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Abstrakt

VAJDA, Tomas: MozZnosti financovania verejného dlhu vo vybranej krajine eurozony.
[Bakalarska praca] — Ekonomick4 univerzita v Bratislave . N&rodohospodarska fakulta;
Katedra financii — Veduci zavere¢nej prace: Ing. Matej BOOR PhD. Bratislava: EUBA,
2019, 50 s.

Cielom zavereCnej prace je poukazat' na moznosti financovania verejného dlhu na
Slovensku a v Rakusku pomocou rdznych stratégii a manaZzmentu, ktoré tieto Staty
pouZivaju. Praca je rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje osem tabuliek a sedem grafov.
Prva kapitola je venovana definicii verejného dlhu, kategorizacii faktorov ovplyviiujicich
verejny dlh ako aj opisaniu manaZzmentu, opatreni, stratégii a rizik spojenych z verejnym
dlhom. V druhej kapitole su opisané ciele a bakalarskej prace a metddy, ktoré boli vyuzite
pri pisani predkladanej bakalarskej prace. Tretia kapitola je venovana fiskalnym nastrojom
a porovnaniu emisii dlhovych cennych papierov na Slovensku a v HMU ako aj prognoze
vyvoja verejného dihu. Stvrta kapitola je venovana porovnavaniu verejného dihu Slovenska
a Rakuska z hradiska Struktury a institucii, ktoré spravuju verejny dlh. Vysledkom rieSenia
danej problematiky je porovnanie rozdielov a podobnosti v moznostiach financovania

verejneho dlhu na Slovensku a v Rakusku.

Kricové slova:
Verejny dlh, manazment verejného dlhu, dlhove cenné papiere, Institdcie spravujlce Statny
dlh



Abstract

VAJDA, Tomas: Public debt financing options in country of EMU. [Bachelor Thesis]
— University of Ecnonomics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of
Finance. — Thesis supervisor: Ing. Matej BOOR PhD. Bratislava: NHF EU, 2019, 50 p.

The aim of the bachelor thesis is to point out the financing options of public debt in Slovakia
and Austria using various strategies and management used by these countries. The thesis is
divided into four chapters. It contains eight tables and seven charts. The first chapter is
devoted to the definition of public debt, the categorization of factors affecting public debt,
as well as the description of management, measures, strategies and risks associated with
public debt. The second chapter describes the main aims and methods that were used in
writing this bachelor thesis. The third chapter is devoted to fiscal instruments and the
comparison of debt securities issues in Slovakia and in EMU, as well as the forecast of public
debt. The fourth chapter is devoted to comparing the public debt of Slovakia and Austria in
terms of the structure of the public debt and institutions that manage public debt. The solution
to the problem is to compare differences and similarities in the financing options of public

debt financing in Slovakia and Austria.
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Public debt, public debt management, debt securities, government debt institutions
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Uvod

Posledna ekonomicka kriza, ktord vznikla, bola désledok poskytovania rizikovych
hypoték na byvanie na realitnom trhu v USA. Americké banky brali prijmy svojich klientov
I'ahkovazne a poskytovali im hypotéky aj napriek tomu, Ze nemali overeny ich skuto¢ny
prijem. VSetko sa zacalo v roku 2007, ked’ si banky po jednom roku od poskytovania
hypoték zacali uvedomovat, ze ich klienti nie su schopni splacat’. Uroky zacali stapat’
a navratnost’ hypoték klesat. Banky sa nakoniec dostali do deficitu, prestali nakupovat’
cenne papiere a investori, zméteni touto situaciou zacali rychlo predavat’ svoje rizikové
investicie. Taktiez zacala rast’ nezamestnanost’, inflacia a ceny. VSetky tieto udalosti viedli
k rastu verejnych vydavkov a zvyseniu verejného dlhu. Pocas krizy sa zacali prijimat’ nové
protikrizové opatrenia a boli zavedené nové reformy, aby sa zabranilo podobnym situaciam

v buducnosti.

Problematika manazmentu verejného a Statneho dlhu je stale aktualnou a komplexnou
témou. Mnoh¢ vlady sa zaoberaju otazkou, ako financovat Statne potreby a ulohy, pri¢om
viaceré siahnu po moznosti financovania verejnych vydavkov prostrednictvom dlhu.
Predmetna bakalarska praca sa bude zaoberat’” otdzkou moZznosti financovania verejného
dlhu az akych zdrojov mozno tento dlh financovat. Pre ziskanie SirSieho prehl'adu
0 moznostiach riadenia a financovania verejneho dlhu, boli vybrané dve Kkrajiny

Hospodarskej a menovej Unie, ktoré budd porovnané.

Bakalarska praca sa sklada zo Styroch kapitol. Prva kapitola sa zaobera definovanim
verejného dlhu, faktormi ovplyviiujucimi vysku verejného dlhu, jeho rizikami, su¢asnymi
opatreniami na zniZovanie verejného dlhu, stratégiami a ciel'mi, ktoré sa pouZzivaju pri

riadeni verejného dlhu.

Druha kapitola opisuje hlavny ciel’ bakalarskej prace a definuje parciélne ciele, ktoré
vedU k dosiahnutiu hlavného ciel’a. Dalej su v tejto kapitole opisané metody skdimania, ktoré

boli pouZité pri rieSeni danej problematiky.

Hlavnym cielom naSej bakalarskej prace je poukazat’ na moznosti financovania
verejného dlhu na Slovensku a v Rakusku pomocou r6znych stratégii a manazmentu, ktoré

tieto Staty pouzivaju.



V tretej aStvrtej kapitole sa predkladand praca zaobera fiskalnymi nastrojmi
pouZivanymi na financovanie verejného dlhu, fisSkalnym vyvojom verejného dlhu
v Slovenskej republike a HMU, porovnavanim verejného dlhu vo vybranych krajinach, jeho
Struktdrou a institaciami, ktoré sa problematikou, manazmentom a spésobmi riadenia
verejného dlhu amoznostami jeho financovania zaoberaju. V zavere predkladanej

bakalérskej prace rozoberieme jasny dopad a prinos predmetnej prace na tato problematiku.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky

1.1 Definicia verejného dlihu

Statny dlh moézeme definovat’ ako kumulaciu deficitov verejnych rozpoétov za
minulé roky, ale len v pripade, ak sa tieto deficity verejnych rozpoctov kryju emisiou
Statnych dlhopisov. Spravna definicia podla MMF je, Zze verejny dlh sa chape ako celkové
saldo finan¢nych aktiv apasiv daného Statu vritane mimorozpoctovych fondov,
verejnoprospesnych podnikov a ostatnych organov verejného sektora. Rozpoc¢tové deficity
sa daju s verejnym dlhom porovnat’ a maju urdity suvis, ale nemdzme povedat, ze verejné
deficity s jedinou pri¢inou jeho vzniku a rastu. Dalgia definicia verejného dlhu je chapana
ako sthrn finan¢nych zavizkov pri financovani operacii vladneho sektoru voci ostatnym

domacim a zahraniénym ekonomickym subjektom.*

Faktom je, ze ak rastie dlh, rastd aj pohladavky voci danovej povinnosti
obyvatel'stva. Verejny dlh sa vykazuje ako hruby verejny dlh, inymi slovami ako sthrn
zéavizkov Statu bez ohladu na velkost’ jeho pohl'adavok. V pripade ak sa bude vykazovat
Cisty verejny dlh musia sa od hrubého verejného dlhu odratat’ pohladavky Statu. Pre
medzindrodné porovnanie sa vacSinou vyuziva ukazovatel’ dlhovej kvoty, ktory sa vypocita

ako podiel hrubého dlhu na hrubom domacom produkte konkrétneho $tatu.?

Hruby verejny dlh Slovenskej republiky sa zniZil z 51,8% HDP na 50,9% roku 2017.
Aktudlny stav verejného hrubého dlhu k 23.4.2018 je taktiez 50,9% Zamer vlady je
pokraovanie v znizovani deficitu verejnej spravy a zlepSovanie dlhodobej udrzatel'nosti
verejnych financii. Niektoré 3taty EU evidovali nizky dlh no napriek tomu viac nez polovica

Statov EU evidovala dlh vy3si ako 60% HDP. Udaje o verejnom dlhu $tatov EU mozeme

vidiet’ v nasledujucej tabulke.

1 MAAYTOVA, Alena — PAVEL, Jan - OCHRANA, Frantisek et al. Vetejné finance v teorii a praxi. Praha:
Grada publishing, a.s., 2015. ISBN 978-80-247-9948-3.
2 MAAYTOVA, Alena - PAVEL, Jan - OCHRANA, FrantiSek et al. Vetfejné finance v teorii a praxi. Praha:
Grada publishing, a.s., 2015. ISBN 978-80-247-9948-3.
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Tabulka ¢. 1 VySka verejneho dlhu v pomere k HDP

Krajiny s najnizsim verejnym dlhom Krajiny s najvyssim verejnym dlhom
v pomere k HDP za rok 2017 v pomere k HDP za rok 2017
Estonsko 8,7% Grécko 176,1%
Luxembursko 23% Taliansko 131,2%
Bulharsko 25,6% Portugalsko 124,8%
Ceska republika 34,7% Belgicko 103,4%
Rumunsko 35,1% Francuzsko 98,5%
Dansko 36,4% Spanielsko 98,1%
Zdroj: Vlastné spracovanie podla Eurostat.[online] Dostupné na:

https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teina225&plugin=1

Eurdpska unia ma stanovené kritéeria, ktoré stanovujd mieru zadlZenia Statu a nesu
nazov Pakt stability a rastu. Kritéria su stanovené tak, Ze deficit vladneho sektoru k HDP
v trhovych cenach nesmie roéne prekroCit’ 3% a pomer hrubého verejného dlhu k HDP

nesmie prekroit’ 60%.°

Verejny dlh sa da klasifikovat’ aj na zaklade miesta vzniku dlhového néstroja na
vnutorny alebo domaci dlh a na vonkajsi alebo zahrani¢ny dlh. Kazdy Stat méa rozdielne
podmienky na rozvoj, a prave na tychto podmienkach zalezi, ¢i bude vyssi vonkajsi dlh alebo
vnutorny dlh. Ak Statu chyba domaci kapital (rozvojové krajiny) bude podiel vonkajSieho
dlhu vyssi ako podiel vnutorného. S opacnym pripadom sa stretdvame vo vyspelych Statoch,
kde je podiel vnatorného dlhu vyssi prave z dovodu dostato¢ného mnozstva domaceho

kapitalu.*

1.2 Faktory ovplyviiujuce vySku verejného dlhu

Zaruky Statu a izemnej samospravy za dlhy inych subjektov, vyska a pocetnost’
deficitov jednotlivych verejnych rozpoctov a inflacia su niektoré z faktorov, ktoré maja

priamy vplyv na vysku deficitu a ndsledne na vysku verejneho dlhu.

3 MAAYTOVA, Alena - PAVEL, Jan - OCHRANA, FrantiSek et al. Vefejné finance v teorii a praxi. Praha:
Grada publishing, a.s., 2015. ISBN 978-80-247-9948-3.
4 MAAYTOVA, Alena — PAVEL, Jan - OCHRANA, FrantiSek et al. Vefejné finance v teorii a praxi. Praha:
Grada publishing, a.s., 2015. ISBN 978-80-247-9948-3.
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Medzi hlavné faktory mozeme zaradit’ ekonomicku situdciu v danom State, ktora je
ovplyviiovand rastom HDP na obyvatel'a, nezamestnanostou a vyskou urokovej sadzby.
Rast HDP ma za nésledok zvySenie dopytu po verejnych statkoch, a taktiez sa tvoria nové
statky, ktoré su spojené s verejnymi investiciami. Ked’ sa ekonomickad situdcia zlepsuje,
tendencia vyvoja rastu verejnych vydavkov bude pokracovat’ aj ked’ sa jednotlivé pristupy k

verejnym vydavkom budt menit’.®

wAbsolutna miera zadlZenia je dalsi dolezity faktor, prave z dévodu, Ze pri miere
zadlzZenia rastu aj splatky dlhu, ktoré zatazuju dany rozpocet. Preto je velmi narocné udrzat
vyrovnany alebo prebytkovy rozpocet. Ak viada emituje nové obligacie alebo financuje dlh
vydavanim novych obligacii, je nutné aby ponukla vyhodnejsiu urokovu mieru, co ma za
nasledok zvysenie ndakladov na riadenie dlhu. Pokial’ by zadlZenie dosiahlo urcitu mieru,
veritelia urcite budu Ziadat o kompenzdciu a to vo forme vyssieho uroku kvoli zvysenému

riziku nesplatenia pohladavky.*®

Politicka situacia ako faktor vyjadruje Ze, velkost' verejného dlhu stvisi s
politickymi rozhodnutiami vlady a vzt'ahmi s ostatnymi $tatmi. Podl'a Downsovho modelu
politického cyklu, verejné vydavky rastu v predvolebnom obdobi viac ako v inych obdobiach

a tak sa zvysuje tlak na rast rozpo¢tového deficitu, €0 ma za nasledok rast verejného dlhu.’

Graf ¢. 1 Downsov model politického cyklu

—

Miera reakcie na poZiadavky voli¢ov

A 4

obdobie volieb 1 obdobie volieb 2

Zdroj: Vlastné spracovanie podla MEDVED Jozef, et al. Verejné financie. 2005

5 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2015. s. 362 ISBN 978-80-8168-232-2
6 MAAYTOVA, Alena - PAVEL, Jan - OCHRANA, Frantisek et al. Vefejné finance v teorii a praxi. Praha:
Grada publishing, a.s., 2015. s. 192 ISBN 978-80-247-9948-3.
T MAAYTOVA, Alena - PAVEL, Jan - OCHRANA, FrantiSek et al. Vefejné finance v teorii a praxi. Praha:
Grada publishing, a.s., 2015. s. 192 ISBN 978-80-247-9948-3.
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Daiovy systém S$tatu v porovnani s ostatnymi Statmi je faktor na zaklade ktorého
moézeme tvrdit, Ze ,,ide o vyjadrenie snahy dosiahnut' vyssiu uroven blahobytu suvisiaceho
s mierou zdanenia ostatnych krajin, pricom vedie k narastu vydavkov smerujicich k splneniu
tejto snahy. Tento faktor byva casto spdjany s demonstracnym efektom kvoli tomu, Ze
obyvatelia chcu aby vilada poskytovala urcité statky prostrednictvom verejnych sluZieb a to
prave z dovodu, ze obyvatelia vidia takéto priklady v zahranici a chcu aby sa uplatiiovali aj

v ich State.“8

Fiskalna politika vlady a nastavenie fiSkalnych pravidiel predstavuji druh financnej
politiky, ktora sa realizuje na makrodrovni a ma vplyv na primarne makroekonomické
indikatory tym, Ze nastavaji zmeny v Struktire prijmov a vydavkov Statneho rozpoctu.
~KedZe vo wvyspelych trhovych ekonomikach dane predstavuju podstatnu cast
Statnorozpoctovych prijmov, je na mieste Dornbusch-Fischerove tvrdenie, Ze fiskalna
politika je vlastne rozhodnutie vlady o vydavkoch a daniach. Priame dane priamym
spdsobom ovplyviiuju sklon k spotrebe, a teda aj samotny agregatny dopyt. Vladne vydavky
posobia na polohu krivky agregatneho dopytu. To znamena, Ze vidda md mozZnost
ovplyvitovat  agregdtny dopyt, atym aj rovnovazny produkt. Zavere¢ny vysledok
hospodarenia vlady zavisi od vysky produkcie a to nasledujucim spdsobom. Ak su vysoké
produkcie sprevadzané vysokymi prijmami z dani, $tatny rozpocet bude zaznamenavat
prebytok. V opa¢nom pripade, ¢iZe ak nizke produkcie budu sprevadzane nizkymi prijmami

z dani, $tatny rozpocet zaznamena deficit.®

8 SIVAK, F}udolf a kol. Financie. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2015. s. 362 ISBN 978-80-8168-232-2
® MEDVED, Jozef a kol. Verejné financie. Bratislava: SPRINT vfra, 2005. s. 337-338. ISBN 80-89085-32-2
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1.3 Manazment verejného dlhu

Verejny dlh predstavuje komplikovany komplex uréitych problémov a vztahov
medzi dlznikom a veritelom. Prejavom verejného dlhu sa rozumie velkost’ dlhu, ¢innost’
verejnych vlad, stale a nepretrzité uskutociiovanie operacii, ktoré st spojené s obsluhou dlhu
a viaceré druhy dlhovych néstrojov. Pri obsluhe verejného dlhu je vel'mi dolezité, aby zo
strany dlznika bola dlhu venovand mimoriadna starostlivost’ a prave z tohto dovodu je
potrebna existencia verejnych Specializovanych organov a institdcii, ktoré maju za ulohu

organizovanie a zlad'ovanie vsetkych aspektov tykajucich sa financovania verejného dlhu.°

~Podl'a zdkona 386/2002 Z. z. o stdatnom dlhu a Statnych zdrukdch a ktorym sa doplia
zdkon ¢ 291/2002 Z. z. o Statnej pokladnici a o zmene a doplneni niektorych zdkonov,
spravou Statneho dlhu sa rozumie vypraclvanie stratégie financovania Statneho dlhu,
uzatvaranie Uverovych zmlav v mene Slovenskej republiky, vydavanie Statnych cennych
papierov podla osobitnych predpisov, vypldacanie istiny a vynosov zo Statnych cennych
papierov, priprava a uskutocnovanie financnych operdcii a inych cinnosti suvisiacich s

riadenim rizik Statneho dlhu, vedenie evidencie §tatneho dlhu, uctovanie o Statnom dlhu."**

Manazment verejného dlhu mozno taktiez definovat’ ako proces pomocou ktorého sa
vytvara a udrzZuje stratégia pre riadenie verejného dlhu tak, aby sa ziskali vSetky potrebné
finan¢né zdroje a pritom sa bral ohl'ad na naklady a urcité riziko, ktoré mdze pri manazovani

dlhu vzniknat. TaktieZ treba brat’ do uvahy ciele, ktoré mozu byt’ stanovené vladou.

Verejnym dlhom, presnejSie jeho manazmentom, sa zaoberaju medzinarodné
organizécie ako su napriklad Svetova banka alebo Medzinarodny menovy fond. Tieto
organizacie sformulovali odporucania tykajiice sa problematiky dlhového manazmentu,
ktoré mozu byt aplikované Statmi.

Hlavnym cielom manazmentu verejného dlhu je dosiahnut’, aby poZiadavky vlady
manazmentu verejného dlhu musia byt’ definované presne a jasne, a verejnost’ by 0 tychto

cieloch mala byt informovana.

10 5)VAK, Rudolf a kol. Verejné financie. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2007. ISBN 978-80-8078-094-4
11 7&kon o Statnom dlhu a Statnych zarukdch a ktorym sa doplia zdkon ¢ 291/2002 Z. z. o Statnej pokladnici
a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov
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Aplikacia manazmentu verejného dlhu zahriiuje stanovenie cielov a stratégie
dlhového manazmentu, koordinaciu s fiSkalnou a monetarnou politikou, vymedzenie
zodpovednosti dlhového manazmentu, institucionalne usporiadanie a zaradenie dlhoveho

manazmentu, technick a informa&nti podporu pre &innost’ dlhového manazmentu.*?

Taktiez je vel'mi dolezité, aby sa pomocou manazmentu verejného dlhu vybrala ta
spravna stratégia, ktord nevyvola ani nijakym spésobom neprispeje k finan¢nej krize. Ak je
stratégia nastavena nespravne, méze mat’ destabilizujuce ucinky na vyvoj ekonomiky v
danom State.

Z teoretick¢ého hladiska je financovanie verejného dlhu mozné uskutocnovat

viacerymi spdsobmi. Financuje sa pomocou emisie penazi, prirastkom vladnych obligacii

vvvvv

.V sucasnosti sa realizuje najmd krytie dlhu zavdzkami z emisie Statnych cennych
papierov alebo zavizkami z prijatych uverov, obcas tiez ubytkom objemu Statnych aktiv

(napr. privatizaciou Statneho majetku).

Efektivnost financovania verejného dlhu vyznamne suvisi aj schopnostou viady
vhodne postupovat pri stanovovani sposobov urocenia dlhopisov. Pre emitenta (viadu) je
vwhodné vydavat dlhopisy s pevnym uirokovym vynosom vtedy, ked sa ocakava, Ze v budicom
obdobi hodnota urokovych sadzieb bude stupat. Na druhej strane je vyhodné vydavat
dlhopisy s pohyblivym urokovym vynosom vtedy, ked' sa ocakava, Ze v budicom obdobi
hodnota virokovych sadzieb bude klesat pozdlz celej vynosovej krivky. Klesanie Grokovych
sadzieb podporuje vydavanie dlhopisov s pevnym urokovym vynosom a nizke kolisanie
vrokovych sadzieb pozdlz celej vynosovej krivky podporuje vydavanie dlhopisov S

pohyblivym Grokovym vynosom.“*3

Podla OECD sa verejnym dlhom rozumie suhrn zavézkov, ktory pochadza
z verejného sektora a bol nahromadeny za minulé roky a podl'a Medzinarodného menového
fondu je verejny dlh saldo finan¢nych aktiv a daného Statu ataktiez sU tu zahrnuté aj

mimorozpoétové fondy.*

12 MAAYTOVA, Alena - PAVEL, Jan - OCHRANA, Frantisek et al. Vetejné finance v teorii a praxi. Praha:
Grada publishing, a.s., 2015. s. 195-197 ISBN 978-80-247-9948-3.

13 MEDVED, Jozef a kol. Verejné financie. Bratislava: SPRINT vfra, 2005. ISBN 80-89085-32-2

14 51VAK, Rudolf a kol. Verejné financie. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2007. ISBN 978-80-8078-094-4
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Pod pojmom MMF sa rozumie definicia, ktord hovori, Ze MMF je medzivladna
pefiazna organizacia, ktora plni rozne funkcie zabezpecCujiice fungovanie tejto institdcie.
Funkcie ktoré plni st regula¢né, konzulta¢né a finanéné. Dozornou a konzultaénou funkciou
Medzinarodny menovy fond nesie zodpovednost’ za fungovanie a vyvoj medzinarodného
menového systému. Sleduje svojich ¢lenov a dava im uréité odportcéania, ktoré podporuju
finan¢ny rast, ekonomicku stabilitu a vyrovnanost’ platobnych bilancii. Finan¢nou funkciou
MMF ststred’'uje finan¢né prostriedky, aby zabezpecil fungovanie medzinarodného
menoveého a platobného systému. Vel'ka pozornost’ kladie na medzinarodnu likviditu, a to
prave na vysku a zlozZenie devizovych rezerv, ktoré su pristupné ¢lenskym statom MMF aby

mohli uspokojovat’ svoje obchodné a platobné potreby.

Uvedené funkcie MMF sa realizuju prostrednictvom uréitych tloh. ,,Poskytuje
Clenskym Statom  konzultacie o medzinarodnych menovych otazkach a zabezpecuje
medzindrodnii menovii spoluprdcu, ulahcuje rozvoj avyrovnany rast medzinarodného
obchodu, podporuje udrzanie vysokého stupiia zamestnanosti, redlneho déchodku a rozvoja
vyrobnych zdrojov vsetkych clenov ako prvoradych cielov hospodarskej politiky, podporuje
kurzovu stabilitu, presadzuje dodrZiavanie devizovych dohod medzi clenskymi Statmi
a zabranuje konkurencnému znehodnocovaniu mien, vytvara podmienky na mnohostranny
system platobného styku, poskytuje uvery clenskym Statom na prekonavanie deficitov
platobnych bilancii a doplnenie devizovych rezerv, ¢im pomdha skrdtit' trvanie a zmiernit

stupersi nerovnovahy v platobnych bilancidach clenskych statov. “1°

Z dovodu rozsirovania posobnosti MMF v priebehu ¢asu, pribudli mu d’alSie Glohy
ako vytvaranie novych prostriedkov medzinarodnej likvidity, regulacia zahrani¢nej
zadlZenosti najma z dovodu predist’ finan¢nym krizam a ak by k nim doslo, snazit’ sa ich

prekonat’. V sti¢asnosti uskutociuje aj vyskumno-informaénu a poradenski ¢innost’.t’

Medzinarodna banka pre obnovu a rozvoj ako pomocna institucia Svetovej banky
vznikla na Bretton-Woodskej konferencii 22. jula 1944. Zakladnou podmienkou, aby Stat
mohol vstupit do MBOR je jeho ¢lenstvo v MMF. MBOR plni hned’ niekolko funkcii

a niektoré z nich su : vytvaranie finan¢nych fondov ur¢enych na pomoc stredne prijmovym

vvvvv

15 SIVA}K, Rudolf a kol. Financie. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2015. ISBN 978-80-8168-232-2

16 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2015. s. 400-401 ISBN 978-80-8168-
232-2

17 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2015. ISBN 978-80-8168-232-2
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Clenskym S$tatom a poskytovanie Uverov, vytvaranie trustovych fondov, poskytovanie
grantov a poskytovanie technickej pomoci.*®

Pakt stability arastu je vysledok uUspechu Maastrichtskych kritérii. Prave
Maastrichtske kritéria maju za nasledok vytvorenie takzvaného poistného systému, ktory
nesie ndzov Pakt stability a rastu. Pakt stability a rastu sa sklada z troch ¢asti Prvou je
»Rezolucia Europskej Rady o Pakte stability a rastu zo 17. juna 1997, druhou je nariadenie
Europskej komisie ¢. 1466/97 o posilneni dohladu nad rozpoctovymi poziciami a 0 dohlade
a koordinacii hospodarskych politik zo 7. jula 1997 a tretou je nariadenie Europskej komisie
¢. 1467/97 o urychleni a objasneni realizacie procedury pri nadmernom deficite zo 7. jula
1997.“ NajdobleZitejSim a zaroven hlavnym cielom Paktu stability a rastu je zabezpeéenie
trvalého suladu fiskalnych politik sa sledovanie fiSkalneho vyvoja z cielom predist’
negativne javy, ktoré by sa mohli vyskytnat' v priebehu a realizacii rozpoc¢tového

hospodarenia.*®

1.4 Refinancovanie a zniZzovanie rizik verejného dlhu

Hlavnym cielom dlhového manazmentu je zabezpeCenie realizacie finan¢nych
poziadaviek vlady pri najmensich moznych nakladoch a akceptovanie miery rizika do urditej
vysky. Dlhovy manazment spociva prave vo vytvarani takej Struktary dlhu, ktora by

minimalizovala v3etky rizika, spojené s verejnym dlhom.?

Institacie, ktoré spravuju a riadia verejny dlh musia systematicky podrobne analyzovat’
vySku a Struktdru dlhu atakisto vyhodnocovat’ ur€ité rizika, ktoré su spojené s jeho
vyvojom. Refinanéné riziko je jedno z najvyznamnejsich rizik spojené so skuto¢nost'ou, ze
verejna sprava nie je schopna zaobstarat’ alebo vypozicat’ si dodato¢né zdroje, aby mohla
pokryt' svoj splatny dlh, vinom pripade si tieto zdroje zaobstarat dokaze, no toto
zaobstaranie je sprevadzané zhorSujucimi anevyhovujucimi podmienkami. Refinan¢né
riziko savisi so Struktarou konkrétneho dlhu podl’a splatnosti Statnych dlhopisov alebo inych
uverovych nastrojov, podla casu, turovne verejnej vlady apodielom doméaceho

a zahrani¢ného dlhu na celkovom verejnom dlhu. Dostupnost’ pristupu na medzinarodne

18 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2015. 457 s. ISBN 978-80-8168-232-2
19 MEDVED, Jozef a kol. Verejné financie. Bratislava: SPRINT vfra, 2005. 464 s. ISBN 80-89085-32-2

20 MAAYTOVA, Alena — PAVEL, Jan - OCHRANA, Frantisek et al. Vetejné finance v teorii a praxi. Praha:
Grada publishing, a.s., 2015. ISBN 978-80-247-9948-3.
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finan¢né trhy a hodnotenie alebo vnimanie ekonomiky zadlZeneho Statu ekonomikami, ktoré

majl rozvinuté finanéné trhy. %

Dalsie z rizik spojenych s verejnym dlhom je trhové riziko, ktoré je prepojené a ma
urcity savis s refinanénym rizikom. Spociva v tom, Ze zmena trhovych cien a irokovej miery
vyvolava zmenu nékladov savisiacich s dlhovymi sluzbami, ked’ze vyska dlhovych sluzieb

zavisi na dlhovom portféliu.??

»Riziko likvidity vyjadruje pravdepodobnost, ze verejné viady nebudii mat dostatok
likvidity na krytie splatnych zavéazkov. Savisi aj s asynchronizéciou hotovostnych prijmovych
a vydavkovych tokov a s absenciou ich predikcie. Planovanie prijmov a vydavkov verejnych
vlad a zladovanie zavizkov a pohladdavok pomdha znizovat toto riziko, eliminovat
posobenie casového nesuladu prijmov avydavkov a minimalizovat' tym aj ndklady na

riadenie likvidity.“?3

Pri zohladnovani kurzového rizika je dolezité spomenut, ze existuje zahrani¢ny
a domaci dlh. Kurzové riziko vznika prave pri zahrani¢nom dlhu. Toto riziko predstavuje
straty, ktoré mézu vzniknut’ pri zmene vymennych kurzov. Poskytnuté uvery, inymi slovami
portfolio zahraniéného dlhu je tvoreny pohyblivou trokovou sadzbou a pri zmene tejto
sadzby to moze ovplyvnit’ dlh pozitivne, avS§ak moéze tato urokova sadzba dlh ovplyvnit’
i negativne. Hlavnym ukazovatel'om tohto rizika je podiel zahrani¢ného dlhu na celkovom
dihu.?*

Niektoré z d’al$ich rizik, ktoré sa uvadzaju v odbornej literatare su riziko vysporiadanie
suvisiace so stratami, ktoré vznikn( v takej situacii, Ze by protistrana neplnila ur¢ité zavazky
alebo by ich hocijakym inym spdsobom plnit’ nechcela. Podstata operaéného rizika spociva
hlavne v nedostatkoch a chybach, ktoré mdzu nastat’ pri zaznamenavani transakcii, pri
internej kontrole, nedostatky v systémoch a sluzbach, dopady na Zivotné prostredie alebo

akakol'vek ina nedokonalost’, ktora moze mat’ dopad na obchodnu &innost’.?®

2L SIVAK, Rudolf a kol. Verejné financie. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2007. ISBN 978-80-8078-094-4

22 MAAYTOVA, Alena - PAVEL, Jan - OCHRANA, Frantisek et al. Vefejné finance v teorii a praxi. Praha:
Grada publishing, a.s., 2015. ISBN 978-80-247-9948-3.

2 SIVAK, Rudolf a kol. Verejné financie. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2007. ISBN 978-80-8078-094-4

24 SIVAK, Rudolf a kol. Verejné financie. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2007. ISBN 978-80-8078-094-4

25 MAAYTOVA, Alena — PAVEL, Jan - OCHRANA, FrantiSek et al. Veiejné finance v teorii a praxi. Praha:
Grada publishing, a.s., 2015. ISBN 978-80-247-9948-3.
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V §tatoch s vysoko rozvinutou ekonomikou sa kladie pozornost’ najmi trhovému
riziku. Toto riziko sa meria pomocou rdznych portféliovych modelov. V Statoch
obmedzeného pristupu k zahrani¢cnému trhu sa najvacsi doraz kladie na refinancné riziko.
Refinanéné riziko spociva v tom, Ze Stat si nedokaze pozicat’ prostriedky na krytie svojho
dlhu a tieto prostriedky dokaze ziskat’ len za vel'mi nevhodnych podmienok. VSetky ciele
a rizika, spojené s dlhovym manazmentom by mali byt transparentné a verejné dostupné,

aby sa verejnost mohla o tychto udalostiach informovat’.28

.»Konkrétna aplikacia dlhového manazmentu zahriiuje stanovenie cielov dlhového
manazmentu, koordinaciu s fiskalnou a monetarnou politikou, vymedzenie zodpovednosti
dlhového manaZmentu, institucionalne usporiadanie a zaradenie dlhového manaZmentu

a technickl a informacnii podporu pre cinnost dlhového manazmentu.*?’

1.5 Sucasné opatrenia na zniZovanie verejného dlhu

Rozpoctova politika SR pre nasledujlce roky vychadza z Programového vyhlasenia
vlady SR, kde medzi najdolezitejSie ciele a priority patri ozdravenie verejnych financii s

cielom dosiahnut’ dlhodobu udrzatel'nost’ verejnych financii.

v v

% HDP, predpoklada aktudlny odhad na rok 2018 schodok 0,6 % HDP. P6vodny rozpoctovy
ciel’ na 2018 vo vyske 0,83 % HDP by tak mal byt’ zlepSeny o 0,23 p.b. HDP. Po ocisteni o
urokové naklady na verejny dlh by mali byt verejné financie opdtovne v primarnom

prebytku.

Navrh rozpoctu na nasledujtice roky bude pokracovat’ v ozdravovani verejnych financii
s cielom pozitivneho makroekonomického vyvoja. V roku 2019 sa v ndvrhu spomina
takmer vyrovnané hospodarenie statneho rozpoctu s poklesom deficitu az na troven 0,10 %
HDP, ¢o bude mat’ za nasledok dosiahnutie strednodobého rozpoctového ciel’a. V roku 2020
navrh dokonca predpoklada prebytok SR a to po prvy krat v historii SR, vyska prebytku sa
odhaduje na aroven 0,2 % HDP. Navrhované rozpo¢tové ciele su v stlade s poZiadavkami
a pravidlami Paktu stability a rastu a prave z tychto pravidiel aj vychadzaju a taktiez su v

stilade s konsolida¢nymi poZiadavkami Eurdpskej komisie.

26 MEDVED, Jozef a kol. Verejné financie. Bratislava: SPRINT vfra, 2005. 464 s. ISBN 80-89085-32-2
2 MAAYTOVA, Alena — PAVEL, Jan - OCHRANA, FrantiSek et al. Vefejné finance v teorii a praxi. Praha:
Grada publishing, a.s., 2015. ISBN 978-80-247-9948-3.
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.»»Na zdklade aktudlneho odhadu skutocnosti na rok 2018 sa ocakava hruby dlh verejnej
spravy na urovni 48,7 % HDP, co predstavuje pokles pod dolné sankcné pasmo 49 % uz v
roku 2018. Pod sankcénymi pdasmami sa udrzi na celom trojrocnom horizonte rozpoctu.
Hruby dlh verejnej spravy by mal v roku 2019 nadalej klesat, pricom dosiahne uroven 47,3
% HDP. Na zaklade parametrov fiskalneho ramca pre rozpocet verejnej spravy na roky
2019 az 2021 sa predpoklada, zZe hruby dlh verejnej spravy na konci rozpoctovaného
obdobia klesne k urovni 44,8 % HDP. Nadalej bude dosahovany primarny prebytok na

I3

celom trojrocnom horizonte rozpoctu.

Podl'a septembrovej makroekonomickej prognozy MFSR, by v roku 2019 slovenska
ekonomika mala rést’ 0 4,5 %. Hlavny faktor tohto rastu bude export ato prave vd’aka
produkcii a zvySovaniu vyroby v Slovenskych automobilkdach V roku 2018 sa ocakava
vytvorenie 47 tisic novych pracovnych miest a v roku 2019 d’alSich 28 tisic pracovnych
miest. Miera nezamestnanosti by mala dosiahnut’ nové minimum v roku 2019 a klesnat’ na
uroven 6,4 % a do roku 2021 klesnut’ pod 6 %. Priemernd nominalna mzda by sa v roku
2019 mala zvysit 0 6,3 % a dosiahnut’ hodnotu 1 077 eur. Zrychlenie miezd bude citel'né
naprie¢ vSetkymi sektormi.

»Vydavkova strana rozpoctu verejnej spravy je vyznamne ovplyvnend opatreniami v
oblasti odmernovania vo verejnej sprave. V zmysle vyhlasenia zastupcov socialnych
partnerov k dohode o kolektivnych zmluvdch vyssieho stupnia v stdatnej sluzbe a vo verejnej
sluzbe na roky 2019 a 2020 su v rozpocte alokované prostriedky na valorizaciu platov
zamestnancov od 1. janudra 2019 na urovni 10 %. Sucastou vyhldsenia je aj dohoda na

valorizéacii od 1. januara 2020 taktieZ vo vySke 10 %.“

Okrem skuto¢nosti, ze rozpocet verejnej spravy uvazuje v roku 2020 s vyrovnanym
hospodarenim a v roku 2021 dokonca s prebytkom na drovni 0,2 % HDP, je v kapitole
Vseobecna pokladni¢na sprava alokovana Rezerva na vyvoj ekonomického cyklu v sume
180 mil. eur v roku 2020 a 0,50 mld. eur v roku 2021. Tieto prostriedky predstavujd

nealokované zdroje v rdmci priestoru, ktory vytvara fiskalny ramec.?

28 Rozpodet verejnej spravy na roky 2019 az 2021 — schvaleny NR SR. 2018. Hlavna kniha [online]. [cit.
14.2.2019] 176 s. Dostupné online: https://www.finance.gov.sk/sk/financie/verejne-financie/rozpocet-

verejnej-spravy/
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1.6 Stratégia a ciele na riadenie verejného dlhu

Ked hovorime o ciel'och a stratégiach na riadenie verejného dlhu, existuje viacero
druhov politik, ktore sa touto problematikou zaoberaju. Menova politika ma zamer, ktorym
chce realizovat' efektivnu menovd politiku atak si musi vyberat kompatibilné ciele

selekciou, ktora ma tri kritéria vyberu.?

Aby bol ciel’ meratel'ny, musia existovat’ presné a spol’ahlivé udaje, ktoré musia byt
k dispozicii. Dosiahnutel'nost’ ciela musi byt’ realna, aby ho centralna banka dokazala splnit’.
Ak ciel’ nie je dosiahnutel'ny nie je prakticky a z tohto dévodu je dolezité aby ciel dosiahol
uspech a nie len splnenie ciel’a, ktory sprostredkuje. Pribuznost’ ciel'a z vySSie postavenymi
cie'mi znamena, Zze medziciel’ podstatne zavisi od vztahu k ostatnym ciel'om, ktoré sa musia

splnit, aby sa dosiahol koneé¢ny ciel.*°

Ekonomicka a menova Unia vznikla na zaklade Maastrichtskej zmluvy a stratégia
zaloZena na dvoch hlavnych principoch, ktoré boli zaklad pre menovu integraciu, mala za
nasledok zjednotenie eurdpskych Statov a hlavnym cielom bola menova stabilita v Europe.
Hlavné principy boli, Ze prechod k menovej Unii mal graduédlny charakter avstup do

menovej tnie bol podmieneny konvergenénymi kritériami. 3!

Konvergen&né Kritéria stanovuji podmienky, za ktorych §tat moze vstipit do EMU.
Musi dosiahnut’ cenov stabilitu a miera inflacie by nemala presiahnut’ 1,5%, stabilita meny
dosiahnuta kurzom, ktory by nemal byt vystaveny devalvacii vo vnutri tizkeho pasma
mechanizmu EMS podas poslednych dvoch rokov pred vstupom do EMU, rozpoétovy deficit
by nemal presiahnut’ 3% HDP, verejny dlh musi byt nizsi ako 60% HDP a dlhodobé Grokové
miery by sa nemali odchyl'ovat’ 0 viac ako 2% od priemernych dlhodobych drokovych mier

troch krajin z najnizSou mierou inflacie.?

Crowding out effect alebo vytlacaci efekt sa podl'a Lisého v knihe Ekondmia opisuje
takto: ,,Stat na krytie deficitu hlada prijmy na kapitdlovom trhu, kde sa v rasticej miere
zadlZuje. Ak sa Stat zadlZuje v sikromnom sektore, odcerpdva z neho uspory, ¢o na
financnych trhoch znizuje ponuku disponibilnych uverovych prostriedkov. Pdévodna

rovnovaha medzi ponukou Uveru a dopytom po nnom je narusend, zvySuje sa urokova sadzba.

29 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2015. ISBN 978-80-8168-232-2
30 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2015. ISBN 978-80-8168-232-2
3LLISY, Jan a kol. Ekonémia. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011. ISBN 978-80-8078-406-5
2 ISY, Jan a kol. Ekonémia. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011. ISBN 978-80-8078-406-5
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klasifikacia MMF Nedostatok financnych prostriedkov a vysoka Gverova sadzba obmedzuju

sukromné investovanie. Stat tak z ekonomiky vytlaca sikromné investicie."*

Transmisné mechanizmy ako stratégia menovej politiky st procesy menovej politiky,
pomocou ktorych centralna banka dokéaze dosiahnut’ splnenie menovych ciel'ov. Transmisné
mechanizmy, ktoré su klasifikované MMF su v stc¢asnosti vyuZivaneé ¢lenskymi krajinami
a prave MMF poskytuje tymto krajindm konzultacie v oblasti stratégie menovej politiky
a vyberu spravneho devizového reZzimu. Ako vysledok tejto ¢innosti vznikla klasifikacia
MMEF, ktorej Cast'ou je aj Klasifikacia transmisnych mechanizmov. Nominalna kotva —
devizovy kurz sa vyuZiva pri predaji alebo kupe zahrani¢nej meny, pri danom kétovanom
kurze s ciel'om udrzat’ devizovy kurz vlastnej meny na vyhlasenej trovni a devizovy kurz
sluzZi ako nominalna kotva. Menové cielenie — menovéa kotva — menovy agregat je transmisny
mechanizmus pouZivany v ramci menovej autority, ktora vyuziva svoje nastroje aby dosiahla
cieleny rast menového agregatu a cicleny agregat sa stava nominalnou kotvou. Infla¢né
cielenie ako verejné vyhlasenie numerického ciel’a pre inflaciu s inStitucionalnym zavéazkom
pre menovu autoritu dosiahnut’ stanovené hodnoty. Iné transmisné mechanizmy sa vyuzivajd
v pripade ak krajina nemé explicitne stanovenu nominélnu kotvu, ale monitoruje rézne iné

indikatory vyuzivané pri riadeni menovej politiky.3*

Stratégia Eurosystému spociva v pilieroch predstavujuce kriterialne postupy ECB
v menovej politike. Zakladny pilier je zaloZzeny na ekonomickej analyze ako subore
ekonomickych premennych, na zéklade ktorych dokadzeme priebezne sledovat vyvoj
menovej situacie. Druhy pilier tvori menova analyza apremenné strednodobého
a dlhodobého charakteru pochadzajuce z ekonomickej analyzy, analyzuje menové trendy na
zéklade vyvoja menovych agregatov. Primarnym cielom stratégie menovej politiky
eurosystému je cenova stabilita. V' ramci operativneho kritéria a prijatych jednotnych zasad
menovej politiky su operativnym kritériom kratkodobé Urokové sadzby, a hlavnymi
sadzbami, ktoré ECB monitoruje st irokova sadzba pre hlavné refinancné operacie, urokova
sadzba pre jednodnové refinanéné obchody a Urokova sadza pre jednodinové sterilizaéné

obchody®

3 LIS\'(, Jan a kol. Ekonémia. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011. ISBN 978-80-8078-406-5
** SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2015. ISBN 978-80-8168-232-2
% SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2015. ISBN 978-80-8168-232-2
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skimania

Hlavnym cielom naSej bakalarskej prace je poukazat na moznosti financovania
verejného dlhu na Slovensku a v Rakuisku pomocou réznych stratégii a manazmentu ktore
tieto Staty pouZivaju. Hlavny ciel’ nasej bakalarskej praice mozno vyvodit' do viacerych
parciadlnych cielov.

Jednym z parcialnych cielov bolo interpretovat’ Struktdry verejného dlhu v tychto
dvoch krajinach, nasledne ich porovnat’ a poukazat’ na rozdiely, ktoré su stcast'ou kazdého
verejného dlhu. Ak porovnavame verejny dlh SR a Rakuska, da sa pozorovat’ podobna

Struktura avSak rozdielna vySka a velkost’ tychto dlhov, hlavne vd’aka objemu HDP.

Dal§im z parcidlnych ciefov bolo poukdzat na institicie, ktoré sa zaoberaju
manaZzmentom verejného dlhu v obidvoch krajindch a bliZSie popisat’ ich fungovanie
a nasledne porovnat’ a poukazat’ na rozdiely tychto instittcii. InStitdcie, ktoré sa zaoberaju
verejnym dlhom v SR a v Rakusku su odlisné. Riadenie verejného dlhu a jeho manazment

je v kazdom z tychto Statov upraveny rozdielnymi zakonmi.

Emisia dlhovych cennych papierov je jeden zo spbsobov, ktorym Staty dokazu
financovat’ verejny dlh a prave jeden z parcidlnych ciel'ov sa skladal z popisania emitovania

dlhovych cennych papierov a podmienok emisie v SR a v HMU a porovnania ich Struktary.

Pri pisani tejto bakalarskej prace boli vyuzité urcité zdroje a metddy. V prvej kapitole
boli vyuZité udaje, ktoré boli ziskané na zaklade preStudovania odbornej literatdry s cielom
definovat’ verejny dlh, blizsie popisat’ faktory ovplyviiujace vySku verejného dlhu, definovat’
pojem ,,manazment* verejného dlhu, opisat’ rizikd financovania verejného dlhu, klasifikovat’
sticasné opatrenia na znizovanie verejného dlhu a definovat’ stratégie a ciele na riadenie
verejného dlhu. V praktickej casti bola pouzitd odborna literatdra ako aj elektronické zdroje,
tykajuce sa hlavne nastrojov fiskalnej politiky pouzivanych v sucasnosti, historického
vyvoja verejného dlhu a progndzy, jeho Struktdry a emitovania dlhovych cennych papierov.
Na zéklade ziskanych Udajov z elektronickych zdrojov Agentur spravujdcich verejny dlh
a inStitacii zaoberajicich sa progndézovanim vyvoja VD boli vytvorené tabulky pre
prehl'adnost’ ¢iselnych udajov a grafy pre grafické zobrazenie Struktury VD a emitovanych

dlhovych cennych papierov.
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V predkladanej bakalarskej préaci boli pouzité viaceré metédy skiumania ako analyza,
komparécia, syntéza a abstrakcia. Abstrakcia a analyza boli pouzité pri skimani dlhovych
cennych papierov na zaklade ktorych sme Strukturovali formy dlhovych cennych papierov
v SR aHMU anésledne sme pouzili komparéaciu pri porovnavani truktury DCP v SR
a HMU. Dalej sme pouzili komparéciu pri porovnavani verejného dlhu SR a Rakuskej
republiky a nésledne syntézu pri hl'adani rozdielov a podobnosti v spdsobe riadenia
verejneho dlhu a moznosti jeho financovania, ktorym sa zaoberaju Agentury v tychto dvoch

Statoch.
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3 Sucasny stav verejného dlhu v Eurozone a jeho manazment

3.1 Nastroje fiskalnej politiky

Vlada dokaze ovplyviovat’ vyvoj ekonomiky do urcitej miery, a to prdve pomocou
zmien, ktoré sa tykaju rozsahu rozpocétovych prijmov a vydavkov. Tieto zmeny si uréované
na zaklade pravidiel, ktoré su stanovené a prijaté prislusnym Statnym organom. V uzSom

zmysle slova, su tieto zmeny ovplyviiované prostrednictvom nastrojov fiskalnej politiky.>®

Nastroje fiSkalnej politiky posobiace Vv ekonomike automaticky, bez d’alSich
rozhodnuti vlady alebo prislusnych Statnych organov sa nazyvaju zabudované
stabilizatory. Hlavnym cielom tychto stabilizatorov vykonavat' ulohu proticyklickych
regulatorov. Tri druhy alebo typy tychto stabilizatorov, ktoré pésobia na uUzemi
Hospodarskej menovej Unii su progresivna dochodkova dan, poistenie v nezamestnanosti,

a subvencie k cenam pol'nohospodérskych produktov.®’

Pri progresivnej déchodkovej dani sa sadzba dane zvySuje s rastom zakladu dane
a podla Z&kona ¢. 595/2003 Z.z.o dani z prijmov v zneni neskorSich predpisov je ’Sadzba
dane, okrem 8 15a, § 43 a 44, pre fyzicku osobu zo z&kladu dane zisteného podla § 4 19 %
z tej Casti zakladu dane, ktord nepresiahne 176,8-nasobok sumy platného Zivotného minima
vratane, 25 % z tej casti zakladu dane, ktord presiahne 176,8-nasobok platného Zivotného
minima.*38

Uvedeny systém progresivnej dochodkovej dane funguje o obdobi cyklickej expanzie
(funguju aj v Case recesie) ekonomiky, ked’ dochodky rasti zvySuje sa dan a dosledok je
dosiahnutie rastu prijmov Statneho rozpoctu. Podobny spésob ma aj poistenie
V nezamestnanosti, rastie zamestnanost’ a tym aj platby na poistenie v nezamestnanosti. Pri
subvencidch k cenam pol'nohospodarskych produktov, ktoré v Case expanzie klesaju existuje

dévod, ktorym je prave rast cien a dopytu v ¢ase expanzie.*

Zamerné diskrétne opatrenia vyZaduju jednorazové rozhodnutia, nepbsobia
automaticky a je potrebny Statny organ, aby tieto rozhodnutia priniesol. Niektoré z opatreni
s zmena danovych sadzieb, zmeny v Strukture vladnych vydavkov a zmeny vo velkosti

jednotlivych poloziek rozpoc¢tovych vydavkov. Hlavnym ciel'om fiSkalnej politiky je timenie

3 LISY, Jan a kol. Ekonémia. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011. ISBN 978-80-8078-406-5
37 LISY, Jan a kol. Ekonémia. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011. ISBN 978-80-8078-406-5
38 Zakon €. 595/2003 Z.z.o0 dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov

¥ LISY, Jan a kol. Ekonémia. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011. ISBN 978-80-8078-406-5
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cyklickych vykyvov, podpora ekonomického rastu, podpora zamestnanosti acenova
stabilita.*

Ak hodnotime makroekonomicky dopad konsolida¢ného usilia vlady, kIa¢ova ulohu
mozu zohravat' prave fiskalne multiplikatory. FiSkalne multiplikatory vyjadruju efekty
zamernej  fiskalnej  politiky, na produkciu ekonomiky. Pri  prognozovani
makroekonomickych veli¢in je vel'mi dolezitd znalost” tychto fiSkalnych multiplikatorov, a
to prave v ¢ase vyraznych diskrétnych zmien fiskalnej politiky. “Blanchard a Leigh (2013)
poukdzali na vyrazne podhodnotené rastové progndzy, ktore prave vyplynuli
zpodhodnotenia fiskalnych multiplikatorov. Podcenenie makroekonomickych efektov
konsolidacie moze ndsledne viest aj K podceneniu skutocného konsolidacného usilia
nevyhnutného na dosiahnutie stanovenych rozpoctovych cielov. Zaroven poznatok o velkosti
multiplikatorov roznych nastrojov fiskalnej politiky a ich spravna kombindcia umoziuje
maximalizaciu  efektov  pri  ozdraveni verejnych  financii pri  minimalnych
makroekonomickych dopadoch.””*!

Fiskalne multiplikatory vacSinou byvaju definované viacerymi spdsobmi, pricom ich
najCastejSie definuju ako pomer zmeny produkcie (AY) voci zmene vladnych vydavkov
alebo prijmov (AG a AT). Inymi slovami, fisk&lny multiplikator vyjadruje zmenu objemu

HDP vyvolan( zmenou dani alebo verejnych vydavkov o 1 euro.*?

Europska centrdlna banka ajej NAWM (New Area-Wide Model) poukazuje na
vyrazne nizsie kratkodobé multiplikatory v HMU ako 1 (v absolGtnej hodnote). Ak méa
centrélna banka priestor reagovat’ na Soky cez zmenu urokovych sadzieb, multiplikator sa
pohybuje na trovni 0,57. Iba v pripade konsolidacie zaloZenej na redukcii vladnej spotreby
a investicii a plnej kredibility fiSkalnej politiky dosahuje tento multiplikator hodnotu vysSiu
ako 1. Pri vyvazenej konsolidacii prijmov a vydavkov, nedokonalej kredibilite fiSkalnej
politiky, menovej politiky ohrani¢enej zdola nulovou hodnotou a podielu likviditne
obmedzenych domécnosti na trovni 50 % kratkodoby multiplikator sa pohybuje na Grovni
0,75. Za predpokladu, Ze sa podiel likviditne obmedzenych domacnosti znizi na Groven

40 LISY, Jan a kol. Ekondmia. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011. ISBN 978-80-8078-406-5

4V ANKO, Milan — NEVICKY, Martin. Fiskdlne multiplikatory: prehlad literatury, ich odhad pre SR
[online]. 7.4.2017 Analyticky komentar & 42, [cit. 24.2.2019] 22 s. Dostupné online:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2017/AK42_Fiskalne_multiplikator
y.pdf

2y ANKO, Milan — NEVICKY, Martin. Fiskidlne multiplikatory: prehlad literatary, ich odhad pre SR
[online]. 7.4.2017 Analyticky komentar ¢&. 42. [cit. 24.2.2019] 22 s. Dostupné online:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2017/AK42_Fiskalne_multiplikator

y.pdf
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25 % ako dosledok nastane zniZenie multiplikatora na aroven 0,67. Na druhej strane
kratkodobé multiplikatory mozu byt nizsie v pripade plnej kredibility fiskalnej politiky a v

pripade, ked’ redukcia dlhovej kvoty vedie k nizSiemu Gverovému riziku vlady.*?

Tabulka €. 2 Rozsah multiplikatorov podl'a jednotlivych kategorii krajin

Pridelené body Kategoria krajiny Rozsah multiplikatora
0-3 Nizky multiplikéator 0.1-0.3
3-4 Stredny multiplikator 04-0.6
4-6 Vysoky multiplikator 0.7-1.0
Zdroj: viastné spracovanie podla ECB. Dostupné na:

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbopl62.en.pdf

Body sa pridel'uja na zéklade klastrovej alebo Bucket approach metody vyuZivanim
empirickych poznatkov ako nizka otvorenost’ ekonomiky (menej ako 30 % za poslednych 5
rokov), rigidita na trhu préace, nizke automatické stabilizatory (ako pomer verejnych
vydavkov k nominalnemu HDP nesmu prekro¢it’ uroven 40 %) , fixny reZim vymenného
kurzu, bezpetna uroven verejného dlhu a efektivha verejna sprava primov a riadenie
vydavkov a prave tychto 6 poznatkov sa vyuZiva ako bodované kritéria. Po obodovani
krajiny podl'a toho &i spiitia alebo nespliia dané kritérium sa zarad’uje do jednotlivych
kategorii, ktoré su uvedené v tabul’ke ¢. 2. Po zaradeni do kategérie sa vykonava Uprava
rozsahu cyklu arozsahu akomodacie monetarnej politiky na zéklade odhadnutych
koeficientov. Pri ekonomike v stave poklesu alebo v nizkej ¢asti cyklu, vrchna aj spodnua
hranicu multiplikatora treba upravit’ nahor o 60 %. Ak vznikne opac¢na situacia, teda
ekonomika sa nachadza na vrchole, hranice multiplikatora sa upravia o 40 % nadol. Uvedené
krajné hodnoty tvoria interval (-40 % aZ 60 %), ktorého hodnoty sa pouZivaju pri produkéne;j
medzere, ktorej vySka sa nachadza medzi tymito hodnotami. Ak monetarna politika nie je
ucinna, multiplikator sa upravi o 30 % , ak je monetarna politika ucinnejsia, tato hranica sa

postiva smerom nadol, interval (0% aZz 30%).%*

4 WARMEDINGER, Thomas — C. Westphal, Cristina — HERNANDEZ DE COS, Pablo. Ocasional Paper
Series — Fiscal multipliers ans beyond [online]. ECB, 2015. [cit. 6.3.2019] Dostupné online:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbop162.en.pdf
4 WARMEDINGER, Thomas — C. Westphal, Cristina— HERNANDEZ DE COS, Pablo. Ocasional Paper
Series — Fiscal multipliers ans beyond [online]. ECB, 2015. [cit. 6.3.2019] Dostupné online:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbop162.en.pdf
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Rovnica multiplikatora M = Mn * (1 + Cyklus) * (1 + MonPol) podl'a bucket
approach, kde M je hodnota multiplikatora, Mn je multiplikdtor v normalnych c¢asoch
ziskany z bodovacej tabul’ky, Cyklus je Uprava o ekonomicky cyklus na intervale (-0,4

az 0,6) a MonPol je Gprava o akomodaciu monetarnej politiky z intervalu (0 az 0,3). *°

3.2 Prognbza vyvoja verejného dihu v EU

Ekonomicky rast v HMU mal pozitivnu tendenciu av 3. $tvrtroku 2018 narastol
00,2% medzistvrtroéne. Spomalovanie ekonomického rastu v inych $tatoch HMU sa
prejavuje v Slovenskej exportnej vykonnosti ekonomiky, v roku 2018 doSlo k miernemu
spomaleniu rastu exportu, ktory vyplyva z negativneho vyvoja automobilového priemyslu
v poslednych mesiacoch v krajinach EU ako dosledku zavedenia prisnejsich emisnych
noriem. Slovenskej ekonomiky sa toto zavedenie dotklo miernejsie, ked’ze automobilovy
priemysel v SR uz so sprisnenim noriem pocital a produkoval automobily, ktoré tieto
podmienky spinali. Impulz pre export, ktory sa o¢akava v roku 2019, vd’aéi hlavne prichodu
novej automobilky a jej produkcie. Tymto spésobom Slovensko ziska trhové podiely

vplyvom automobiliek.*®

V roku 2019 by sa spotrebitel'sky dopyt mal posilnit’, po minuloro¢nom spomaleni sa
oCakava zvySenie sukromnej spotreby v priebehu nasledujicich dvoch rokov ato vd’aka
vladnym opatreniam (rast miezd, zdvojndsobenie danového bonusu na deti, Skolské obedy
zdarma). Akceleréacia ekonomického rastu bude mat’ pozitivne efekty nasledujuce dva roky
a to prave vd’aka vplyvu novej automobilky, Od roku 2021 sa o¢akava cyklické spomalenie

rastu z dovodu spomalovania zahraniéného dopytu.*’

Na trhu préace v strednodobom horizonte bude dochadzat' k spomalovaniu rastu a
zamestnanosti vplyvom cyklického spomalenia ekonomiky. Aj ked’ tvorba pracovnych miest
bude nadalej aktudlna, bude menej dynamicka. Podla dostupnych udajov, miera
nezamestnanosti by mala dosiahnut’ historické minima, a vol'né pracovné miesta bude ¢oraz

t'azSie obsadit’.

%V ANKO, Milan — NEVICKY, Martin. Fiskdlne multiplikatory: prehlad literatury, ich odhad pre SR
[online]. 7.4.2017 Analyticky komentar & 42, [cit. 24.2.2019] 22 s. Dostupné online:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2017/AK42_Fiskalne_multiplikator
y.pdf

46 NBS. Strednodobé predikcia [online]. 18.12.2018. [cit. 16.3.2019] 20 s. ISSN 1338-1466 Dostupné online:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ Publikacie/PREDIK/2018/protected/P4Q-2018.pdf

47 NBS. Strednodobé predikcia [online]. 18.12.2018. [cit. 16.3.2019] 20 s. ISSN 1338-1466 Dostupné online:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ Publikacie/PREDIK/2018/protected/P4Q-2018.pdf
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3.2.1 Fiskélny vyvoj v SR

V roku 2019 sa ocakava deficit verejnych financii na trovni 0,5% HDP, ¢o bude mat’
pozitivny vplyv na ekonomicky vyvoj. V nasledujucich rokoch podla prognézy mozno
ocakavat’ d’alsi pokles deficitu a to aZ na troven 0.2% HDP ako dosledok narastu prijmov
Statneho rozpoétu ato hlavne dafiovych aodvodovych. Co sa tyka verejného dlhu,
o¢akavame pokles a to 0 2,4% na tGroven 48,5% HDP v roku 2018. Ak by bola dosiahnuta

tato Giroveti, vo¢i SR by sa neuplatiiovali Ziadne sankcie tykajlce sa vy3ky verejného dlhu.®

V nasledujtcich rokoch by tento vyvoj mal mat’ tendenciu pokra¢ovania znizovania.
Predpoklada sa, Ze do roku 2020 bude prevazovat’ expanzivna politika, no v roku 2021 by

uz politika SR mala posobit’ restriktivne.

Tabulka €. 3 Prehl'ad vyvoja Verejného dlhu ako podielu na HDP v SR 2017-2021

ROK 2017 2018 2019 2020 2021
Hruby dlh 50,9% 48,5% 47% 45,3% 44.5%
Zdroj: viastné spracovanie podla SU SR a NBS. Dostupné na:

https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2018/protected/P4Q-2018.pdf

3.2.2 Fiskélny vyvoj v Eurozone

Ekonomicka expanzia klesala aj v HMU v trefom $tvrtroku v porovnani s prvym
polrokom 2018. Pokles rastu HDP z 0,4% v prvom polroku na 0,2% HDP v tretom $tvrtroku
V eurozéne sa prejavil hlavne vdaka oneskoreniu niektorych vyrobcov automobilov
v aplikacii novych regulacii ohl'adom zavedenie prisnejSich emisnych noriem a pri
prispbsobovani tymto normam, museli automobilovy vyrobcovia docasne znizit' produkciu

automobilov. Rast HDP v eurozdne klesal aj z dovodu poklesu doméceho dopytu.*®

Tabul’ka ¢. 4 Prehl'ad vyvoja Verejného dlhu ako podielu na HDP v Eurozéne

ROK 2018 2019 2020 2021
Hruby dlh 84,9% 83% 80,9% 79%
Zdroj: viastné spracovanie podla ECB. Dostupné na:

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.projections201812_eurosystemstaff.en.pdf

48 NBS. Strednodoba predikcia [online]. 18.12.2018. [cit. 16.3.2019] 20 s. ISSN 1338-1466 Dostupné online:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2018/protected/P4Q-2018.pdf

49 ECB. December 2018 Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area [online]. 2018. [cit.
18.3.2019] 13 S. ISSN 2529-4687 Dostupné online:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ech.projections201812 eurosystemstaff.en.pdf
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Po tom ¢o v roku 2018 bola fiskalna pozicia eurozény vo vSeobecnosti neutrélna,
predpoklada sa, Ze v rokoch 2019 a 2020 sa mierne uvolni a v roku 2021 bude opat’
neutralna. Hlavny faktor k uvol'neniu fiskalnej pozicie v roku 2019 vyplyva zo znizenia
priamych dani a odvodov na socialne zabezpecenie, ako aj zvySenia transferov v niektorych
krajinach. K tomuto uvolneniu prispeju v roku 2020 d’al$ie znizenia priamych dani a
prispevky na sociélne zabezpecenie, ako aj stale pomerne silny rast vydavkov v niektorych

krajinach, aviak v mensom rozsahu ako v roku 2019.%°

Po zlepSeni v roku 2018 sa ocakava, Ze rozpoctové saldo eurozény sa v priebehu rokov
2019-21 mierne zhorsi, zatial’ ¢o pomer dlhu k HDP sa bude znizovat. ZvysSenie deficitu
verejnych financii je spésobené zhorSenim cyklicky upraveného primérneho salda. Takato
situdcia Ciastoéne vd’a¢i miernym poklesom trokovych vydavkov vyplyvajicich z
nahradenia starého dlhu s vysokymi urokovymi sadzbami novym dlhom s nizSimi
urokovymi sadzbami, pricom cyklickd zlozka zostala vo vSeobecnosti nezmenena. Klesajuci
trend pomeru verejného dlhu k HDP je podporeny kladnymi primarnymi saldami a
priaznivym diferencialom urokovych sadzieb. Podl'a ECB sa progndza deficitu v porovnani
s progn6zami zo septembra 2018 zhorsila v désledku menej priaznivého primarneho salda,

zatial’ ¢o sa progndza pomeru dlhu k HDP v désledku nizSich primarnych zostatkov a revizie

historickych tdajov smerom nahor zlepsila.>

4 Analyza ukazovatelov a faktorov verejného dlhu vo vybranych
krajinach Eurozony

Tato kapitola sa bude zaoberat’ emisiou dlhovych cennych papierov pouZivanych na
financovanie verejnéeho dlhu a porovnavanim verejného dlhu vo vybranych krajinach, jeho
Struktarou a institiciami, ktoré sa problematikou, manazmentom a spésobmi riadenia

verejného dlhu a moznostami jeho financovania zaoberaju.

0 ECB. December 2018 Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area [online]. 2018. [cit.
18.3.2019] 13 S. ISSN 2529-4687 Dostupné online:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.projections201812 eurosystemstaff.en.pdf
51 ECB. December 2018 Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area [online]. 2018. [cit.
18.3.2019] 13 S. ISSN 2529-4687 Dostupné online:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.projections201812_eurosystemstaff.en.pdf

30


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.projections201812_eurosystemstaff.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.projections201812_eurosystemstaff.en.pdf

4.1 Emisia dlhovych cennych papierov

Emisia dlhovych cennych papierov je jeden zo spbsobov, ktorym Staty dokazu
financovat’ verejny dlh. Niektoré Staty Hospodarskej a menovej Unie siahaju prave po
dlhovych cennych papierov, prave z dévodu, Ze takyto spdsob financovania verejného dihu
je pre tieto Staty vyhodnejsi ako Cerpanie bankovych tverov. Prave v tejto podkapitole sa
budeme venovat’ emisiam dlhovych cennych papierov, ich strukture a objemu emisii v SR
av HMU. Statistika zahfiia zostatky emisii (stavy) a emisie v hrubom vyjadreni (toky),

ktoré sa tykaju riadnej tvorby novych nastrojov na financovanie verejného dlhu.

4.1.1 Slovenska republika

Rastlci vyznam trhov, na ktorych sa obchoduje s cennymi papiermi rastie a dolezitost’
emitovania dlhovych cennych papierov vydanych nielen v SR ale aj v HMU. Informécie pre
analyzu penaznej a finan¢nej stability sl velmi dolezité ako aj pre verejnost’ tak aj pre
samotnu vladu, ktora tieto cenné papiere emituje. Vdaka emitovaniu dlhovych cennych
papierov, vlada dokaze nahradit’ sposob financovania verejného dlhu prave pomocou tychto
cennych papierov, namiesto toho, aby siahala po bankovych Gveroch. Statne dlhopisy
emitované vladou predstavuji najvacsi podiel na celkovom objeme dlhovych cennych

papierov vydanych v SR ako mozeme vidiet' v nasledujlcej tabulke.?

Tabulka ¢&. 5 zostatky emisii v SR za roky 2017-2019 v mil. €

Mesiac Zostatky emisii
Celkom Penazné | Nepenazné | Nefinanéné | Verejnd
finan¢né finan¢né M . .
indtiticie | indtitucie | SPOIOtnosti | sprava
01/2017 44,859 4,924 1,550 3,716 34,668
12/2017 49,228 5,683 2,659 3,813 37,072
01/2018 49,255 5,578 2,674 3,819 37,183
12/2018 50,632 5,622 3,354 3,812 37,844
01/2019 50,912 5,621 3,385 3,821 38,086

Zdroj: viastné spracovanie podla NBS. Dostupné na: https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/cenne-

papiere/statistika-vydanych-cennych-papierov

Ako mézeme vidiet’ z tychto tabuliek, najvacsi podiel na emitovani dlhovych papierov
mali prave dlhové papiere emitované vlddou ato vo vyske 38,086 mil. € v januari 2019.
Oproti decembru minulého roka dosiahli narast, kedy vySka emitovanych CP dosiahla

52 NBS [online]. [cit. 15.3.2019] Dostupné online: https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-
trhy/cenne-papiere/statistika-vydanych-cennych-papierov
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37,844 mil. €. Objem vydanych dlhovych CP penaznych finanénych institucii dosiahol
zaciatkom prvého Stvrtroka 2019 vysku 5,621 mil. €. Podl'a vySky emitovanych dlhovych
CP sa nefinan¢né spolo¢nosti umiestnili na tretom mieste a hodnota dosahovala 3,821 mil.
€ a na poslednom mieste boli nepenazné finan¢né institacie pri emisii vo vyske 3,385 mil.
€. Z hl'adiska poslednych troch rokov, zostatky emisii sa kazdym rokom postupne zvysovali
vo vSetkych sektoroch.

Tabulka ¢. 6 Emisie v hrubom vyjadreni v SR za roky 2017-2019 v mil. €

Mesiac Emisie v hrubom vyjadreni
Celkom Penazné | Nepenazné | Nefinan¢né | Verejna
finan¢né finan¢né N . ,
indtitucie | institacie | SPOlocnosti | sprava
01/2017 1,377 0,199 0,096 0,021 1,061
12/2017 0,625 0,049 0,567 0,009 0
01/2018 0,245 0 0,027 0,029 0,189
12/2018 0,925 0,257 0,634 0,035 0
01/2019 0,299 0 0,028 0,027 0,244

Zdroj: viastmé spracovanie podla NBS. Dostupné na: https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-

trhy/cenne-papiere/statistika-vydanych-cennych-papierov

Co sa tyka emisii v hrubom vyjadreni, celkovo oproti decembru roka 2018 zaznamenali
pokles, ak zohl'adnime v3etky sektory, ato z vysky 0,925 mil. € na 0,299 mil. € v januari
2019. Z hladiska emisie vladou avSak zaznamenavame narast, a to vo vyske 0,244 mil. €.
Napriek rastu emisie vo verejnom sektore, pefiazné financné institacie, nepeniazné finanéné
inStitlcie a nefinan¢né spolo¢nosti zaznamenali pokles emisie v januari roku 2019 oproti
decembru roka 2018.

4.1.2 Hospodarska a menova unia

Emisia dlhovych cennych papierov v Hospodarskej a menovej Unii sa lisi, a to hlavne
vo vyske emisii dlhovych cennych papierov v jednotlivych sektoroch. V SR najvyssi pocet
dihovych cennych papierov emituje vliada, v HMU je tato situacia podobna, cenné papiere
emitované vladou su stale na prvom mieste, avSak v menSom podiele ako v SR.
V nasledujtcej tabul’ke mozeme vidiet’” podiel’a vySku emisie dlhovych cennych papierov

v HMU podra jednotlivych sektorov.
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Tabul’ka ¢&. 7 Zostatky emisii v HMU za roky 2017-2019 v mld. €

Priemer za Zostatky emisii
mesiac/rok Celkom Penazné | Nepenazné | Nefinanéné | Verejna
finan¢né finan¢né y . ,
institicie | intitacie | SPolocnosti | sprava
2017 16,603 4,080 3,264 1,225 8,004
03/2018 16,752 4,122 3,266 1,271 8,093
10/2018 17,004 4,194 3,363 1,300 8,147
12/2018 16,956 4,193 3,363 1,283 8,118
01/2019 17,099 4,253 3,364 1,295 8,187

Zdroj: vlastné spracovanie podla ECB. Dostupné na: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000044

Zostatky emisii v jednotlivych sektoroch maju ina Struktdru ako v SR ato hlavne pri
emisiach verejnej spravy. V SR na celkovej emisii ma verejna sprava podiel 77% a v HMU
je tento podiel 0 nieco mensi, dosahujuci podiel priblizne 48% celkovej emisie dlhovych
cennych papierov.

Tabul’ka & 8 Emisie v hrubom vyjadreni v HMU za roky 2017-2019 v mld. €

Priemer za Emisie v hrubom vyjadreni
mesiac/rok Celkom Penazné | Nepenazné | Nefinanéné | Verejna
finan¢né finan¢né N . .
indtiticie | indtitucie | SPOIOtnosti | sprava
2017 0,615 0,233 0,129 0,054 0,200
03/2018 0,655 0,253 0,124 0,056 0,222
10/2018 0,645 0,245 0,145 0,061 0,193
12/2018 0,461 0,167 0,152 0,050 0,093
01/2019 0,750 0,326 0,106 0,063 0,254

Zdroj: viastné spracovanie podla ECB. Dostupné na.: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000044
Emisie v hrubom vyjadreni sa taktieZ liSia a to hlavne v podiele emisii v jednotlivych

sektoroch oproti SR. Rozdiely mozno hlavne vidiet' v emisiach verejnej spravy, kde V SR

existuju mesiace, kedy neboli vydané Ziadne dlhové cenné papiere avsak v HMU je trend

emisie viac menej konstantny s uréitymi odchylkami v jednotlivych mesiacoch.

4.1.3 Porovnanie emisie dlhovych cennych papierov v SR a HMU

Hlavny rozdiel emisie pri emisii DCP spociva hlavne v objeme emisii. Pochopitel'ne,
objem emisii v HMU je ovel'a vyssi, ked'ze sa podita za vietky $taty, ktoré su jej sucastou.
Podiel emisie DCP za SR je zanedbatel'ny pomere k celkovym emisiam HMU. Zatial' ¢o

emisie v SR mozeme pocitat’ v milionoch, v HMU sa po¢itajd v miliardach.
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Graf &. 2 Zostatky emisii DCP podla jednotlivych sektorov v SR>3
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11.20%

75.49%

= Verejna sprdva = Penazné financné institucie

= Nepenazné finan¢né institdcie = Nefinancné spolo¢nosti

Zdroj: viastné spracovanie podla NBS. Dostupné na: https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-

trhy/cenne-papiere/statistika-vydanych-cennych-papierov

Graf &. 3 Zostatky emisii DCP podl'a jednotlivych sektorov v HMU®*

7.55%

19.69%

48.04%

24.69%

m Verejna sprava m Penazné financné institucie
= Nepenazné financné institucie = Nefinancné spolocnosti
Zdroj: viastné spracovanie podla ECB. Dostupné na: http://sdw.ech.europa.eu/reports.do?node=10000044

Dalsie rozdiely nachadzame hlavne v podieloch na emisiach DCP podra jednotlivych
sektorov. Zatial’ ¢o je objem emisie DCP vydanych verejnou spravou v SR v priemere 77%

53 L:Jdaje su spriemerované podl'a objemu emisie za posledné tri roky
%4 Udaje su spriemerované podl'a objemu emisie za posledné tri roky
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celkového objemu, v HMU tento podiel dosahuje vy3ku necelych 49%. Napriek tomu, DCP
celkovom objeme emisii DCP ako aj v SR tak aj v HMU. Na druhom mieste sa umiestnili
DCP emitované pefiaznymi finanénymi ingtiticiami v podiele 11,2% v SR a 24,7% v HMU
oproti celkovej emisii. Tretim najvyznamnejsim emitentom DCP boli nepetiazné finan¢né
institicie v podiele oproti celkovej emisii 5,6% v SR a19,7% v HMU. Dalsi sektor st

nefinanéné spoloénosti, ktoré v SR emitovali 7,8% DCP celkového objemu a v HMU 7,6%.

Ako z uvedeného mozno vidiet,, ze rozdiel, ktory vznikol pri objeme emisie verejnou
spravou v SR a HMU, sa prejavil prave v podiele pefiaznych a nepefiaznych intitacii, ktory
je v HMU vyssi ako v SR. Co sa tyka nefinanénych intiticii, percentualny podiel je vel'mi
podobny v SR a HMU. Z medziroéného hladiska zostatky emisii rastli v SR aj v HMU,
avSak tento rast bol vyznamnejsi v SR. Pri porovnani celkovej emisie DCP SR a HMU,

podiel SR ostal zanedbatel'ny, a to vo vyske 0,3%.

4.2 Manazment verejného dlhu v Slovenskej republike a v Rakusku

V tejto podkapitole sa budeme venovat’ institucidm zaoberajlcim sa manazmentom
verejného dlhu v SR a v Rakusku a ich porovnaniu. Taktiez sa budeme venovat’ Struktiram

verejného dlhu v obidvoch krajinach ako aj ich vyske a nasledne vzajomnej komparacii.

4.2.1 InStitacie zaoberajuce sa manazmentom verejného dlhu v SR

Od roku 2004, v ktorom Slovenska republika vstupila do Eurdpskej unie, sa
manazmentom verejného dlhu zaobera niekolko institGcii. Ministerstvo financii SR sa
zaoberd strategicko-koncepénym riadenim verejného dlhu, spravuje verejny dlh podla
zadkona 386/2002 o Statnom dlhu a zarukach, inymi slovami ma na starosti vypracovanie
stratégie na financovanie Statneho dlhu. TaktieZ uzatvara zmluvy v mene Slovenskej

republiky, ktoré sa tykaju verejného dlhu a vedie evidenciu a uctovnictvo o Statnom dlhu.

Agentdra pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL) sa spolu s Ministerstvom financii
SR podiel'a na tvorbe Stratégie riadenia dlhu a zabezpecuje emitovanie cennych papierov
pre MF SR. Spolupracuje so Statnou pokladnicou a spoloéne s fiou nesie zodpovednost’ za
zabezpecenie dennej platobnej schopnosti Statu a na jedinom ucte Statu optimalizuje
zostatok. Podklady, ktoré st uréené pre vysporiadanie emisii Statnych cennych papierov
poskytuje Narodnej banke Slovenska. Dal$ou z tiloh ARDAL je vypracovanie operativneho
planu zdrojov a potrieb pre financovanie priebezného schodku $tatneho rozpoctu a takisto

pre financovanie splatného Statneho dlhu v horizonte jedného mesiaca. ARDAL musi
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vypracovavat’ tento plan na dennej baze. S MF SR spolupracuje pri evidencii, vykazovani a
analyzovani statneho dlhu a likvidity podla jeho definovanych poziadaviek a zabezpecuje

ostatné ¢innosti, ktoré su v stlade s platnymi normami.>®

»,Narodna banka Slovenska ako agent Statu vysporiadava vysledky primarnych emisii
Statnych pokladnicnych poukazok a Statnych dlhopisov, vysporiadava Statne pokladnicné
poukazky pri ich splatnosti, realizuje vyplatu kuponov a istin Statnych dlhopisov pri ich
splatnosti. Podiela sa na aktivitach pre rozvoj trhu statnych cennych papierov a podporuje
Standardizéciu vysporiadania $tdtmych cennych papierov podla obvyklej praxe EU,
pripravuje podklady pre tvorbu stratégie riadenia dlhu, likvidity a rizik v suvislosti s

menovou politikou a na expertnej urovni koncepcne spolupracuje pri riadeni Statneho

dlhu. %6

,Statna pokladnica spolupracuje s Ministerstvom financii Slovenskej republiky,
Narodnou bankou Slovenska a Agentarou pre riadenie dlhu a likvidity. Zodpoveda spolu s
ARDAL za zabezpecenie dennej platobnej schopnosti Statu (centralizuje prijmy, realizuje
vydavky), spolu s ARDAL riadi a optimalizuje zostatok na jedinom ticte Stdtu, spravuje

pohladavky a zavizky Statneho rozpoctu.”®’

4.3 Sankéné pasma a dlhova brzda

Dlhova brzda sa da opisat’ ako hranica pre vysku verejného dlhu, ktora je stanovena
ustavnym zdkonom o rozpoctovej zodpovednosti a primarnym cielom dlhovej brzdy je
zabranit' narastu verejného dlhu ajeho Kkritickych hranic pomocou mechanizmov
vyuzivajlcich sankcie a korekcie. Hlavny dévod, pre ktory vznikla dlhova brzda je tendencia
zadlZovania Statov a nasledny zly manazment financovania Statneho deficitu a verejného
dlhu. Nie vZdy si vldda uvedomi aku vysku verejného dihu m4, az kym tento dlh nedosiahne
kriticka arove, a preto je potom vlada natend prijat’ drastické opatrenia tykajice sa uspor
V Statnom rozpocte, co ma dopad na zivotni uroven obyvatel'stva. Aby sa zabréanilo
takémuto scenaru, bol stanoveny limit na dlh pod ndzvom dlhova brzda a ma pomahat’
Statom pri predchadzani takejto situacie s dostatocnou rezervou a vysSou disciplinou

vlady.8

55 MEDVED, Jozef a kol. Verejné financie. Bratislava: SPRINT vfra, 2005. ISBN 80-89085-32-2

% MEDVED, Jozef a kol. Verejné financie. Bratislava: SPRINT vfra, 2005. s. 361-362. ISBN 80-89085-32-2
5" MEDVED, Jozef a kol. Verejné financie. Bratislava: SPRINT vfra, 2005. s. 361-362. ISBN 80-89085-32-2
% Kancelaria Rady pre rozpoétovi zodpovednost. 2016-2018. Dlhova brzda [online]. [cit. 20.2.2019].
Dostupné online: https://www.rozpoctovarada.sk/dlhovabrzda/
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Z hladiska nadnarodnej urovne vyuzivania dlhovej brzdy je zavedena v Pakte stability
a rastu, ktorého stcastou su vsetky ¢lenské krajiny Eurdpskej unie. Tak ako je uvedené
V Maastrichtskych kritéridch, vSetky krajiny st povinné udrziavat’ hranicu verejného dlhu
pod troviiou 60% HDP. Ak ¢lenské Staty toto pravidlo poruSia méze Eurdpska komisia
aRada Eurdpskej unie uvalit tymto Statom sankcie. Ztohto dovodu su v z&kone
0 rozpoctovej zodpovednosti stanovené sankéné pasma, podla ktorych musi vlada v zmysle
zakona pravidelne informovat’ o krokoch podniknutych na zniZovanie dlhu. Tieto prijaté
opatrenia su nasledne vyhodnotené Radou pre rozpoctovu zodpovednost’ v kazdorocnej

sprave o plneni pravidiel rozpo¢tovej zodpovednosti a transparentnosti. >

Sankéné pasma su definované podla zakona o rozpoctovej zodpovednosti a podla
vysky dlhu sa rozliSuje pét’ sankénych pasiem podla sucasného stavu verejného dlhu. Ak
hranica dlhu dosiahne 50 az 53% HDP ma MF SR povinnost’ zaslat’ NR SR pisomné
zdbvodnenie o vyske dlh, pricom musi zaslat’ aj navrh opatreni na jeho zniZenie. 53 az 55%
HDP je vySka dlhu, pri ktorej vliada predkladd na rokovanie NR SR navrh opatreni na
zabezpecenie znizenia dlhu a pri takejto vyske verejného dlhu musia ¢lenovia vlady znizit
svoje platy na uroven predchddzajuceho roka. Tretia sankcia sa uplatiiuje pri vyske dlhu 55
az 57% HDP, rozpoc¢ty vlady a samosprav na buduci rok sa schvaluju bez navySovania
vydavkov medziroéne a MF SR viaZe 3% aktualneho SR. Ak sa verejny dlh pohybuje na
urovni 57 az 60% HDP vlada nesmie predlozit’ rozpocet verejnej spravy z deficitom NR SR
a samospravy maju povinnost’ schvalit’ len prebytkovy alebo vyrovnany rozpocet. Posledna
sankcia sa uplatiiuje nad 60% HDP avtomto pripade vlada ziada NR SR o vyslovenie

dovery.®

Hranica dlhu bola stanovend na vysku 60% HDP z ddévodu neistoty ohladom
strednodobého ekonomického vyvoja v danom obdobi. Od roku 2018 sa tato hranica posuva
0 1 percentualny bod nadol ro¢ne, az kym nedosiahne hranicu 50% HDP v roku 2027. Aj
ked je problematika urCenia vysky hranice dlhu vel'mi komplexnd a neexistuje na fiu
jednoznaéné rieSenie alebo odpoved’, navrhnuty limit 50% HDP ma vel'mi dobré
odovodnenie ked’ze pre malé¢ ekonomiky moze byt hranica dlhu 60% HDP problémom

pretoze s viac zavislé od vykyvov na finanénych trhoch.®

% Kancelaria Rady pre rozpoctovi zodpovednost. 2016-2018. Dlhova brzda [online]. [cit. 20.2.2019].
Dostupné online: https://www.rozpoctovarada.sk/dlhovabrzda/
80 Kancelaria Rady pre rozpoctovi zodpovednost. 2016-2018. Dlhova brzda [online]. [cit. 20.2.2019].
Dostupné online: https://www.rozpoctovarada.sk/dIhovabrzda/
61 Kancelaria Rady pre rozpo&tovi zodpovednost. 2016-2018. Dlhova brzda [online]. [cit. 20.2.2019].
Dostupné online: https://www.rozpoctovarada.sk/dlhovabrzda/
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4.3.1 Verejnydlh SR

Verejny dlh SR mé urditd $truktaru uréity vyvoj. Struktara verejného dlhu v SR je
hlavne urcena spdsobom jeho financovania. SR siaha prave po financovani verejného dlhu
pomocou dlhovych cennych papierov a v menSej miere po obchodnych uveroch
a financovaniu VD pomocou Statnych pokladni¢nych poukazok. V nasledujlcej tabul'ke

mozno vidiet’ §truktaru verejného dlhu v SR.
Graf ¢&. 4 Prehlad vyvoja a Struktary verejného dlhu za predchadzajice roky v mil. €
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Zdroj: viastné spracovanie podla ARDAL

Prevaznu Cast’ verejného dlhu SR tvoria dlhové cenné papiere a to hlavne z dovodu, Ze
bankovom tvere. Bankové uvery a Statne pokladni¢né poukazky tvoria len malé percento na
celkovom objeme verejného dlhu SR. Vyvoj verejného dlhu v priebehu minulych rokov mal
tendenciu kon$tantného rastu, aj napriek tomu, Ze pomer verejného dlhu v pomere k HDP
v poslednych rokoch klesa.

Pri vstupe SR do EU v roku 2004 bol verejny dih SR na Grovni 15,5 mld. € v roku 2005
klesol na Urovenl4,7 mld € a od tohto roku ma tendenciu rastu. Vyraznejsi rast verejného
dlhu nastal prave v rokoch 2009-2012, v ktorych bola aktuélna globalna finan¢na kriza, ktora

k predmetnému vyvoju vyrazne prispela. AvSak, pomer verejného dlhu k HDP mal iny
VYVOj.
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Graf ¢. 5 Prehl’'ad vyvoja verejného dlhu za predchadzajiace roky v pomere k HDP
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Zdroj: vlastne spracovanie podla: Rozpoctova rada. Dostupné online:

https://www.rozpoctovarada.sk/dlhovabrzda/

Ako mézeme vidiet', percentualny podiel dlhu k HDP do roku 2008 klesal az na uroven
28,5% k HDP ato prave vd’aka vstupu SR do EU a hospodarskemu a ekonomickému
rozvoju, ktory tento vstup priniesol. AvSak vyskytom finan¢nej krizy v rokoch 2008-2009
a vplyvom vstupu SR do eurozény v roku 2009 zacal tento pomer vyrazne rast’ kym v roku
2013 nedosiahol vysku podielu 54,7% k HDP. Trend rastu sa vroku 2013 zastavil
a postupne zacal klesat’ a dostal sa na uroven 50,9% k HDP koncom roka 2017. Progndzy
hovoria, Ze trend klesania podielu verejného dlhu na HDP bude pokracovat, aj ked’
nominalna hodnota bude v budtcnosti rast’, to méze v kone¢nom doésledku mat’ negativny

dopad na celkovu ekonomiku SR.

4.3.2 InStitacie zaoberajuce sa manazmentom verejného dlhu v Rakusku

V Rakuskej republike méa na starosti manazment verejného dlhu instittcia pod nazvom
Austrian treasury (Rakuska Statna pokladnica). Rakuska Stadtna pokladnica je pravne
zaloZena na rakuskom spolkovom zakone o financovani 763/1992 z roku 1992. Kona v jej
mene a na svoj ucet a je v Uplnom vlastnictve Rakuskej republiky, zastipenej Spolkovym

ministerstvom financii.®?

62 Austrian treasury [online]. [cit. 4.4.2019] Dostupné online: https://www.oebfa.at/en/ueber-die-oebfa/ueber-
uns.html
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Cinnost’ RakUskej $tatnej pokladnice kontrolujd interni auditori, certifikovany uétovnik
a rakusky auditorsky dvor. Okrem toho je interny audit Ministerstva financii Rakuskej
republiky opravneny preskimat’ ¢innost' Rakuskej Statnej pokladnice. Dvor auditorov
kazdoro¢ne predklada parlamentu ro¢né Federalne finanéné 0Uc¢ty vratane uctovnictva

stivisiaceho s financovanim dlhu.%?

Rakuska Statna pokladnica ma v mene a na Gcet Federacie plnit’ nasledujtce ulohy:
spravovat’ finan¢né dlhy pre federaciu, uzatvarat' swapy a iné uverové transakcie, t.j. najma
dohody 0 vymene ¢iastok s fixnou sadzbou voci ¢iastkam s pohyblivou sadzbou v tej istej

mene a 0 vymene Grokovych a odkipenych &iastok v réznych menéach.%

Dalej ma za ulohu restrukturalizovat’ iverové transakcie uvedené v predoslom odseku
vratane verejné¢ho dlhu, ktory existuje v ¢ase nadobudnutia u¢innosti tohto zékona, swapov
a inych uverovych obchodov, ak sa znizi menoveé riziko alebo poZiadavka na Groky alebo sa

Vs v

zlepsi Struktira splacania.®

Poskytovat’ sluzby tiverovych operacii vratane financného dlhu, ktory existoval v Case
nadobudnutia ¢innosti tohto zakona, swapov a inych Uverovych transakcii, vystupovat’ ako
centralny manaZzér likvidity Federacie podla § 5 ods. 40 ods. 1 a 3 zdkona o rozpo¢tovom
uctovnictve, investovat' fondy nudzového fondu podla zidkona o nudzovych fondoch,
investovat’ finanéné prostriedky na zdsobovanie vodou v bytoch v sulade s ust. 7 ods. 4
Zakon o zdielani finanéného bremena 1993, (Ustavné ustanovenie) na spravovat® dlhy,
uzatvarat’ Swapov a investovat’ finan¢né prostriedky aj pre iné subjekty a osobitné ucty

Federacie na ziadost’ Spolkového ministra financii.%

Primarnym cie’om Rakuskej Statnej pokladnice je dlhodobo zabezpecit’ financovanie
riziku. Planovaci horizont pokryva viacero rozpoctovych obdobi. Rakuska §tatna pokladnica
sa ako Statna pokladnica Rakuskej republiky riadi konzervativnou dlhovou politikou, ktora

je zaloZena na urgitych zakladoch.®’

83 Austrian treasury [online]. [cit. 4.4.2019] Dostupné online: https://www.oebfa.at/en/ueber-die-oebfa/ueber-
uns.html

6 Austrian treasury [online]. [cit. 4.4.2019] Dostupné online: https://www.oebfa.at/en/ueber-die-
oebfa/aufgaben.html

8 Austrian treasury [online]. [cit. 4.4.2019] Dostupné online: https://www.oebfa.at/en/ueber-die-
oebfa/aufgaben.html

 Austrian treasury [online]. [cit. 4.4.2019] Dostupné online: https://www.oebfa.at/en/ueber-die-
oebfa/aufgaben.html

7 Austrian treasury [online]. [cit. 5.4.2019] Dostupné online: https://www.oebfa.at/en/funding/strategie-
schuldenmanagement.html
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- Rozdielnost’ zdrojov refinancovania: SP RakUska pouZiva Sirokd $kalu néstrojov
a emisnych programov, vratane aukcii dlhopisov, uverov, dlhovych certifikatov,
pokladni¢nych poukazok a dlhopisov atymto si zabezpeCuje vysoky stupen
flexibility, pokial’ ide o pristup na trh, priCom sa oslovuji rdzne skupiny
investorov.®®

- Siroko diverzifikovany profil splacania: Potencialne splatnosti jednotlivych
zavizkov sa pohybuju od jedného dina po maximéalne 100 rokov. Splatnosti su
spravované tak, aby sa prediSlo vysokému refinan¢nému riziku v kratkom obdobi
kedykol'vek je to mozné.®

- Udrziavanej likviditnej benchmarkovej krivky: Rakuske vladne dlhopisy maju
funkciu likvidity pre r6zne miery financovania na domacom trhu. VSetky opatrenia
sU prijaté s cielom ¢o najviac ulah¢it’ likviditu trhu. "

- Transparentna informa¢na politika: Rakuska republika je po desatrocia
doveryhodnym a spolahlivym emitentom na medzinarodnom kapitdlovom trhu.
Informacie o aukénom kalendari, aktualnych trovniach dlhu a ekonomickom
Vyvoji su priebezne aktualizované a I'ahko dostupné vsetkym ucastnikom trhu.

- Siroka zikladiia investorov: Skupina primarnych obchodnikov pozostavajica z
21 nérodnych a medzinarodnych institacii pomaha Rakulskej republike pri
zabezpecovani ucinného pristupu na trh. Neustale aktivity v oblasti vztahov s
investormi, ako su napriklad roadshow a stretnutia investorov, odrazaji dolezitost’

dobre diverzifikovanej investorskej zakladne zameranej na eurozénu.

4.3.3 Verejny dlh Rakuska

Verejny dlh Rakldska ma podobna Struktdru ako VD SR, avSak tieto dlhy maju
rozdielnu vysku. Rakuasko vo velkej miere siaha po financovani VD pomocou dlhopisov,
v mendej miere po financovani pomocou obchodnych Gverov a financovani pomocou

Statnych pokladniénych poukazok.

% Austrian treasury [online]. [cit. 5.4.2019] Dostupné online: https://www.oebfa.at/en/funding/strategie-
schuldenmanagement.html
69 Austrian treasury [online]. [cit. 5.4.2019] Dostupné online: https://www.oebfa.at/en/funding/strategie-
schuldenmanagement.html
0 Austrian treasury [online]. [cit. 5.4.2019] Dostupné online: https://www.oebfa.at/en/funding/strategie-
schuldenmanagement.html
"L Austrian treasury [online]. [cit. 5.4.2019] Dostupné online: https://www.oebfa.at/en/funding/strategie-
schuldenmanagement.html
2 Austrian treasury [online]. [cit. 5.4.2019] Dostupné online: https://www.oebfa.at/en/funding/strategie-
schuldenmanagement.html
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Graf ¢. 6 Prehl'ad vyvoja a Struktary verejného dlhu za predchadzajice roky v mil. €
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Zdroj: viastné spracovanie podla OENB. Dostupné online:
https://www.oenb.at/isaweb/report.do;jsessionid=0A885BF5FCOECD0C8D94E23CDE0648407report=7.21

Prevaznu Cast’ verejného dlhu Rakuska tvoria dlhové cenné papiere, mensiu Cast’ tvoria
uvery a Statne pokladnicné poukazky tvoria najmensiu Cast. Z hladiska vyvoja za
poslednych 15 rokov verejny dlh réstol. Po rok 2007 pozorujeme miernejsi narast ako
v rokoch 2008-2013 a to hlavne vd’aka finan¢nej krize, ktora zasiahla v3etky Staty eurozony.

Stagnéaciu rastu pozorujeme aZz v rokoch 2017-2018, kedy verejny dlh rastol vel'mi mierne.
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Graf ¢. 7 Prehl’'ad vyvoja verejného dlhu za predchadzajice roky v pomere k HDP
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Zdroj: vlastné spracovanie podla EUROSTAT. Dostupné online:

https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/government-finance-statistics/statistics-illustrated

Ako mozeme vidiet' z grafu, od roku 2005 po rok 2007 pomer dlhu k HDP klesal hlavne
vd’aka priaznivej ekonomickej situacii a dostal sa na iroven 65% no v roku 2008 prichodom
finanénej Krizy sa tento stav zmenil a pomer dlhu k HDP zacal prudko rast’ a behom troch
rokov dosiahol troven 82,7% HDP. Od roku 2010 sa HDP pohyboval priblizne na Grovni
82% a vyraznejSi rozdiel pozorujeme az v roku 2017 ked pomer dlhu k HDP dosiahol

78,3%. Podl'a sti¢asnych progndz by tato tendencia v budicich rokoch mala pokracovat'.

4.3.4 Porovnanie Slovenskej republiky aRakuska zhPadiska pristupov

k manazmentu verejného dlhu

Ak porovnavame institdcie, ktoré sa zaoberaju verejnym dlhom v SR a v Rakusku,
ndjdeme urcité rozdiely. Riadenie verejného dlhu a jeho manazment je v kazdom z tychto
Statov upraveny rozdielnymi zakonmi. Samozrejme , nachadzame rozdiely aj v instittciach,
ktoré sa verejnym dlhom zaoberaju, kym v SR je riadenim verejného dlhu poverené
Ministerstvo financii, ktoré sa spolu sa Agentdrou pre riadenie dlhu a likvidity a Statnou
pokladnicou na riadeni podiel'a. ARDAL spolupracuje so Statnou pokladnicou a spoloéne s
nou nesie zodpovednost’ za zabezpecenie dennej platobnej schopnosti §tatu. V Rakusku je
riadenim verejného dlhu poverend Rakulska Statna pokladnica, ktord vykondva vsetky

operécie tykajuce sa verejného dlhu v mene Ministerstva financii Rakuskej republiky.
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TaktieZ je Rakuska Statna pokladnica podriadend MF Rakuskej republiky a minister financii
je zodpovedny za rozpocCet a verejné financie. Avsak, podl'a Raktaskeho spolkového zakona
o financovani 763/1992 z roku 1992 Rakuska Statna pokladnica je poverena ministrom
financii, aby vykonavala vsetky pravne zaleZitosti tykajuce sa verejného dlhu a jeho
manaZzmentu. Emisiou dlhovych cennych papierov je v SR poverena ARDAL a v Rakuskej
republike je to Rakuska Statna pokladnica.

Obidva Staty prostrednictvom MF Glohu manazmentu verejného dlhu odovzdali
Agentaram, ktoré dlh spravuju, aj ked v SR tato dlohu nest MF, ARDAL a Statna
pokladnica a funguja na zaklade spoluprace, v Rakusku je tato uloha vcelku poverena

Rakuskej Statnej pokladnici a MF Rakuskej republiky tato pokladnicu zastupuje.

Ak porovnavame verejny dlh SR a Rakuska, z predchadzajdcich grafov pozorujeme
podobnd Strukturu, avsak rozdielnu vysku a vel'kost’ tychto dlhov, hlavne vd’aka objemu
HDP. V SR bol v roku 2018 HDP v priemere na Grovni 88 mld. € a v Rakusku 386 mld. €.
Avsak podla grafov pozorujeme v SR ovel'a niz$i podiel VD na HDP ako v Rakusku, a to
hlavne pred finan¢nou krizou. V Rakusku sa dlh pohyboval na Grovni 70% HDP a V SR to
bolo 28,5% Vv roku 2008. Nasledne pozorujeme prudky narast dlhu v obidvoch krajinach, aj
ked’ percentualny podiel dlhu na HDP vplyvom finanénej krizy v Raklsku aZ vzrastol na
uroven 83% v roku 2010, v SR bola situécia rozhodne horsia, ked’Ze sa podiel dlhu na HDP
zvysil o skoro 100% , z urovne 28,5% v roku 2008 na uroven 54,7% v roku 2013. Po Ustupe
finan¢nej krizy v Rakusku sa podiel verejného dlhu na HDP pohyboval na drovni vySe 80%
az po rok 2017, v SR sa podiel verejného dlhu na HDP tuspesne dari znizovat’ uz od roku
2013.
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zZaver

Hlavnym cielom bolo poukazat na moznosti financovania verejného dlhu v SR
a Rakuskej republike na zaklade institucii, ktoré sa vo vybranych krajinach zaoberaju
riadenim amanazmentom verejného dlhu. V predkladanej bakalarskej praci boli
preskimane a charakterizované Struktary verejnych dlhov aich vyvoj vo vybranych

krajinach pomocou komparécie, progndzy vyvoja verejného dihu v SR a v HMU.

Slovenskd republiku a Rakusko sme si vybrali z dévodu ich geografickej blizkosti
polohy aj napriek velkej odliSnosti tychto dvoch Statov z ekonomického a
historického hladiska. Aj napriek tomu, Ze ma Rakusko ovela vac¢si podiel verejného dlhu
na HDP ako SR sa tomuto Statu dari udrziavat’ vysoka finan¢nu stabilitu a prosperovat’
vd’aka rozvinutosti ekonomiky a finanénych trhov. Rakuska republika je ¢lenom Eurdpskej
unie dlhdie ako SR a vyvoj verejného dlhu ekonomicky vyvoj v tychto dvoch Statoch je
rozdielny samozrejme aj vplyvom dejin. Rakusko bolo stcastou Zapadu z trhovou
ekonomikou a SR bola stcastou Sovietskeho zvédzu s centralnym spOsobom riadenia
hospodarstva ¢o malo za nasledok ovela rychlejsi rozvoj Rakuska ako SR. Pojem verejny

dlh v SR nastal az po zaniku komunizmu v roku 1993 a zavedeni demokracie.

Rakusky verejny dlh sa pohyboval na vysokej urovni uz pred ekonomickou krizou
v roku 2008 a nemala taky drasticky vplyv na narast podielu verejného dlhu na HDP ako
v SR, kde sa podiel HDP na VD vplyvom tejto krizy zdvojnésobil. V Rakusku vplyvom
krizy verejny dlh vzréstol o priblizne 15% a v SR 0 26%. Napriek tomu, Ze narast dlhu v SR
bol ovela vyssi, sa Slovenskej republike uz od roku 2013 dari podiel verejného dlhu na HDP

znizovat’ a Rakusku sa to podarilo az v roku 2017.

Z hladiska institacii zaoberajucich sa verejnym dlhom vo vybranych Staitoch mozno
pozorovat' uréité rozdiely v kompetenciach jednotlivych organov a spbésobu spoluprace
akym tieto institucie funguju. V Rakusku institlcia zabezpecujuca manazment verejného
dlhu je Austrian Treasury, ktora je poverend Rakuskym Ministerstvom financii na
vykonavanie vSetkych operécii tykajucich sa verejného dlhu. V SR je tento manazment
zabezpeceny Vviacerymi inStiticiami ako Agentirou pre riadenie dlhu a likvidity,
Ministerstvom financii SR a Statnou pokladnicou, kde v ramci systému tychto ingtitdcii
ARDAL zabezpecuje riadenie dlhu a likvidity.
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Z hladiska nominalnej vySky verejného dlhu v tychto Statoch pozorujeme velké
rozdiely z dévodu vySky HDP v tychto Statoch. Rakuska republika ma ovela vy$Sie HDP
ako SR atym aj ovela vy$8i nominalny dlh. Podl'a dostupnych progn6z nominalna vyska
dlhu bude narastat’ v najblizSich rokoch a podiel verejného dlhu na HDP bude v obidvoch

Statoch klesat’.

Struktary verejného dlhu st velmi podobné v obidvoch $tatoch z hl'adiska zdrojov,
ktoré sa pouzivaju na jeho financovanie. Najvyssi podiel maju dlhopisy, na druhom mieste

su bankove Gvery a na poslednom mieste su statne pokladni¢né poukazky.

Dlhové cenné papiere maju rozdielnu Struktiru v SR av HMU. V SR mali dlhové
cenné papiere vydané vladou podiel na celkovej emisii az 75% a v HMU mali podiel 48%.
Hlavnym dévodom vysokého podielu si dobré emisné podmienky a prave preto SR radsej
siaha po financovani pomocou DCP ako pomocou obchodnych Gverov. V HMU st emisné
podmienky iné a pre niektoré Staty su vyhodnejSie obchodné Gvery ako DCP a prave preto
nemaju taky vysoky podiel.

Moznosti financovania verejného dlhu su vel'mi komplexna problematika, ktorou sa
agentury spravujuce verejny dlh musia intenzivne azodpovedne zaoberat. Pozorovat
aktualnu ekonomicku situaciu je najdolezitejSia Cast’ pre stanovenie vhodnej stratégie
financovania a udrzatelnosti finan¢nej stability daného Statu. Slovenska republika je
V sucasnosti atraktivna pre zahrani¢nych investorov a to hlavne vd’aka financnej stabilite
a dobrych investicnych podmienok. Hlavnym cielom Slovenskej republiky je udrzat’ si tuto

atraktivnost’ aj v budicnosti a pokrac¢ovat’ v udrzatel'nosti verejnych financii.
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