57 % HDP, stimuluje to rast HDP.* Literatiira zatial’ neposkytla spol'ahlivé dokazy
o univerzalnych prahovych tcinkoch v jednotlivych krajinach, pokial’ ide o vplyv pomeru
verejného dlhu k HDP na rast. Existujice hrani¢né odhady pomeru verejného dlhu k HDP
st znaéne rozptylené v rozmedzi od 8,4 % do 147,5 % HDP. MnozZstvo vyskumov, ako na-
priklad Ferreira (2016) pre 28 eurodpskych krajin, zistilo obojsmerny vztah medzi hospodar-
skym rastom a dlhom.%® Naopak d’alsie vyskumy, ako napriklad v Jacobs a kol. (2020) pre

31 krajin OECD naznaduju jednosmerny vztah od rastu k dlhu a nie naopak.>’

1.1.2 Udrzatelnost dlhu

Udrzatel'nost’ dlhu krajiny je kIicova pre pochopenie jeho vplyvu na hospodarsky
rast. Ak sa dlh krajiny stane neudrzateInym a ndklady na obsluhu dlhu budu zatazujtce,
moze to viest’ k financnej krize a vaznemu hospodarskemu poklesu. ,,Nelinearny vplyv dlhu

na rast pripomina ,,netoleranciu dlhu® [...] a pravdepodobne stvisi s nelinearnou reakciou
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trhovych Girokovych sadzieb, ked’ krajiny dosahuju limity tolerancie dlhu®®.“ Vysoké tirovne
dlhu m6zu obmedzit’ schopnost’ vlady implementovat’ expanzivnu fiskalnu politiku, inves-
tovat’ do kritickych sektorov a efektivne reagovat’ na ekonomické Soky. Verejny dlh sa po-
vazuje za udrzatelny, ak jeho pomer k HDP zostava v ¢ase konstantny.*® Otazka, &i je ve-
rejny dlh udrzatel'ny (alebo nie), je tstrednym faktorom kazdej makroekonomickej analyzy
fiskalnej politiky. A tato otdzka mdze byt’ dnes eSte aktudlnejsia ako kedykol'vek predtym.
Ked’ze je pravdepodobne;jsie, ze centralne banky budu testovat’ limity efektivnej dolnej hra-
nice nominalnych trokovych sadzieb, existencia ,,fisSkalneho priestoru® (a zodpovedajtica
schopnost’ vyuzivat’ fiSkalnu politiku bez ohrozenia pristupu k financovaniu) sa stala tstred-
nym bodom politickych diskusii. Rastuce verejné dlhy v mnohych vyspelych a rozvijajicich
sa ekonomikach a opakované navaly stresu na niektorych suverénnych trhoch, ktoré sa pred-
tym povazovali za bezpecné, su zarovei silnymi pripomienkami, Ze udrzate'nost’ nemozno
nikdy povazovat’ za samozrejmost’. Samozrejme, treba mat’ na paméti, ze ked’ze docasné
rozpoc¢tové obmedzenie vzdy plati ex-post, existuje vel'a sposobov, ako ho v kone¢nom do-
sledku zabezpecit, a nie vzdy zahtfiiajii jednoznacné pristupy, ako su platobné neschopnosti
alebo vysoka inflacia. Pojem (ex-ante) udrzatelnosti teda nie je jednoznacne definovany,
pretoZze zavisi od stratégie, ktori povazujeme za prijatel'nu na uspokojenie docasného roz-
poétového obmedzenia.®® Conesa a Kehoe tvrdia, Ze vlada dobrovolne riskuje dlhovi krizu
pocas recesie, ¢o nuti veritel'ov vybrat’ si medzi pozi¢iavanim viac a stratou toho, ¢o predtym
pozicali. Veritelia aj vlada ocakévaju oZivenie ekonomiky, takze sa vyhna zniZovaniu vy-
davkov a zvysi sa dlh. To viak moze neskor viest k bankrotu v este vi¢Som rozsahu.®! Chen
a Wu zistili, Ze pomer dlhu k HDP krajin G-7 plus Dénska a Finska rastie neudrZatel'ne
rychlo, ¢o naznacuje faktor bubliny.®? Najvyraznejsou prekdzkou fiskalnej obozretnosti je
spojenie rastuceho populizmu s takmer rovnomernym rozdelenim volebnych preferencii. To
povzbudzuje kazdu stranu k tomu, aby nel'utovala akékol'vek Gstupky voci a ststredila sa na

kratkodobu vyhodu.%

% REINHART, C., ROGOFF, K. Growth in a time of debt, 2010. American Economic Re-view: Papers &
Proceedings, 100, s. 574.

5 BORDENAVE, M. Should we cancel national debt owned by the ECB?-CADTM. 2024.

80 DEBRUN, X., et al. Debt sustainability. Sovereign debt: A guide for economists and practitioners, 2019, s.
1.

61 CONESA J.C., KEHOE T.J. Gambling for redemption and self-fulfilling debt crises Econom. Theory, 64
(4) (2017), s. 707-740.

62 CHEN, S-W., WU, A-C.. Is there a bubble component in government debt? New international evi-

dence. International Review of Economics & Finance, 2018, 58: s. 467-486.

3 YARED, P. Rising government debt: Causes and solutions for a decades-old trend. Jour-
nal of Economic Perspectives, 2019, 33.2: s. 115-140.
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1.1.3  Fiskalny priestor a politicka reakcia

Dostupnost’ fisSkalneho priestoru, ¢o je schopnost’ vlady poziciavat’ si a financovat’
svoje vydavky, ovplyviiuje vztah medzi dlhom a ekonomickym rastom. Podl'a tradi¢ného
fiskalneho pristupu moze verejny dlh stimulovat dopyt v kratkodobom horizonte, ale vylu-
Sovaci efekt dlhov na kapital v dlhodobom horizonte ma negativne dosledky na rast.®* Kra-
jiny s nizkou uroviiou dlhu a silnej§imi fiSkalnymi poziciami maju vo vSeobecnosti VACSi
manévrovaci priestor pocas hospodarskeho poklesu, o im umoznuje implementovat’ proti-
cyklické politiky na stimulaciu rastu. Naproti tomu vysoko zadlzené krajiny mozu celit’ ob-
medzenému fiskdlnemu priestoru a mozno budil musiet’ prijat’ isporné opatrenia alebo sa
spoliehat’ na vonkajSiu pomoc, ¢o moze brzdit' hospodarsky rast. Vlddne dlhy negativne
ovplyvnia rast svojimi redukujucimi u¢inkami na uspory a akumuléaciu kapitalu.®® V pripade
potencidlu zlyhania vlady, ktory ma za nasledok vyraznejsiu politicku a ekonomicku nesta-
bilitu a pomalsie tempo rastu HDP, moze vysoky §tatny dlh branit’ rastu HDP.%® Proafio a
spol. vytvorili model dynamického rastu, v ktorom ma uroven verejného dlhu nelinearny
vplyv na ekonomicku aktivitu prostrednictvom amplifikacia z finan¢ného sektora, pricom
vy$§i pomer verejného dlhu k HDP zhorsuje rast iba v ¢asoch finanéného stresu®’. Ozmen
preskiimal kauzalitu asymetrického panela medzi dlhom verejnej spravy a hospodarskym
rastom pre jadrové a okrajové krajiny Europskej tinie pomocou ro¢nych tdajov od roku 1980
do roku 2018. Zvyseny dlh verejnej spravy v okrajovych krajinach poukazuje na pozitivne

t.%8 Kourtellos a kol. analyzovali vztah medzi dlhom a

kauzalne efekty na ekonomicky ras
ekonomickym rastom pre 82 krajin klasifikovanych podla Grovne demokracie, pricom
zohl'adnili aj rozdielny transmisny mechanizmus pre obdobia 1980-1989, 1990-1999 a 2000-

2009. Vysledky studie odhal'uja, Ze kym v krajinach s vysokou instituciondlnou kvalitou dlh

% DOMBI, A., DEDAK, I. Public debt and economic growth: what to do neoclasical growth models teach
us? 2019. Applied Economics, 51(29), s. 3104-3121.

8 PUIG-GOMEZ, M. AND RIVERO-SOSVILLA, S. Heterogeneity in the debt-growth nexus: Evidence
from EMU countries. 2017. International Review of Economics and Finance, 51, s. 470-486.

% FINCKE, B., GREINER, A. Public debt and economic growth in emerging market economies. 2015. South
African Journal of Economics, 83(3), s. 357-370. https://doi.org/10. 1111/ saje.12079

67 PROANO, C., SCHODER, C., SEMMLER, W. Financial stress, sovereign debt and economic activity in
industrialized countries: Evidence from dynamic threshold regressions, 2014. Journal of International Money
and Finance, 45(6), s. 17-37.

88 OZMEN, 1. New evidence from government debt and economic growth in core and periphery european
union countries: asymmetric panel causality, 2022. Romanian Journal of Economic Forecasting — XXV (3)
2022, s. 167 — 187.
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neovplyviiuje rast, v krajinach s nizkou instituciondlnou kvalitou vedie narast dlhu k nizkej

miere rastu.5°

1.1.4. Dalsie faktory ovplyvitujiice dlh a hospoddrsky rast

Je nevyhnutné zvazit’ d’alSie faktory, ktoré ovplyviiuju vzt'ah medzi dlhom a ekono-
mickym rastom. Patria sem zlozenie dlhu (vonkajsi vs. domadci), urokové miery, inflacia,
vymenn¢ kurzy, sprava a institcie, Strukturalne faktory, politicka stabilita a vonkajsie Soky.
Ak je vyssi verejny dlh spojeny s vySSou inflaciou, moze to tiez posobit’ ako brzda rastu
(napr. Ash et al.”®). Cochrane tvrdi, Zze negativny vplyv vyssej tirovne verejného dlhu na
rast moze byt dost’ velky, ak vyssi dlh zvysuje neistotu a o¢akavania vyssej inflacie a fi-
nancnej represie. Vo viac ,,nekonven¢nom pohlade® na vladny dlh vSak pociato€ny narast
fiSkalneho deficitu, ktory spociatku vedie k vy$sej irovni verejného dlhu, m6ze — najmé ked’
je produk¢né medzera vel’ka — nielen docasne zvysit’ agregatny dopyt, ale aj zvysit’ dlhodobu
mieru rastu (napr. Delong a Summers 201272; Fazzari et al. 20207%). Simeonovski a kol. skii-
mal vplyv vladneho dlhu na ekonomicky rast na vzorke 16 krajin strednej a juhovychodnej
Eurdpy za obdobie 2009-2018. Zistenia poukazuji na konkavnost’ rastovej funkcie vzhla-
dom na Statny dlh. Odhady zo zdkladného modelu urcuji hranicu dlhu na trovni 77,3 %
HDP, pri¢om hranica dlhu sa pohybuje od 69,4 do 74,1 % HDP pri zapocitani primarneho a
celkového salda rozpo€tu v zavislosti medzi nimi. Model naznacuje, Ze sa musime zaoberat’
potencidlnou vnatornou pric¢inou, urcit’ hranicu dlhu na trovni 78,9 % HDP, ak neexistuju
ziadne zévislosti, zatial’ Co hranica dlhu sa pohybuje od 75,8 do 80,7 % HDP, ked’ je tvorba
hrubého fixného kapitalu a zamestnanost’ pridané ako vzajomné zavislosti.”

Celkovo, hoci sa v§eobecne uznava, ze nadmerny dlh moze branit’ hospodarskemu
rastu, korelacia medzi dlhom krajiny a hospodarskym rastom nie je dostato¢ne preskiimana.

Pri formovani vztahu zohravaju vyznamnl tlohu $pecificky kontext, udrzatel'nost’ dlhu,

8 KOURTELLOS, A., STENGOS, T., TAN, M.C. The Effect of Public debt on growth in multiple regime.
2013. Journal of Macroeconomics, 38, s. 35-43.

0 ASH, M., BASU, D., DUBE, A. Public debt and growth: an assessment of key findings on causality and
thresholds, 2020. University of Massachusetts Amherst Working Paper No. 433.

L COCHRANE, J. Understanding policy in the Great Recession: some unpleasant fiscal arithmetic, 2011.
European Economic Review, 55(1), s. 2-30.

2 DELONG, B., SUMMERS, L. Fiscal policy in a depressed economy, 2012. Brookings Papers in Economic
Activity, 43(1), s. 233-297.

8EAZZARI, S., FERRI, P., VARIATO, A. Demand-led growth and accommodating supply, 2020. Cam-
bridge Journal of Economics, 44(3), s. 583-605.

" SIMEONOVSKI, K., FIDANOVSKI, F., PETKOVSKI, M., SERGI B. S. Debt-growth link after an econo-
mic crisis: The case of Central and Southeast Europe, 2022. Post-Communist Economies, 34:3, s. 409-422,
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fiskalny priestor a d’alSie ovplyviiujuce faktory. Pre politikov je kI'icové, aby starostlivo
riadili urovne dlhu, zabezpecili udrzatelnost’ dlhu a prijali vhodné fiskalne a hospodarske

politiky na podporu udrzateI'ného hospodarskeho rastu.

1.2 Pravne aspekty zadlZovania sa krajin EU

V aprili 2023 Eurdpska komisia zverejnila tri ndvrhy na reformu Paktu stability a
rastu (SGP), ktory bol predstaveny v roku 1997 v predvecer zavedenia eura, ako aj na d’alSie
sprisnenie poziadaviek EU na &lenské §taty.” Komisia predovietkym navrhuje postavit udr-
zatel'nost’ verejného dlhu do centra buduceho ramca fiskalneho dohl'adu, ked’ze deklarova-
nym cielom je dosiahnut’ doveryhodné a podstatné znizenie vysokej urovne dlhu a podporit’
udrzatelny a inkluzivny rast. Pritom sa uznava, Zze v eurozéne mozno isty ¢as pozorovat’
vysSiu a roznorodejsiu uroven dlhu v ¢lenskych Statoch. Tento vyvoj mozno pozorovat’ na-
priek skutoénosti, Ze pravny ramec stanoveny v zmluvach EU bol od zadiatku navrhnuty s
cielom po prvé zabranit’ vzniku nadmernych trovni deficitu verejnych financii a po druhé,
aby cClenské staty riesili akékol'vek existujice nadmerné deficity verejnych financii v po-
merne kratkom ¢asovom ramci stanovenom v napravnej Casti Paktu stability a rastu. Zatial’
¢o reforma ramca spravy ekonomickych zaleZitosti po krize Statneho dlhu v rokoch 2011 a
2013 zaviedla d’alSie urovne spravy, ¢im sa zvySila zlozitost’ systému, vo v§eobecnosti ne-
printtila Clenské §taty k udrzatel'nej$Sim rozpoctovym politikam. FiSkalne politiky maju v
skutocnosti tendenciu byt’ procyklické, ked’Ze ¢lenské Staty pouzili hranicu 3 % deficitu k
HDP na stanovenie nadmerného deficitu ako referenény bod na stanovenie svojej rozpoctové
politiky, a nie ako horny strop, ktory by sa nemal prekro¢it.’® Deficity ¢lenskych §tatov sa
pohybovali okolo 3 % HDP aj v hospodarsky priaznivych casoch, takze referen¢na hodnota
bola pravidelne prekra¢ovana pri cyklickych poklesoch.”” Pokusy riesit tieto deficity a vy-
sledné dlhy pomocou mechanizmov presadzovania, ktoré st k dispozicii v Pakte stability a
rastu, zlyhali v désledku nedostatku politického zaviazku konat’ rozhodne a — v niektorych
pripadoch — ekonomickej neschopnosti Clenskych Statov prijat’ potrebné napravné (re-

formné) opatrenia.

S EUROPEAN COUNCIL. 1997. Resolution of the European Council on the Stability and Growth Pact Am-
sterdam, Official Journal C 236 , 02/08/1997 s. 0001 - 0002

6 KAMPS, C., LEINER-KILLINGER. N. Taking Stock of the Functioning of the EU Fiscal Rules and Op-
tions for Reform.2019. ECB Occasional Study 231.

" AMTENBRINK, F., DE HAAN, J. The European Commission’s Approach to a Reform of the EU Fiscal
Framework: A Legal and Economic Appraisal. 2023. European Law Review 48 (4): 422-42.
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Otazkou je, ¢i navrhované reformy modzu napravit’ tuto situdciu poskytnutim ramca
riadenia, ktory dokaze efektivnejsie riesit’ vznik neudrzatelnych pomerov dlhu verejnej
spravy a zaroven ponuka zivotaschopné rieSenia na rieSenie obrovského mnozstva dlhu.
ktoré niektoré ¢lenské $taty nahromadili. V suvislosti s tym druhym vznika otazka, ¢i EU
nepotrebuje aj mechanizmus restrukturalizacie dlhu. Ciele, ktoré Eurdpska komisia sleduje
svojim navrhom na reformu ramca EU pre spravu ekonomickych zéleZitosti, si podetné a
dost’ ambiciozne, ked’Ze sa predpoklada, ze ramec spravy veci verejnych sa stane nielen jed-
noduchsim a transparentnej$im, ale aj efektivnejSim, o umozni reformy a investicie a zaro-
ven znizi vysoky pomer verejného dlhu realistickym, postupnym a udrzatelnym spésobom.
Znizovanie verejného dlhu sa stava tstrednym bodom nového systému ekonomického do-
hl'adu, ktory je zaloZeny na zavedeni narodnych strednodobych fiskéalnych Strukturdlnych
planov (MFSP). ). Clenské $taty sa musia zaviazat' k 4-roénému planu &istych primarnych
vladnych vydavkov, priCom cesta vydavkov bude musiet’ zabezpecit', aby vladny dlh bol na
prijatelnej klesajucej trajektorii alebo aby sa udrzal na obozretnej urovni najneskor do konca
obdobia, na ktoré sa vzt'ahuje Strukturdlny plan. Okrem toho musia plany zabezpecit', aby sa
akykol'vek existujuci deficit verejnych financii v strednodobom horizonte dostal pod hranicu
3 % HDP alebo sa pod nou udrzal. Tieto narodné plany musia nielen identifikovat’ planované
reformy, ale aj planované verejné investicie.

Zameranie rozpoc¢tového dohl'adu na rozvoj ciest Cistych vydavkov namiesto (Struk-
turalnej) rozpoctovej rovnovahy je, vyznamnym zlepSenim. Je to preto, Ze bolo pozorované,
ze vlady mozu priamo ovplyviiovat’ vacsinu svojich vlastnych vydavkov, ¢o hovori v
prospech pouzitia vydavkového pravidla a nie pravidla rozpoétového deficitu.’® Napriek
tomu by bolo vhodnejsie, keby konecny pravny akt poskytol viac jasnosti, pokial’ ide o po-
ziadavky na definovanie Cistych vydavkov, ktord zabezpeci zvratenie pomeru dlhu k HDP,
vzhl'adom na to, Ze ndvrh Komisie je v tomto smere dost’ vagny. Problematické je aj vyla-
¢enie vydavkov v cyklickej nezamestnanosti z vypoctu Cistych vladnych vydavkov, pretoze
to mdze viest’ nielen k chybadm v progndzach, ale aj otvarat’ dvere manipulaciam.

Zatial’ ¢o pravidelné adaptacné obdobie v MFSP je 4 roky, predpoklada sa, ze krajiny mézu
toto obdobie predizit’ az o tri roky, ak sa prijma zmysluplné reformy a investi¢né zavizky,
ktoré okrem iné¢ho podporia fiskalnu udrzate'nost’ a budu riesit’ spolo¢né priority politiky
EU. V pripade niektorych krajin s vysokym zadlZenim vsak ani sedemroéné obdobie na pri-

spdsobenie nemusi stacit’ na obnovenie udrzatel'nosti dlhu.

8 FELD, L.P., SCHMIDT, C.,SCHNABEL, I., WIELAND, V. Refocusing the European Fiscal Framework.
2018. In VOXEU. https://cepr.org/voxeu/columns/refocusing-european-fiscal-framework.
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Clenské $taty s deficitom a/alebo pomerom dlhu nad referenéné hodnoty by podlie-
hali prisnejSiemu postupu prijimania ich MFSP. Vytvorenie MFSP by si vyzadovalo, aby
Europska komisia zaviedla takzvanu technicku trajektoriu pre Cisté vydavky, ktora pokryva
adapta¢né obdobie, ktoré sa zhoduje s minimalne $tvorroénym trvanim MFSP. Technicka
trajektoria ma zabezpecit', aby sa pomer verejného dlhu dostal alebo udrzal na prijatel'nej
klesajucej trajektorii pod hranicou 60 % dlhu k HDP alebo na obozretnych urovniach. To
isté plati pre uroven deficitu verejnych financii, ktora sa musi znizit’ a udrzat’ pod referenc-
nou hodnotou 3 % HDP. Naopak, krajiny bez nadmernych deficitov a dlhov verejnych fi-
nancii by museli brat’ do uvahy len takzvané technické informécie tykajtce sa Strukturalneho
primarneho salda, ktoré su potrebné na to, aby sa zabezpecilo, ze bez dodato¢nych politic-
kych opatreni deficit skutoéne zostane pod referenénou hodnotou 3 % pocas roka. Napokon,
v navrhu Komisie sa predpoklada, Ze miera rastu narodnych ¢istych vydavkov v horizonte
planu by musela zostat’ v priemere nizsia ako hospodarsky rast.

V navrhovanom novom ramci spravy ekonomickych zalezitosti by sa sulad s MFSP
dostal do centra pozornosti aj v kontexte monitorovania a presadzovania. Tu Komisia navr-
huje odlisné zaobchadzanie s nadmernym deficitom a dlhom. Pokial’ ide o dlh: namiesto
spoliehania sa na $tandardnt hranicu 60 % dlhu k HDP pri otvoreni postupu pri nadmernom
deficite, ktory sa uplatiluje bez rozdielu na vSetky clenské §taty bez ohl'adu na ich udrzatel-
nost’ dlhu a $pecificku fiskalnu situaciu, navrh Komisie kladie doraz na nedodrziavanie tra-
jektorii ¢istych vydavkov pre jednotlivé krajiny stanovenych v MFSP. Je to vitané, pretoZe
to dava Clenskym Statom s udrzatelnymi uroviiami dlhu véac¢siu slobodu pri ur€ovani svojich
fiskalnych politik, ¢im sa vytvara dodatocny stimul pre ¢lenské Staty pod zvySenym politic-
kym dohl'adom, aby pracovali na udrzate'nych verejnych financidch dodrziavanim svojich
spdsobov tpravy zniZzovania dlhu. Skor ako prekrocenie 60 % prahu by to bola odchylka od
individualnej cesty Cistych vydavkov dohodnuta v MFSP, ktora by viedla k otvoreniu po-
stupu pri nadmernom deficite. Navrh Komisie v tejto suvislosti odkazuje na ,,vyznamné
problémy verejného dlhu®, ktoré su ,kI'acovym faktorom®, ktory by mal spravidla viest’ k
zacatiu postupu pri nadmernom deficite. Je logické, ze dne$né pravidlo 1/20, podl'a ktorého
pomer dlhu k HDP nad 60 % mozno v si¢asnosti povazovat’ za vynimocny len vtedy, ak sa

Statny dlh znizil v priemere o jednu dvadsatinu za predchadzajuce tri roky, by sa zrusilo.”

 DE HAAN, J., AMTENBRINK, F. The Reform of the European Fiscal Rules: In Search of Mechanisms
Ensuring Sustainable Debt Levels. 2023. The Economists’ Voice, 2023, 0.
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2 Ciel prace

Smerovanie zavere¢nej prace je zamerané na rozbor vztahu medzi verejnym dlhom
ekonomiky, jej hospodarskym rastom a legislativnymi pravidlami platnymi v ramci Eur6p-

skej Ginie pre regulaciu verejného deficitu a dlhu.

Hlavnym cielom zdverecnej prace je posudit ekonomické aspekty nadmerného zadl-
zovania sa krajin Europskej unie a zhodnotit vymozitelnost legislativnej upravy venujicej
sa pravidlam deficitu a dlhu.. Dalej prdaca identifikuje a rozpracovdva zmeny pristupov
V posudzovani vztahu medzi dlhom krajiny a hospoddrskym rastom a charakterizuje ino-
vacné postupy v tejto oblasti. Sucasny vyvoj iniciuje zmenu atributov legislativnych opatreni
v oblasti deficitu a verejného dihu v Eurdpskej unii. Tieto vyvojové tendencie menia pristupy
k hodnoteniu ucinnosti takejto legislativy.

Sucasne sme definovali ¢iastkové ciele zaverecnej prace:

1. Posudit’ sekundarne data (databazu) z udajov Eurostatu.
2. Identifikovat’ kI'icové faktory ovplyviiujice verejny dlh a hospodarsky rast.
3. Posudit’ u¢innost’ legislativnych opatreni v ramci Eurdpskej unie.

Vychadzajuc z hlavného a ¢iastkovych cielov prace sme definovali vyskumnu tému:
ZadlZovanie sa krajin Eurdpskej uinie
Ako prvy vyskumny problém sme ur€ili: Ekonomické aspekty zadlZovania
Nasledne sme definovali hypotézu ¢. 1: Krajiny s dlhom presahujicim 60 % ich HDP maji

ovvr

ekonomicky rast nizsi ako krajiny s dlhom nizZsim ako 60 % ich HDP.
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3 Metodika prace a metody skumania

Zavere€na praca sa zaobera Castou celkového dlhu, ktord sa oznacuje ako dlh ve-
rejny, v ekonomikach ¢lenskych krajin Eurdpskej nie.. Pre Gcely tejto prace sa budeme len
okrajovo zaoberat’ existenciou dlhu v sikromnom podnikatel'skom prostredi.

Z hladiska teorie Statistického skiimania sme pouzili hromadné jednoduché pozoro-
vanie.?% Ako statisticka jednotka su jednotlivé krajiny Eurépskej tinie v poéte 27 (vecné
vymedzenie Statistického suboru — spolocny Statisticky znak). Vymedzenie stiboru z hl'a-
diska ¢asového je dané ¢asovym obdobim 10 rokov, od roku 2013 do roku 2022. Vymedze-
nie z hladiska priestorového je Eurdpska tnia. V pripade vSetkych v tejto praci pouzitych
Statistickych suborov a ¢iastkovych suborov sa zo Statistického hl'adiska jedna o vel'ké su-
bory. Pre hypotézu bol definovany variabilny Statisticky znak (premennd).

Alternativne Statistické znaky boli definované pre hypotézu H1,
Podl'a charakteru $tatistického znaku bol vybrany kvantitativny vecny znak (H1).
Pre spracovanie dat si pouzité metddy induktivnej Statistiky.

Pre testovanie hypotézy sme pouzili postup definovania nulovej hypotézy Ho, kde
budeme predpokladat’, Ze premenna bude pre oba Ciastkové stibory rovnaka. Nasledne vy-
slovime alternativnu hypotézu Ha, ktora bude totozné s naSou hypotézou. Ur¢ime si hodnotu
hladiny vyznamnosti a (5 %, 1 %, 0,1 %). Nasledne vypocitame hodnotu hladiny vyznam-
nosti P, ktort porovname s hodnotou a:

P <o - Hozamietneme a prijmeme Ha
P>a - zisteny rozdiel je len ndhodny
Pre testovanie vyznamnosti rozdielu medzi dvomi priemermi pre nezavislé vybery sme po-

uzili parametricky neparovy T - test s naslednou postupnost'ou krokov:

1. krok | Stanovenie hypotézy

krok | Formulacia planu hypotézy

krok | Analyza zistenych udajov

2
3
4. krok | Test vyznamnosti rozdielu medzi dvoma priemermi pre nezavislé vybery
5

krok | Interpretacia vysledkov

1.krok: Stanovenie hypotézy

Ho: X1=X2

8 BAUMGARTNER, F. Statistické miery pre dvojrozmerné rozdelenia - korelacné a kontingencné koefi-
cienty. 2006. Kosice: SVUSAV, s. 52.
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Ha X1 X2

2.krok Formulacia planu analyzy
o=5 %
o=1 %
0=0,1 %

3. krok Analyza zistenych udajov

Stanovenie stupiia vol'nosti: DF =(n; —1)+(m;—1) =n; + n, —2

DF - stupen vol'nosti

Ny, N2 - pocetnost’ podsuboru

4. krok Test vyznamnosti rozdielu medzi dvoma priemermi pre nezavislé vybery

Parametricky neparovy T - test

e
S, S
n-1 n,-1
X1, X2 - priemer podstiboru
S1, S2 - rozptyl podsuboru
Funkcia Excelu T.TEST obojstranna distribucia

jednostranna distribucia

6. krok Interpretacia vysledkov

Porovnanie hodnoty zistenej T- testom s hodnotou a = 0,05, resp. 0,01 resp. 0,001,

prijatie alebo zamietnutie hypotézy Ho

Metddou tejto prace je analyza databazy. Na tento tucel su pouzité udaje z databazy Euros-

tatu. Tato databaza obsahuje informécie o 27 ¢lenskych krajinach Europskej tnie. Pre tcely

tejto prace a pre definovanie hypotézy sme zvolili udaje o dodavatel'och z databazy uvedené

V tabul’kach 1 — 3.
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4 Vysledky prace

Potvrdenie alebo vyvratenie hypotézy bolo testované porovnanim dvoch ¢iastkovych
stborov celej databazy krajin. Prvy Ciastkovy subor hypotézy ¢. 1 tvoria krajiny, ktorych
priemerny verejny dlh za sledované obdobie rokov 2013 — 2022 prekracuje 60 % ich HDP.
Takychto krajin je v databaze 14. Su to Belgicko, Nemecko, irsko, Grécko, Spanielsko,
Franctizsko, Chorvatsko, Taliansko, Cyprus, Mad’arsko, Raktsko, Portugalsko, Slovinsko a
Finsko (vid’ tabul’ka 3). Druhy ¢iastkovy stubor predstavuju krajiny, ktorych priemerny ve-
rejny dlh za sledované obdobie neprekracuje 60 % ich HDP. Takychto krajin je v databaze
13. Su to Bulharsko, Ceska republika, Dansko, Estonsko, LotySsko, Litva, Luxembursko,
Malta, Holandsko, Pol'sko, Rumunsko, Slovensko a Svédsko.

4.1 Analyza deficitov prebytkov verejnej spravy

Tabulka ¢. 1 zobrazuje prehlad deficitov/prebytkov verejnej spravy za obdobie ro-
kov 2013 — 2022 v jednotlivych krajinach. Deficit/prebytok verejnej spravy je definovany v
Maastrichtskej zmluve ako Cisté pozicky verejnej spravy (+)/Cisté prijaté pdzicky (-) podla
Eurdopskeho systému uctov. Sektor verejnej spravy zahfna ustrednt vladu, Statnu spravu,
miestnu samospravu a fondy socialneho zabezpecenia. Prislusné definicie su uvedené v na-

riadeni Rady 479/2009 v platnom zneni.
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Subor dat:
Casovy interval
Jednotka merania
Sektor

Ukazovatel’ narodnych uc-
tov

Deficit/prebytok verejnej spravy

roéne

% HDP
Verejna sprava

Avey

Awvey

Cisté pozicky poskytnuté (+) / &isté pozicky prijaté (-)

Krajina/Obdobie 12022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 Priemer
34| 48] 67| 05| -04] 08| -1.4] -19] 24| -30
| 39| 55] 9| -2]-09] 07| 24| 24| 31] 31
Bulharsko 28| 39| 38| 21| 1,7] 16| 03| -19| 54| 07 41,28
Cesko 36| 51| -58| 03| 09| 15| 07| -06| -21| -1,3 -1,51
Dénsko 33| 36| 02| 41| o8| 18| 01| -1.2] 11| -1,2 1,26
Nemecko 26| 37| 43| 15| 19] 13| 12| 1| 06| o -0,31
Esténsko 09| 24| 55| 01| -06] -05| -04| 01| 07] 02 -0,92
frsko 16| -1,6] 5| 05| 01| -03] -08] -2 -36| -64 1,75
23| 71| -97| 09| 09| 06| 02| 59| 7| 1,
-48/| -6,9 10,i 31| -26| -31| -43| -53| 61| -7,5
47| 65| -9, 31| 23] -3 -36| 36| -39] -41
Chorvitsko 04| 25| 73] 02| -01| 06| -1,| -35] 52| -55
80| -9, 97| -15] 22| 24| -24| 26| -3,] -2.9
Cyprus 21| -2, 58] 13| 36| 19| 03] -09] -88] 56 2,11
Lotyssko 44| 71| 44| 06| -08] -08] o -14] -16] -1,2 2,23
Litva 06| -12| 65| 05| 05| 04| 03| 03| -06] -2.6 -1,01
Luxembursko 02| 07] -34] 22| 3| 14| 19| 13| 1,3] 08 0,94
PR 2| 71| 75| 2] 21] 25] 18] 2] 28
Malta 58| 78| 97| o5 2] 33| 11| 08| -15] 22 -2,09
Holandsko 00| 24| 37| 18| 15| 14| 01| 19| 23] =3 -0,85
Rakiisko 32| 58| -8] 06| 02] -08] -15] -1| 27| -2 2,42
Pol'sko 37| -18| 69| 07| -02] -15| 24| 26| 37| 43 2,78
04| 29| 58] 01| 03] 3| -19| 44| 74] 51
62| 71| 92| -43| 28] -25| -25| 05| -12] 2.3
30{ -46| 77| 07| 07| -01| -LO| 28| 55| 1, ¢
Slovensko -20| 54| 54| -12| -1,| -1,| -26{ -2,7| -3,1| -2,9 -2,73
Finsko 09| 28| 56| 09| -09] 07| -17| 24| -3,] 25 2,14
Svédsko 07| o] 28] o6| 08| 14| 1| o -15] -15 -0,13

Vysvetlivky: Cervenou sii oznadené krajiny prekratujice limit fifkalneho deficitu

Tabulka 1

Zdroj: vlastné spracovanie
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4.2 Analyza reilneho tempa rastu HDP

Tabulka ¢. 2 zobrazuje prehl'ad redlneho tempa rastu HDP v jednotlivych krajinach
za obdobie rokov 2013 — 2022. Hruby domaci produkt (HDP) je miera ekonomickej aktivity
definovana ako hodnota vsetkych vyrobenych tovarov a sluzieb znizena o hodnotu akého-
kol'vek tovaru alebo sluzieb pouzitych pri ich tvorbe. Vypocet rocného tempa rastu objemu
HDP mé umoznit’ porovnanie dynamiky ekonomického rozvoja v Case a medzi ekonomi-

kami roznych velkosti.

Subor dat: Reélne tempo rastu HDP

Casovy interval roc¢ne

Jednotka merania Percentualna zmena oproti predchadzajicemu obdobiu
Sektor Verejna sprava

Ukazovatel’ narodnych uctov  Hruby domaéci produkt v trhovych cenach

Krajina/Obdobie 202 iOZ 2020 201 201 201 201 201 201 201 Prie-

Europska tinia — 27 krajin 35| 54| -56| 18| 21| 28| 20| 23| 16| -0,1| 1,58
Belgicko 32| 63| -54| 23| 18| 16| 13| 20| 16| 05| 152
Bulharsko 34| 76| -40| 40| 27| 28| 30, 34| 10| -06| 2,33
Cesko 24| 36| -55| 30| 32| 52| 25| 54| 23| 00| 221
Dansko 2,7 68| -24| 15| 20| 28| 32| 23| 16| 09| 214
Nemecko (do roku 1990NSR) | 1,8| 26| -3,7| 11| 10| 2,7| 22| 15| 22| 04| 1,18
Estonsko -1,3| 80| -06| 37| 38| 58| 32| 19| 30| 15 2,9
irsko 12,0] 13,6 6,2| 54| 85| 90| 20|244| 86| 11| 9,08
Grécko 59| 84| 90| 19| 17| 11| -05| -0,2| 05| -25| 0,73
Spanielsko 55| 55|-11,3| 20| 23| 30| 30| 38| 14| -14| 1738
Francizsko 25| 64| -75| 18| 19| 23| 11| 11| 10| 06| 1,12
Chorvatsko 6,2 13,1| -85| 34| 28| 34| 36| 25| -04| -04| 257
Taliansko 3,7 70| -90| 05| 09| 1,7/ 13| 08| 00| -1,8| 0,51
Cyprus 56| 66| -44| 55| 56| 57| 66| 34| -1,8| -6,6| 2,62
LotySsko 28| 43| -23| 26| 40| 33| 24| 39| 19| 20| 249
Litva 19| 6,0 0,0| 46| 40| 43| 25| 20| 35| 36| 324
Luxembursko 15| 51| -08 23| 12| 13| 50| 23| 26| 32| 237
Mad’arsko 46| 72| -45| 49| 54| 43| 22| 37| 42| 18| 3,38
Malta 71117, -86| 68| 64| 109| 34| 96| 76| 55| 6,04
Holandsko 43| 62| -39| 20| 24| 29| 22| 20| 14| 01| 1,94
Rakusko 49| 46| -65| 15| 24| 23| 20| 10| 07| 00| 1,29
Pol’sko 51| 69| -20| 45| 59| 51| 30| 44| 38| 09| 3,76
Portugalsko 6,7 55| -83| 2,71 28| 35| 20| 18| 08| -09| 1,66
Rumunsko 47| 58| -3,7| 39| 60| 82| 29| 32| 41| 03| 354
Slovinsko 54| 82| -43| 35| 45| 48| 32| 22| 28| -10| 293
Slovensko 1,7 49| -33| 25| 40| 29| 19| 52| 2,7| 06| 231
Finsko 16| 32| -24| 12| 11| 32| 28| 05| -04| -0,9| 0,99
Svédsko 28| 61| -22| 20| 20| 26| 21| 45| 27| 12| 2,38
Tabul’ka 2 Realne tempo rastu HDP v rokoch 2013 - 2022

Zdroj: vlastné spracovanie
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4.3 Analyza hrubého dlhu verejnej spravy

Tabul’ka ¢. 3 zobrazuje hruby dlh verejnej spravy v jednotlivych krajinach EU za
roky 2013 —2022. Zmluva o fungovani Eurdopskej unie definuje tento ukazovatel’ ako pomer
nesplateného Statneho dlhu na konci roka k hrubému domacemu produktu v beznych trho-

vych cenach.

Subor dat: Hruby dlh verejnej spravy
Casovy interval ro¢ne

Jednotka merania % HDP

Sektor Verejna sprava

Ukazovatel narod- Vladny konsolidovany hruby dlh
nych ucétov
Krajina/Obdobie 2022 2021 | 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 | Priemer

840| 880| 900| 777| 798| 819| 843| 851
105,1| 109,1] 1120| 976] 99,9 102,0| 1050] 1052
Bulharsko 229| 239| 245 200| 221| 251 291| 259| 270| 170| 238
Cesko 441| 420| 377| 300| 321| 342| 366| 397| 419| 444| 383
Dénsko 30,1 367 422| 337[ 340[ 359 372| 398 443| 440| 37,8
Nemecko 66,3| 693| 687| 596| 619| 652| 690| 719| 753| 783 68,6
Esténsko 18,4 176| 185] 85| 82| 91| 100] 101| 106| 102 121
frsko 44,7| s554| 584 570| 630 67,6 743| 767| 1043[ 1199 721

171,3| 1946 2063| 180,6| 1864 1795| 1805| 176,7| 180,3| 1782
113,2| 1183 1204| 982| 1004 101.8| 102,7| 103.3| 1051 1005
1116 1129] 1146| 974| 978| 981| 980| 956| 949| 934
68,4| 784| 870 70| 732| 765| 797| 832| s83s| so1| 781
144,4| 1499 1549 134,1| 1344 1342 1348| 1353| 1354 1325
86,5| 101,2| 1138| 908| 986| 932 1032| 1075| 1088 1037

Lotyssko 40,8| 437| 42,0| 365| 370| 389| 403| 370| 416| 403 39,8
Litva 38,4| 437| 463| 358| 337| 391| 397| 425| 405| 387| 398
Luxembursko 246| 245| 245| 224| 209| 21,8 196| 211| 219| 224| 224
Mad’arsko 73,3| 766| 793| 653| 691| 721| 749| 758| 765| 772| 74,0
Malta 53,4| 551| 529| 403| 437| 478| 547| 562| 621| 664| 53,3
Holandsko 51,0| 525| 547| 485| 524| 570| 619| 646| 679| 677| 57,8
Rakiisko 78,4| 823| 829| 706| 741| 785| 828| 849| 840| 813| 80,0
Pol’sko 49,1| 536| 572| 457| 487| 508| 545| 51,3| 514| 571| 51,9
R 1130 1254 1349 1166] 1215] 1261 1315] 1312] 132,9| 1314 [ G
Rumunsko 473| 486| 469| 351| 345| 353| 379| 378| 392| 378| 40,0
Slovinsko 69,9| 745| 796| 654| 703| 742| 785| 826| 803| 700 74,5
Slovensko 57,8| 610| 589| 480| 494| 515| 523| 51,7| 535| 547 53,9
Finsko 73,0| 726| 747| 649| 648| 660| 680| 683| 645| 606| 67,7
Svédsko 33,0| 365| 398| 355| 395| 414| 423| 437| 450| 403| 397
Vysvetlivky:

Krajiny, ktorych priemerny dlh prekracuje 60 % ich HDP
_ Krajiny, ktorych priemerny dlh prekrac¢uje 100 % ich HDP
Tabul’ka 3 Hruby dlh verejnej spravy v rokoch 2013 - 2022

Zdroj: vlastné spracovanie
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4.4 Overenie platnosti hypotézy H1

Parametricky neparovy T - test
1.krok: Stanovenie hypotézy

Hlo: Krajiny s dlhom presahujicim 60 % ich HDP maji ekonomicky rast rovnaky ako
krajiny s dlhom niz§im ako 60 % ich HDP.

H1la  Krajiny s dlhom presahujucim 60 % ich HDP maji ekonomicky rast nizsi ako krajiny
s dlhom niz§im ako 60 % ich HDP.

2.krok Formulacia planu analyzy
a=5 %
a=1%
0=0,1 %

3. krok Analyza zistenych udajov

Stanovenie stupiia volnosti: DF =(ni-1) + (n2-1) =ni+nz-2= 14+13-2=25

Krajiny Pocet krajin Priemerny ekonomicky
rast v %

Verejny dlh>60 % | 14 2,2114

Verejny dlh<60 % | 13 2,8962

Kontrolny stucet 27 2,5411

4. krok Test vyznamnosti rozdielu medzi dvoma priemermi  pre  nezavislé  vybery

Parametricky neparovy T - test

S1=  4,2025 s, = 1,2100
Funkcia Excelu T.TEST T - test0,134646 obojstranna distribucia
T - test0,067323 jednostranna distribucia

5. krok

Vzhl'adom na to, Ze hodnota zistena T- testom (0,067323) je vicsia ako 0,05, resp.
0,01 vysledok hodnotime ako Statisticky nevyznamny, t. j. v danych suboroch nebol u krajin
s verejnym dlhom >60 % vyznamne nizsi ekonomicky rast ako u krajin s verejnym dlhom

<60 %, zamietame hypotézu H1lo.
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Hypotéza H1 ukdzala statisticky nevyznamny rozdiel 0,68 % a preto mozeme konstatovat, ze
vplhyv vysky verejného dlhu na ekonomickom raste krajiny je nevyznamny.
NakoTl’ko tento vysledok je v rozpore s viacerymi teoretickymi pracami (napr. Afonso
a Jalles, 2013, Woo a Kumar, 2015, Chudik a kol., 2017 Morganti 2022), overili sme nasu
hypotézu H1 pri rovni dlhu 100 %:
Parametricky neparovy T - test
1.krok: Stanovenie hypotézy
Hlo: Krajiny s dlhom presahujucim 100 % ich HDP maji ekonomicky rast rovnaky ako
krajiny s dlhom niz8im ako 100 % ich HDP.

Hla Krajiny s dlhom presahujucim 100 % ich HDP maju ekonomicky rast nizsi ako kra-
jiny s dlhom niz8im ako 100 % ich HDP.

2.krok Formulacia planu analyzy
a=5 %
a=1 %
0=0,1 %

3. krok Analyza zistenych udajov

Stanovenie stupiia volnosti: DF =(ni-1) + (n2-1) =ni+nz-2= 7+20-2=25

Krajiny Pocet krajin Priemerny ekonomicky
rast v %

Verejny dIh>100 % | 7 1,3629

Verejny d1h<100 % | 20 2,9535

Kontrolny sucet 27 2,5411

4. krok Test vyznamnosti rozdielu medzi dvoma priemermi pre nezavislé  vybery

Parametricky neparovy T - test

Si1= 16,37662041 Sp = 13,11248775
Funkcia Excelu T.TEST T - test0,00466376 obojstranna distribucia
T - test0,00233188 jednostranna distribucia

5. krok
Vzhl'adom na to, Ze hodnota zistena T- testom (0,00233188) je mensia ako 0,05,

resp. 0,01 vysledok hodnotime ako Statisticky vyznamny, t. j. v danych stiboroch bol u krajin
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s verejnym dlhom >100 % vyznamne nizsi ekonomicky rast ako u krajin s verejnym dlhom
<100 %, prijimame hypotézu Hlo.

Hypotéza HI ukdzala Statisticky vyznamny rozdiel 1,59 % a preto mézeme konstatovat, ze
vplyv vysky verejného dlhu na ekonomickom raste krajiny je vyznamny.

Z uvedeného vyplyva, ze kritickd hranica vplyvu vysky verejného dlhu na ekonomic-

kom raste krajiny lezi medzi 60 — 100 % HDP.

4.5 Vymozitel’nost’ legislativnej ipravy pravidiel deficitu a dlhu

Domnievame sa, Ze len malo v si¢asnom navrhu Komisie, ako je opisany v kapitole
1.2 naznacuje, ze presadzovanie legislativnych uprav bude uspesnejSie ako v sucasnom
ramci. ZlepSenie vysledkov eurépskeho ramca spravy ekonomickych zalezitosti pri rieSeni
pripadnych deficitov a dlhov nebude vysledkom posilneného rdmca presadzovania prava,
ale skor zvysenej zodpovednosti jednotlivych krajin a zavdzku k MFSP, ktoré mozno do-
siahnut’ riadenim vladnych vydavkov. Zaroven skutocnost’, ze navrh v sucasnosti pocita s
mozZnost'ou, Ze nastupujiica nova vlada predloZi novy MFSP, mdze oslabit’ tento zavidzok a
moze tiez viest' k strategickému spravaniu ¢lenskych Statov. Zostava tieZ nejasné, ako by
navrh Komisie fungoval pre ¢lenské Staty s vysokymi troviiami dlhu, ktoré sa bud’ ocitnli v
extrémne dlhych adaptaénych obdobiach, alebo budu celit’ nerealnym fisSkalnym adaptac-
nym zatazeniam. Inak povedané, sicasny ndvrh Komisie neposkytuje zivotaschopna odpo-
ved’, ako sa vysporiadat’ s vysoko zadlzenymi krajinami. To potom vyvolava otazku, ¢i us-
pesna reforma dneSného systému spravy ekonomickych zalezitosti nevyzaduje aj resStruktu-
ralizaciu dlhu v urCitom tvare alebo forme. Podl'a ndsho nazoru je nanajvys dolezité zamys-
liet’ sa nad mechanizmom restrukturalizacie §tatneho dlhu na urovni EU. Prvy krok bol sta-
noveny zavedenim doloziek o kolektivnej akcii (CAC) v $tatnom dlhu EU, ale absencia
ramca na trovni EU pokryvajiceho restrukturalizaciu tatneho dlhu znamena, Ze kazda si-
tudacia, v ktorej ¢lensky $tat celi neudrzateI'nému dlhu, bude pravdepodobne rieSend ad hoc.

Na zéver treba uvitat’ zameranie nedavnych navrhov Europskej komisie na reformu
sucasnych fiskalnych pravidiel na dodrziavanie trajektorii Cistych vydavkov Specifickych
pre jednotlivé krajiny, zameranych na udrzatel'nost’ vladneho dlhu. Zachovanie jednotného

prahu pre rozpoctovy zostatok vo vyske 3 % vSak oslabuje niekol’ko uznavanych vyhod
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navrhovaného nového systému riadenia vratane toho, ze by bol jednoduchsi a menej procyk-
licky..8!

4.6 Uloha nezavislych fiskalnych institicii v krajinach EU

Fiskalne rady st vo vSeobecnosti definované ako nezavislé verejné institicie, ktorych
ciel'om je posilnit’ zavazky voci udrzate'nym verejny nanciam. Prehl’ad tychto inStitacii
elom Init’ k 1 udrzatel’ erejnym fi Prehl’ad tycht tit

v krajinach EU poskytuje tabulka 4.

Krajina Fiskalna rada

Rakusko Rakusky fiskalny poradny vybor

Bulharsko Bulharska fiskalna rada

Cyprus Cyperska fiskalna rada

Ceska republika Ceska fiskalna rada

Nemecko Nemecky nezavisly poradny vybor Rady pre stabilitu

Dansko Danska hospodarska rada

Estonsko Estonska fiskalna rada

Spanielsko Spanielsky nezavisly organ pre fiskalnu zodpovednost’

Finsko Finska rada pre hospodarsku politiku
Finsky narodny kontrolny urad

Franctizsko Francuzska vysoka rada pre verejné financie

Grecko Grécka fiskalna rada
Grécky parlamentny rozpoctovy urad

Chorvatsko Komisia pre fiskalnu politiku

Madarsko Mad’arska fiskalna rada

frsko frska figkalna poradnd rada

Taliansko Taliansky parlamentny rozpoétovy urad

Litva Litovsky narodny kontrolny tirad

Luxembursko Luxemburska narodna rada pre verejné financie

Lotyssko Lotys$ska rada pre fiskalnu disciplinu

Malta Maltska fiskalna poradna rada

Holandsko Holandsky trad pre analyzu hospodarskej politiky
Holandsko Statna rada

Portugalsko Portugalskd rada pre verejné financie

Rumunsko Rumunska fiskalna rada

Svédsko Svédska rada pre fiskalnu politiku

Slovinsko Slovinsky institut makroekonomickej analyzy a rozvoja
Slovinska fiskalna rada

Slovensko Slovenska rada pre rozpoc¢tova zodpovednost’

Tabul’ka 4 Nezavislé fiSkalne institicie v krajinach EU

Zdroj: vlastné spracovanie

81 DE HAAN, J., AMTENBRINK, F. The Reform of the European Fiscal Rules: In Search of Mechanisms
Ensuring Sustainable Debt Levels. 2023. The Economists’ Voice, 2023, 0.
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Krajiny eurozony by mali mat’ zriadeny nezavisly orgdn, akym je napriklad fiskalna
rada, ktora ma na starosti monitorovanie dodrziavania numerickych fiskalnych pravidiel a
pripadne posudenie potreby aktivacie korekcie. Hodnotenie udrzatel'nosti verejnych financii
je jednym z hlavnych cielov mnohych nezavislych fiskalnych institacii (NFI) v Eurdpskej
Ginii. Medzinarodné finanéné institicie, ktoré s na politickej a hospodarskej scéne v EU
relativne nové, sa vyznacuju vel’kou heterogenitou, pokial’ ide o ich mandaty a funkcie. Spo-
locnym znakom vsak je, Ze jednou z ich hlavnych tloh je osvetlit’ udrzatel'nost’ verejnych
financii. Analyza udrzateI'nosti dlhu zo strany medzinarodnych finan¢nych institacii méze
prispiet’ k podpore lepSieho dodrziavania fiskalnych pravidiel ak poskytovaniu informacii o
budicom vyvoji verejnych financii. Hodnotenie vyvoja dlhu &lenskych $tatov EU je kI'a¢o-
vym prvkom fiSkalneho dohl'adu v rdmci Paktu stability a rastu.

V medzinarodnych finan¢nych institicidch a medzinarodnych organizéciach boli vy-
vinuté ramce analyzy udrzatel'nosti dlhu na analyzu fiskalnych rizik v strednodobom az dl-
hodobom horizonte. Mnohé medzinarodné organizacie vyvinuli tento ramec nielen na ana-
lyzu fiskalnych rizik, ale aj ako sucast’ poskytovania finan¢nej pomoci krajindm v t'azkos-
tiach. Medzinarodné finan¢né institicie mézu k tejto analyze prispiet’ tym, ze do diskusie o
fiskalnych rizikdch vnesu vac¢siu odbornost” a zodpovednost’ na narodnej urovni a zaroven
zvysia transparentnost’ vo vnutrostatnych fiSkalnych zalezitostiach. Mnoh¢é fiskalne rizika
su vo svojej podstate dlhodobé. Patria sem rizika suvisiace so zmenou klimy alebo naklady
stivisiace so starnutim obyvatel'stva. Toto zameranie na dlhsi horizont je aspekt, ktory mnohé
nezavislé financné institacie roz$irili aj na analyzy udrzatelnosti dlhu na vnutroStatnej
urovni. Sktisenosti z nedavnej krizy suvisiacej s ochorenim Covid-19 naznacujt, Ze je tym
zarucené zlepSenie siboru analytickych nastrojov na hodnotenie a projekciu urovne dlhu.
NFI sa zapajaju do analyz udrzatel'nosti dlhu prostrednictvom réznych kanélov vratane pri-
pravy alebo hodnotenia makroekonomickych a rozpoctovych prognoéz; prostrednictvom svo-
jej analyzy strednodobych a dlhodobych fiskalnych rizik a pozicii a prostrednictvom ich
pritomnosti v ndrodnej diskusii. Svojou pritomnost’ou sa NFI skutocne spajaju s presnejSimi
a menej optimistickymi oficidlnymi prognoézami.

Hoci len dve z NFI, maji mandat vypracovavat’ oficidlne makroekonomické prog-
ndzy, vacsina z nich ich vytvara z vlastnej iniciativy. Iba dve zo skiimanych finanénych
institacii (CPB v Holandsku a IMAD v Slovinsku)1l maji mandat na vypracovanie oficial-
nych makroekonomickych prognéz pre vladu, ktoré by podporili rozpoc¢tové plany. Priblizne
10 z 29 opytanych medzinarodnych finan¢nych institiicii nema mandat na vypractvanie ofi-

cidlnych prognéz, ale z vlastnej iniciativy vytvaraju makroekonomické prognézy. Dovody,
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pre¢o NFI vypractivajui svoje vlastné prognozy, zahtiiaji skutocnost’, ze im to méze pomdct’
vyhodnotit’ oficialne makroekonomické prognézy na schvalenie alebo hodnotenie:, to zna-
mena, ze NFI mozu porovnavat’ oficidlne odhady s kombinaciou ich vlastnych prognéz a
inych prognoz. Aktivne vytvaranie makroekonomickych predpovedi moze tiez pomdct’ NFI
lepsie posudit’ sucasny makroekonomicky vyvoj, a teda v pripade potreby lepsie kalibrovat’
svoje politické poradenstvo. Fiskalne rady, ktoré nevytvaraji svoje vlastné prognozy, sa vac-
Sinou spoliehaju na rdézne projekcie vypracované narodnymi (napr. ministerstva, Statistické
urady a think-tanky) a medzinarodnymi (napr. Eurépska komisia, Eurdpska centralna banka
a Medzinarodny menovy fond) organizaciami. Okrem toho sa na potvrdenie alebo hodnote-
nie oficidlnych progndz pravidelne pouzivaju historické trendy a odborné usudky. Podobna
situdcia plati pre rozpoctové prognozy, ked’ze vacsina NFI ich vytvara z vlastnej iniciativy.
Hoci ziadna zo skimanych narodnych finanénych institicii nema mandat vypracovavat’ ofi-
cidlne rozpoCtové progndzy, priblizne 14 fiskalnych rad vytvara rozpoctové prognozy z
vlastnej iniciativy. Interné rozpoc¢tové progndzy sa ¢asto pouzivaji na pomoc pri schval'o-
vani alebo hodnoteni oficidlnych prognéz a na postdenie suladu s fiSkalnymi pravidlami.
Fiskalne rady, ktoré schval'uju, ale nevytvaraji rozpoctové prognodzy, sa okrem svojich vlast-
nych odhadov vacsinou spoliehaju na projekcie inych vnutrostatnych institcii (napr. upravy
najnovsich dostupnych vysledkov o fiskdlne multiplikatory, cykly, jednorazové opatrenia,
diskre¢né opatrenia a zmeny politiky).

V pripade analyz udrZatelnosti dlhu ma priblizne jedna tretina NFI oficialny mandat
na ich tvorbu, zatial’ ¢o d’alSia tretina NFI tak robi vSeobecnejsie, bez ohl'adu na ich mandat.
Analyza udrzatel'nosti dlhu, ktora sa zaoberd strednodobymi az dlhodobymi rizikami pre
verejné financie, je sucastou oficialneho mandatu pre osem fiskalnych rad. Okrem toho se-
dem narodnych finanénych institacii vykonava takéto hodnotenie z vlastnej iniciativy. Na
rozdiel od makroekonomickych alebo rozpoctovych prognéz mozno analyzy udrzatel'nosti
dlhu ¢asto vykonavat’ v dlhsich ¢asovych horizontoch. Je to délezité pri hodnoteni urcitych
fiskalnych rizik, ktoré sa prejavia az v dlhodobom horizonte (napr. starnutie populacie a
zmena klimy).

Vysoké troven dlhu a vysoka neistota naznacuju vacsiu tlohu nezéavislych financ-
nych institacii v budicom ramci fiSkalneho riadenia. Objavuju sa teda nové vyzvy tykajlice
sa toho, ako je potrebné praktizovat’ analyzy udrzatel'nosti dlhu a ako ho prisposobit’, aby sa

zohTadnili rozne zdroje rizik.%2

82 GORDO, E., et al. The Role of Independent Fiscal Institutions in Assessing the Sustainability of
High Public Debt. Applied Economics Quarterly, 2021, 3: 199-223.

39



5 Diskusia

Tato praca analyzou udajov 27 krajin EU, definovanim vedeckych hypotéz, ich tes-
tovanim a Statistickym vyhodnotenim, ako aj osobnym pozorovanim autorov dava odpovede
na otazky vzt'ahu podielu verejného dlhu k HDP a ekonomického rastu, ako aj vzt'ahu medzi
nedodrziavanim legislativy EU regulujicej dlh a deficit a vysokym zadlZenim krajiny. Sa-
motné nedodrziavanie legislativy je vzdy politickym rozhodnutim. Hlavnym dévodom také-
hoto konania politikov je populizmus. Populizmus na trovni krajin je na historickom ma-
xime, priCom viac ako 25 % narodov v sucasnosti riadia populisti. Ako funguji ekonomiky
pod vedenim populistickych lidrov? Funke, Schularick a Trebesch identifikovali 51 popu-
listickych prezidentov a premiérov od roku 1900 do roku 2020 a ukézali, ze ekonomické
naklady populizmu st vysoké. Po 15 rokoch je HDP na obyvatel’a o 10 % nizsi v porovnani
s pravdepodobnym nepopulistickym protikladom. Ekonomicka dezintegracia, klesajlica
makroekonomicka stabilita a erdzia institdcii idu zvyc€ajne ruka v ruke s populistickou vla-
dou.®2 ECB vo svojom Prehl'ade finanénej stability z maja 2016 uvadza, Ze populizmus je
Skodlivy pre udrzatel'nost’ verejného dlhu a Statne riziko. Populisti sa zvyc¢ajne ujimajia uradu
ako politici proti establiSmentu, ktori tvrdia, Ze zastupuju ,,obycajnych l'udi* a zlepSuju ich
ekonomické bohatstvo. Napriek tomu zvyc€ajne ekonomické s'uby neplnia. naopak, populis-
ticki lidri zanechavaju dlhotrvajiicu negativnu stopu na ekonomickych a politickych cestach
krajin. V strednodobom a dlhodobom horizonte st prakticky vSetky krajiny riadené populis-
tami svedkami podpriemernych ekonomickych vysledkov, o ktorych sved¢i vyrazny pokles
realneho HDP a spotreby. Niektoré prace poukazuji na vyrazny pokles nezavislosti stidnic-
tva, kvality volieb a slobody tlace a médii, ¢o poSkodzuje ekonomickeé prostredie demokracii
priaznivé pre inovacie.®* Skutoénost’, ze populisti ¢asto menia institucionalne pravidla hry,
moze pomdcet’ vysvetlit', preco sa napriek ich podpriemernej ekonomickej vykonnosti popu-
listi zvyc€ajne rychlo neznicia. Naopak Brzezinski a Salach zistili, Ze populisti v Pol'sku v
rokoch 2016 az 2019 zvysili HDP na obyvatela takmer o 8 %. Nenasli ziadny vplyv popu-
lizmu na inflaciu a odhaduji len malé dopady na trh prace. Populisti zlepSili vyber dani a
znizili verejny dlh. Ich vysledky naznacuju, ze populisti mézu byt makroekonomicky oboz-

retni, aspon z kratkodobého hladiska.®®

8 FUNKE, M., SCHULARICK, M., TREBESCH, C. Populist leaders and the economy. American Economic
Review, 2023, 113.12: s. 3249-3288.

8 ACEMOGLU, D., et al, 2019, Democracy Does Cause Growth. Journal of Political Economy, 127 (1): s.
47-100.

8 BRZEZINSKI, M., SALACH, K. Prudent populists? The short-term macroeconomic impact of populist
policies in Poland. Available at SSRN 4338366, 2023.
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5.1 Prinosy zaverec¢nej prace pre tedriu a prax

Zasadnym teoretickym prinosom prace je potvrdenie teoretickych predpokladov via-
cerych autorov (napr. Afonso a Jalles, 2013, Woo a Kumar, 2015, Chudik a kol., 2017
Morganti 2022) 0 negativnom vplyve vysokého verejného dlhu na hospodarsky rast.

Toto bolo preukédzané v tejto praci potvrdenim hypotézy H1 pri tirovni dlhu 100 %
HDP. Naopak, hypotéza H1 pri tirovni dlhu 60 % HDP bola zamietnuta. Na tomto zaklade
odporucame ustrednej vlade, Statnej sprave, miestnej samosprave a fondom socidlneho za-
bezpecenia udrziavat’ vysku verejného dlhu na tirovni pod 100 % HDP. Presné hranica tohto
prahu musi byt’ predmetom budiiceho skiimania. Sucasne potvrdenie tejto hypotézy vedie
ku odportéaniu pre prax dodrziavat’ legislativny ramec EU. Jeho dodrziavanim sa predide
nadmernym rozpoétovym deficitom a urovniam verejného dlhu medzi ¢lenskymi §tatmi EU.
Stanovenim konkrétnych cielov a limitov tychto ekonomickych ukazovatel'ov povzbudzuje
krajiny, aby zachovavali fiskalnu disciplinu a udrzateI'nost’. Makroekonomicka stabilita: pri-
spieva k celkovej stabilite eurozony podporou zdravych hospodarskych politik. Ak sa kra-
jiny vyhnt nadmernym deficitom, je menej pravdepodobné, Ze zaZiju hospodarsky pokles a
finan¢nu nestabilitu. DodrZiavanie Pakt stability a rastu pomaha budovat’ doveru v menu
euro tym, Ze zabezpecuje, aby ¢lenské krajiny dodrziavali zodpovednu fiSkalnu politiku. To
zase prispieva k stabilite a doveryhodnosti eurozony.

Nase odporucania podporuju dlhodoby hospodarsky rast. Krajiny so stabilnymi fi-
nanciami maju lepSiu poziciu na to, aby investovali do infrastruktiry, vzdelavania a inovacii,
ktoré st nevyhnutné pre udrzatelny hospodarsky rozvoj. Vysledky prace by sucasne mali
sluzit’ ako prevencia moralneho hazardu ¢lenskych statov, ktoré sa zapajaju do riskantného
fiSkalneho spravania, ktoré by mohlo viest’ k moralnemu hazardu, pri ktorom moézu krajiny

podstupit’ nadmerné riziko za predpokladu, Ze im ostatné ¢lenské Staty poskytna zachranu.
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Z.aver

Cielom zaverecnej prace bolo posudenie ekonomickych aspektov nadmerného zadl-
zovania sa krajin Eurdpskej tinie a zhodnotenie vymoziteI'nosti legislativnej tpravy venuju-
cej sa pravidlam deficitu a dlhu. Autori prace sa domnievaju, ze nadmerny dlh vedie ku
znizeniu ekonomického rastu krajiny. Dokazom tohto tvrdenia je potvrdenie platnosti hypo-
tézy H1 o nizS8om ekonomickom raste krajin s dlhom presahujacim 100 % HDP. VSeobecna
teoreticka literatura o tejto téme a $pecificky v kontexte krajin EU je nepresvedgiva v nie-
kol’kych zasadnych otazkach.

Popri hlavnom cieli prace tato splnila aj svoje ¢iastkové ciele. Autori ziskali, spraco-
vali, analyzovali a vyhodnotili databazu udajov 27 ¢lenskych krajin EU. Prostrednictvom
hypotézy zaverecnej prace ako aj Statistickym vyhodnotenim d’al§ich parametrov databazy
boli identifikované kli¢ové aspekty zadlzovania sa krajin EU. Stiéasne boli identifikované
tie parametre, ktoré si ekonomicky a pravne relevantné. U jednotlivych parametrov bolo
jasne poukazané na ich vyznamnost ako z hl'adiska ekonomik jednotlivych krajin, tak aj
z pohladu ich vieobecnej relevantnosti v ramci EU. Hlavné empirické poznatky s uvedené
a zhrnuté v prislusnych empirickych kapitolach Vysledky prace a Diskusia.

ZavereCna praca svojim obsahom znamena prinos v oblasti teérie zadlzovania sa
krajin EU analyzou sucasnej situacie. Touto pracou sa podarilo potvrdit’ predpoklady uve-
dené v predchadzajticich kapitolach, hlavne v nasledovnych oblastiach:

e sistredenie pozornosti vlad jednotlivych krajin EU na reguléciu dlhu a deficitu,

e vyuzitie novych nastrojov pri priprave buducej legislativy v ramci EU,

e nevyhnutnost’ zamerania pozornosti jednotlivych Statov na dodrziavanie legisla-
tivy EU v oblasti regulacie dlhu a deficitu

Pre prax, praca poskytla odpovede na otazky uvedené v kapitole Ciele a metody
prace.

Praca odraZza rastlici vyznam vzt'ahu medzi verejnym dlhom a hospodarskym rastom.
Tato oblast’ je eSte aj dnes nedostato¢ne teoreticky spracovana a tym padom ani jej prakticka
aplikécia nie je vo vécsine pripadov uspokojiva.

V stvislosti s nametmi a teoretickymi vychodiskami prace je nutné upozornit’ aj na
jej limity. Tie st dané hlavne skuto¢nost'ou, Ze pracou definovana hypotéza bola overovana
len na jednom subore krajin EU, ktory je viazany na jeden ekonomicky priestor. Ako namet
pre d’al§i vyskum by bolo vhodné otestovat’ hypotézy prace aj na suboroch krajin mimo EU.

Dal§im limitom je samotna $truktura udajov databazy. Tato je definovana legislativou EU
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a tak ma urcity podiel subjektivizmu, napriek tomu, ze vo vysokej miere kopiruje globalny
Standard.

Autori predpokladaju platnost’ zaverov tejto prace pre vSetky Krajiny. Toto vSak musi
byt potvrdené vyskumom suborov krajin mimo EU. NajddleZitej$im prinosom tejto prace
je:

e Potvrdenie platnosti hypotézy H1 pri Grovni dlhu 100 % HDP a tym jednoz-

nacné potvrdenie negativneho vzt'ahu vysokej zadlzenosti a hospodarskeho rastu
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