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Abstract: Each country entering a monetary union automatically gives up
one of key macroeconomic tools —monetary policy. Hence, the second tool
which is fiscal policy is rising in influence and significance. In the theoretical
part of this paper, we discuss basic principles of fiscal stance, its tools and
possible consequences of its use. The emphasis is placed on the derivation
of theoretical relationships using Wickens's approach, which is based on
general dynamic equilibrium in the economy and its application on the
evaluation of sustainability of fiscal stance. The data needed for constructing
the model are: inflation, GDP, and debt to GDP ratio. In this article, we used
data prediction of the IMF for the period of 2015-2020 for the formulation
of hypotesis for sustainability of fiscal stance. The countries explored were
the USA, Russia, the European Union, and separate economies of France,
Germany and Great Britain.
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1 Uvod

Pri vstupe do menovej unie sa kazda krajina automaticky vzdava jedné-
ho zo svojich zédkladnych makroekonomickych néstrojov — menovej politiky.
Zostava jej teda eSte druhy nastroj — fiSkalna politika, ktora logicky nadobuda
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na dolezitosti a vyzname. Situdcia je teda zloZzita, ked’Ze proti jedinej meno-
vej autorite — Eurdpskej centralnej banke (ECB), ktora uskutocniuje jednotnu
menovu politiku, stoji vel'ky pocet jednotlivych narodnych fiskalnych politik
[16]. Menova politika si kladie za ciel’ cenovu stabilitu a fiskédlna politika
stabilné a predvidatel'né prostredie s efektivnym trhom, bez neprimeraného
zadlzovania krajiny [5, 19]. Makroekonomicku politiku by teda mali uréovat’
jasné pravidla a zakony, uprednostnené pred ad hod koordindciou kazdoden-
nych hospodarskych politik. Na druhej strane, v dneSnom obdobi globalizacie
sa ekonomika nikdy nevyvija v idedlnych predvidatenych podmienkach.

Jednym z moznych aparatov posudenia udrzatelnosti fiskalnej politiky st
aplikované vztahy odvodené M. Wickensom na zaklade vSeobecnej dyna-
mickej rovnovahy v ekonomii [31]. Potrebné data pre konstrukciu modelu st
inflacia, tempo rastu redlneho HDP a pomer dlhu k HDP. Pri odhade vyvoja
tychto dat napr. Medzinarodnym menovym fondom je mozné odhadntt’ a
zaroven porovnat’ vyvoj fiskalnej politiky medzi jednotlivymi krajinami Eu-
ropskej Unie, ¢i mimoeurdpskeho priestoru, a prave tato analyza je vecnou
napliiou prispevku.

2 Teoreticka cast’
2.1 Udrzatel'nost’ fiskalnej politiky

V odbornej literature existuje viacero definicii fiskdlnej udrzatelnosti.
Podl'a Krejdla [7] st verejné financie fiskalne udrzatelné, pokial sa sicasna
hodnota jestvujtcich a buducich fiskdlnych aktiv a pasiv rovna nule. Ak je
tato podmienka splnend, $tat sa vyvaruje akumuldcie dlhov, je schopny dlh
priebezne splacat’ a neexistuje riziko insolventnosti. Tuto podmienku vSak v
sGi¢asnosti spitia len malo krajin. Podl'a menej striktnej definicie je fiskalna
politika udrzatel'nd, ak je na zéklade ocakévanej buducnosti dlhodobo mini-
malne udrzatelny sucasny stav a nehrozi riziko jeho zhorSenia [9]. V praxi sa
viac pouziva pristup stanovenia hodnoty celkového hrubého verejného dlhu,
ktorti by nemala krajina prekrocit’. Pri vyspelych krajinach sa Standardne po-
vazuje za udrzatel'ny celkovy hruby verejny dlh do vysky 60 % aktudlnej hod-
noty hrubého domaceho produktu krajiny (HDP). Pre rozvijajice sa krajiny
Medzinarodny menovy fond (IMF) definuje tuto uroveni vo vyske 40 %. Na
posudzovanie kvality verejnych financii sa tiez pouzivaju ukazovatele, ako
ro¢nd fiskdlna primérna bilancia (bilancia bez ndkladov na financovanie dlhu),
ro¢nd fiskalna cyklicky upravend bilancia (vplyv ekonomického cyklu) alebo
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celkovy cisty verejny dlh (verejné zavizky minus verejné finanéné aktiva).
Existuju tiez indikatory alebo indexy, ktoré obsahuju viacero vysSie uvede-
nych fiskalnych ukazovatel'ov. Ich vysledkom je spravidla jedno ¢islo, ktoré
sluzi ako signal v€asného varovania (early warning signal). Napriklad Baldaci
[12] navrhol tzv. index fiskalnych indikatorov (Fiscal Indicators Index — FFI),
ktory je zalozeny na 12 indikatoroch, ako je narast rizikovej prémie z vy-
danych dlhopisov, cyklicky upravend primarna bilancia, celkovy hruby dlh,
hrubé finan¢né potreby, kratkodoby dlh, dlh denominovany v zahrani¢nych
menach, dlh drzany nerezidentmi, priemerna splatnost’ dlhu (average debt ma-
turity), kratkodoby externy dlh, miera pérodnosti, pomer ekonomicky aktiv-
nych a neaktivnych l'udi a dlhodobé verejné naklady na starobné dochodky a
zdravotnictvo.

Je mozné zlepsit’ fiskalnu udrzate'nost’? Medzi ekondmami neexistuje jed-
notny nazor, kedy su verejné financie fiskalne udrzatelné. IMF urobil analy-
zu, akym sposobom by sa mali vyvijat’ verejné financie v jednotlivych kra-
jinach, aby sa do roku 2020 dosiahol ziadany stav (resp. pokial je nizsi, aby
zostal na urovni roku 2012) a nésledne sa udrzal na tejto rovni do roku 2030.
Analyza uvazuje aj s fiskalnymi nakladmi stvisiacimi so starnutim obyva-
tel'stva (starobné dochodky, zdravotnictvo). Pre rozvijajuce sa krajiny bola
stanovena maximalna uroven 40 % HDP. Pre vyspelé krajiny by dosiahnutie
tohto ciel'a znamenalo priemerny ro¢ny rozpoctovy prebytok do roku 2030 vo
vyske 11,7 % HDP. Rozvijajice sa krajiny su na tom aj pri prisnejSom krité-
riu (pomer dlhu k HDP maximalne 40 %) podstatne lepsie. Priemerny ro¢ny
rozpoctovy prebytok by mal dosahovat’ 4,8 %. Najlepsie je na tom Argentina
(0,3 %), najhorsie Ukrajina (9,1 %). Z hladiska vyvoja za posledné desat’ro-
¢ie sa potrebné dlhodobé rozpoctové prebytky javia ako absolutne neredlne.
Navyse, svoju ulohu mdze zohrat’ nutnost’ konsolidovat’ verejné financie a
tlak finan¢nych trhov [17, 27].

Literatura hovori o dvoch typoch ekonomickych rovnovah, resp. nerovno-
véah. O vnutornej ekonomickej rovnovahe hovorime, ked’ je v ekonomike plna
zamestnanost’ a nehrozi inflacia. VonkajSie nerovnovahy nie st v ekonomicke;
literatire jednozna¢ne definované. Koncept je pomerne vagny a ide Casto z
jedného extrému (akdkol'vek nenulové pozicia sa povazuje za nerovnovahu)
do druhého (akdkol'vek pozicia bude z dlhodobého hl'adiska vplyvom priro-
dzenych trhovych sil v rovnovahe). VonkajSie nerovnovahy mézeme defino-
vat’ ako zvicSujuce sa deficity a prebytky na beznom ucte platobnej bilancie.
Tato definicia je vSak zGzend na bezny ucet. Neobsahuje dolezity financny
rozmer nerovnovah, celkové medzinarodné toky kapitalu, resp. celkovu za-

333



| EKONOMICKE ROZHIADY — ECONOMIC REVIEW VOLUME 45., 3/2016

hrani¢nu investi¢nu poziciu krajiny. ZvacSujuci sa deficit nemusi znamenat’
nerovnovazny stav a naopak. Nerovnovazny koncept predpoklada, ze pozicia
nie je v stlade s dlhodobou rovnovaznou hodnotou. Pévodné ekonomické teo-
rie sa sustred’ovali vylu¢ne na bezny ucet platobnej bilancie, neskor aj na me-
dzinarodny menovy systém, nerovnovahy v domécich tusporach a investiciach
[28]. V sucasnosti ide o integrované tedrie finan¢nych aspektov globalnych
nerovnovah, zaloZenych na trendoch v ponuke a dopyte po finan¢nych akti-
vach ako zdrojoch nerovnovah [1]. Napriklad Eurdpska centralna banka defi-
nuje svetové ekonomické nerovnovahy ako ,,vonkajsie pozicie systematicky
dodlezitych ekonomik, ktoré vykazuji poruchy alebo obsahuju rizika pre sve-
tovi ekonomiku® [2]. Pod vonkajSou poziciou sa nemysli len bezny ucet pla-
tobnej bilancie, ale aj celkova medzindrodnd finan¢na pozicia. Systematické
ekonomiky su tie, ktoré maji vyznamny vplyv na globalnu ekonomiku. Von-
kajsie pozicie mozu vykazovat’ poruchy, ak existuji odchylky od stavu, ktory
by bol v prostredi dokonalej cenovej pruznosti a konkurencie. Za rizikové
pre svetovu ekonomiku sa povazuji vonkajsie pozicie, ktoré prinasaju riziko
poruSenia globalnej makroekonomickej a financnej stability, riziko d’alSieho
narastu nerovnovah alebo riziko protekcionizmu. Pri praktickom posudzovani
vonkajSich nerovnovah sa vSak stale hodnoti najma deficit na beznom tcte.

2.2 Fiskalna politika v dynamickych modeloch

Podl'a M. Wickensa [31], vychddzajuc z rozpoctového obmedzenia, sa da
vyvoj pomeru dlhu k HDP popisat’ podl'a nasledujucej diferen¢nej rovnice:

i=((l+ﬂ)(l+}/) bt+l _ 1 i
Y, 1+ R Yu 1+RY,

(1

b — dlh (debt)
y — produkt (yield)

d — deficit
r — nominalna urokova miera
7t — inflacia

y — tempo rastu HDP

Dalej sa z nej daju klasifikovat’ dva pripady:
* tempo rastu nominalneho HDP je vysSie ako nomindlna urokova miera,
* tempo rastu nominalneho HDP je nizSie ako nomindlna urokova miera,
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ktoré nasledne vyustuju do konkrétnych implikacii vztahov vyvoja pomeru
dlhu a HDP. Budeme sa im venovat’ v d’alSich castiach prispevku.

2.2.1 Pripad 1: /(1 + m)(1 + p)//(1 + R) > 1: Stabilita — implikacia

a) V Specidlnom pripade, ked sa oCakdva, Ze pomer primarneho dlhu
k HDP zostane v buducnosti konStantny

dl+s‘ dl

= 2
Yies Wi @
plati rovnica

t+n 1 dt 1 i > 0 (3)

=y, (l+m)(1+y)-(1+R)y, m+y-Ry,

Preto ak n+y>R, pomer dlhu a HDP zostane nemenny bez ohl'adu na zacia-
tocnu hodnotu pomeru d/y,. Preto je fiSkalna politika udrZatel'na pre akakol-
vek hodnotu d/y, . Dokonca mdZe existovat permanentny primarny deficit a
pomer dlhu k HDP zostane konStantny.

b) V principe udrzatel'nost’ fiSkalnej politiky vyzaduje, aby pomer dlhu a
HDP zostal rovnaky a ze trh bol ochotny drzat’ vladny dlh. Vo v§eobecnosti
sa preto pomer d +s / (y+s) méze v Case menit’. So zvySujicim sa pomerom
dlhu a HDP sa zvySuju obavy z mozného krachu. Je preto logické, ze existuje
horny limit tohto pomeru, ked” uz trh nechce drzat’ vladny dlh, povazuje ho
za prilis$ rizikovy [7]. V pripade, ze fiSkalna politika nie je udrzatel'na pre sta-
noveny limit, existuje pokusenie zo strany vlady tento limit zvySovat, ¢o ale
moze viest’ k zniZeniu kredibility.

c¢) V snahe zvysit’ doveryhodnost’ vlady a jej fiskalnej politiky mdzu exis-
tovat’ stanovené limity pre konkrétnu periddu #+n [4]. MdZe to byt pripadne
ta istd hodnota ako pre periddu t. Vldda mdze dokonca pozadovat’ konstantny
pomer dlhu a HDP a zaroveii deficitu a HDP. To by implikovalo, Ze musi pla-
tit’ nasledujuca rovnica:

b, 1 d

> N
Y. m+y-Ry, 4)

t
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Fiskalna politika vSak mdze byt udrzatel'na aj pri inom pomere dlhu a
HDP v porovnani s povodne definovanym pomerom.

d) Tento vysledok sme mohli ziskat' priamo z vyjadrenia rozpoctového
obmedzenia vlady a prepisanim v podobe

(1+JZ')(1+}/)A£=—(JT+}/—R)i+i=O (5)

t+1 yt yt

Ak je pomer dlhu a HDP konstantny, potom A(b,,, / y,,,) =0

e) Fiskdlna politika mdze byt udrzatel'na v pripade, Ze existuje permanent-
ny primarny deficit, ale aj v pripade, Ze existuje permanentny celkovy deficit.

V pripade, Ze

D

Yo W Vi

dostavame

by 1 4 i
yt '7[+)/_Ryt ()
Y, w+y-R Yy, Y

b D1y ©
Yo Tty

D, =0 implikuje, Ze fiskalna udrzatelnost je tieZ konzistentna s permanent-
nym celkovym deficitom. Vztah (9) bude d’alej aplikovany pri vypoctoch
v praktickej Casti.

2.2.2 Pripad 2: 0 < /(1 + m)(1 +p)]/(1 + R) <1: Nestabilita — implikacia

a) Preto pre fiSkalnu udrzatel'nost’ musi byt postacujtice, aby vyplnila sa-
Casne obligacie z dlhu. To umoZiiuje zmeny pomeru d /y, v ¢ase. Jednou z pri-
¢in sposobujucich zmeny d/y, je hospodarsky cyklus. d/y, ma tendenciu byt’
pozitivny v recesii a negativny v konjunkture [18]. Praktickou interpretaciou

336



| EKONOMICKE ROZHIADY — ECONOMIC REVIEW VOLUME 45., 3/2016 |

tohto vyjadrenia pre udrzatelnost’ fiSkalnej politiky je podmienka, aby su-
¢asna hodnota primarnych nadbytkov pocas hospodarskeho cyklu bola 0. Vo
vysledku pomer dlhu a HDP by sa zvySoval pocas recesie, padal v pripade
konjunktury, ale zostal konstantny pocas celého cyklu.

b) V $pecialnom pripade, kde

yt+s yt ( )
plati, ze

b, 1 l+m)1+ 1 d,

b }j(( Oy Lya 2y
Vi (1+R) Vi R_ﬂ;-}'}/ i

V pripade, Ze znak rovnosti plati, je to ten isty stav ako v pripade stability.
Okrem toho, pretoze znak pre R—(n+y) je teraz opacny, plati, Ze znamien-
ko pre d je tiez opacné (potrebujeme nadbytky, aby sme splatili dlhy). Znak
nerovnosti odzrkadl'uje fakt, ze pozitivna sii€asna hodnota umozni, aby sa
sucasny dlh splatil [24]. Znak nerovnosti je v pripade nestability opacny, ako
v pripade stability. V nestabilnom pripade budice primarne prebytky musia
byt dostatocne vysoké, aby zaplnili sacasny dlh [30].

¢) Aj ked’ je nevyhnutné mat’ primdrne nadbytky, je stdle mozné mat’ cel-
kovy deficit.

Yo Y Yy

Po postupnom upraveni vztahu dostdvame preto

b, 1 b, D,
—s—(R—-—) (13)
Y, R-m-y 'y,

Pre tuto rovnicu rozliSujeme 3 pripady:

b D
1)—= — klesajuci pomer dlhu a HDP (14)
y r+yy
b 1 D
—= — konStantny pomer dlhu a HDP (15)
y m+yy
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b 1 D
i) —= — rastici pomer dlhu a HDP (16)
y o m+yy

Prvé dve podmienky st z hl'adiska fiskalnej politiky udrzatel'né, ale tretia
podmienka nie.

d) Uvazujme, Co by sa stalo, keby vlada mala sti¢asny dlh, ale udrZiavala
nulovy primarny deficit (d/z,=0). V snahe pokryt’ Giroky z jestvujiceho dlhu
vlada musi zvySovat sucasny dlh [21]. Dlh by sa preto akumuloval bez limi-
tu, v tomto pripade by sa rozpoctové obmedzenie dalo prepisat’ ako:

B i (0 7)), b,

Y, n—so 1+ R (17)

t+n

Tato podmienka implikuje, ze iba nulovy pociatoény dlh by umoznil,
aby limita smerovala k nule. V opa¢nom pripade je vyZadovany primarny
prebytok, aby dlh d’alej nenarastal.

2.3 Dohoda o stabilite a raste

V Europskej menovej unii s jej asymetrickou hospodarsko-politickou Struk-
turou okrem toho eSte viac ako v ,,narodnych* §tatoch (USA, Japonsko, Aus-
tralia) plati, Ze hospodarsku politiku nemozno usmeriiovat’ iba pomocou ,,0pti-
malnych* pravidiel fungujicich v rozli¢nych ¢asovych horizontoch, v r6znych
segmentoch ekonomiky a na odliSnych urovniach politickej kompetencie (na-
rodné a nadnarodné Struktary) [8]. Charakteristickou crtou fiskalnej politiky,
ktora je — v porovnani s menovou politikou — zaroveri jej nedostatkom, je po-
mald realizovatel'nost’. Zatial’ ¢o Eurdpska centralna banka sa moze rozhodovat’
vel'mi rychlo, rozhodovaci proces v pripade fiskalnej politiky je velmi zdihavy.
Preto sa fiSkalna politika Casto prirovnava k velkej cisternovej lodi, ktora moze
menit’ svoj kurz vel'mi pomaly. S tym suvisi aj skuto¢nost’, Ze fiskalna politika
(s vynimkou automatickych stabilizatorov) ¢asto posobi procyklicky, ¢o sa sté-
va v pripade niektorych opatreni ur¢enych na boj s recesiou, ktorych G¢inky sa
prejavia az vo faze oZivenia [22]. Zatial’ ¢o naprava ,,omylov‘ menovej politiky
spravidla nezabera dlhy ¢asovy interval, naprava chyb fiskalnej politiky je ove-
Fa komplikovanejsia a zdihavejsia [3]. To, e fiskalna politika v eurozéne je v
rukéch narodnych vlad, neznamena, Ze tieto vlady o nej mézu rozhodovat’ tplne
slobodne, Ze sa nestretavaju s nijakymi obmedzeniami. V tejto sivislosti ma ne-
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sporne kI'icové postavenie Pakt stability a rastu, ktory je od prijatia az po svoju
reformu predmetom mnohych sporov tak medzi politikmi, ako aj ekondémami.

Dohodou o stabilite a raste (SGP) v Eurdpskej Unii bol na zaklade
maastrichtskych kritérii nastaveny limit pre maximalnu vysku pomeru dlhu k
HDP na 60 % a pomer deficitu k HDP na 3 %. Viac-menej ale tieto parametre
nie su plne postacujuce na vyjadrenie podmienok udrzatelnosti fiskalnej po-
litiky, ked’Ze nezohl'adfiujii tempo rastu nominalneho HDP, st teda statické
[20]. Podrobnejsie sa budeme tivahdm a vypoctom pre udrzateI'nost’ fiskalne;j
politiky venovat neskor, ked’ budeme na zaklade predikcie vyvoja makroeko-
nomickych ukazovatel'ov a makroekonomickych modelov odvodenych M.
Wickensom vyhodnocovat’ udrzatel'nost’ fiSkalnej politiky v réznych kraji-
nach EU.

3 Prakticka ¢ast’

V praktickej Casti sme pre posudenie udrzatelnosti fiskalnej politiky vybra-
nych krajin v rokoch 2015 az 2020 aplikovali vztahy odvodené M. Wickensom
na zéklade vSeobecnej dynamickej rovnovahy v ekonémii [31, 23]. Pre potreby
vypoctu bol pouzity vzt'ah (9) uvedeny v teoretickej ¢asti. Potrebné data pre kon-
Strukciu modelu boli vyvoj inflacie (m), tempo rastu redlneho HDP (y) a pomer
dlhu k HDP (b/y), z ktorého sa vypocital celkovy deficit (D/y ) pre konkrétny rok
v obdobi 2015 az 2020. Data boli ziskané z databazy Medzindrodného menového
fondu [13,14]. Pre vyhodnotenie udrzatelnosti fiSkalnej politiky sme porovnavali
b/y (podiel celkového dlhu na HDP) a (1/(n+y))*(D/y), priCom — aby bola fis-
kélna politika v danom roku a pre danu krajinu udrzatena — by malo platit, ze
b/y > (1/(n+y))*(D/y). Od¢itanim a teda ziskanim rozdielu uvedenych vztahov sa
dala kvantifikovat’ kvazi udrzatel'nost’ fiskdlnej politiky vybranych krajin. Ked'ze
vysledok zavisel od samotnej predikcie vyvoja makroekonomickych parametrov
konkrétnou ekonomickou autoritou, rozhodli sme sa vyuzit’ a navzdjom porovnat
data z réznych informaénych zdrojov. V prvej Casti sme pouzili zdsadne makroe-
konomické data predikované Medzinarodnym menovym fondom. V druhej Casti
to boli data ziskané z EIU, tradingeconomics.com a OECD. Vybrané krajiny boli
Ceska republika, Slovensko, USA, Nemecko, Rusko, EU a Velka Britania. Pre
vsetky krajiny bol rovnakym sposobom spocitany a teda kvantifikovany stupen
udrzatel'nosti fiSkalnej politiky pre vybrané roky v obdobi 2015 — 2020 a uvedeny
priemer pre dané obdobie. Takto spocitané hodnoty boli v sumariza¢nej tabulke
porovnané s uvedenim zdrojov pre dosadené makroekonomické veli¢iny. Rozdiely
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sme uviedli v zaverecnej Casti. Krajiny sme vybrali zdmerne z r6znych geografic-
kych regidnov, reprezentujice rozne ekonomické trovne ¢i politické systémy. Cim
vacsi bol rozdiel b/y-(1/(m+y))*(D/y), tym viac je fiskalna politika udrzateI'na.

Vyhodnotenie podla IMF

) Tab. ¢. 1
Vypocet udrzatelnosti fiSkalnej politiky EU
Rok Pramen
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Rast HDP (y) 1,89 | 1,95 | 1,97 | 1,89 | 1,88 | 1,86 [13]
Inflacia () 0,11 1,10 | 1,49 | 1,64 | 1,76 | 1,86 [13]
bly 88,74 | 86,88 | 85,64 | 83,93 | 81,63 | 79,20 [13]
Dly -1,86 | -1,24 | -1,71 | -2,30 | -2,43 *
(1/(m+y))*(Dly) -60,98 | -35,84 | -48,44 | -63,19 | -65,32 *
b/y-(1/(m+y))*(D/y) 147 121 132 144 144 | Priemer: 138
Prameii: vlastny vypocet podl'a [31].
Tab. ¢. 2
Vypocet udrzatel’nosti fiSkalnej politiky Nemecka
Rok Pramen
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Rast HDP (y) L5t | 1,57 | 1,51 | 1,30 | 1,30 | 1,27 [13]
Inflacia () 0,16 | 1,16 | 1,50 | 1,64 | 1,78 | 1,92 [13]
bly 70,75 | 68,22 | 65,86 | 63,36 | 60,45 | 57,88 [13]
Dly -2,53 | -2,36 | -2,50 | -2,91 | -2,57 *
(1/(m+y))*(Dly) -92,67 | -78,41 | -85,03 | -94,48 | -80,56 *
b/y-(1/(z+y))*(D/y) 160 144 148 154 138 | Priemer: 149
Prameii: vlastny vypocet podl'a [31].
Tab. ¢. 3
Vypocet udrzatelnosti fiSkalnej politiky UK
Rok Pramen
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Rast HDP (y) 2,52 | 2,23 | 2,21 | 2,24 | 2,15 | 2,12 [13]
Inflacia () 0,06 | 1,50 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 [13]
bly 88,89 | 88,03 | 86,09 | 84,55 | 81,28 | 77,80 [13]
Dly -0,86 | -1,34 | -2,14 | -3,27 | -3,48 *
(1/(m+y))*(Dly) -23,06 | -31,83 | -50,47 | -78,80 | -84,47 *
b/y-(1/(z+y))*(D/y) 111 118 135 160 162 | Priemer: 137

Pramei: vlastny vypocet podl'a [31].
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Tab. ¢. 4
Vypocet udrzatelnosti fiSkalnej politiky USA
Rok Pramen
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Rast HDP (y) 2,57 | 2,84 | 2,80 | 2,68 | 2,22 | 1,96 [13]
Inflacia () 0,09 | 1,15 | 1,84 | 2,17 | 2,28 | 2,38 [13]
bly 104,90 | 106,00 | 105,80 | 105,30 | 105,50 | 106,20 [13]
Dly 1,10 | -0,20 | -0,50 | 0,20 | 0,70 *
(1/(m+y))*(Dly) 27,57 | 4,31 |-10,31 | 4,44 | 16,13 *
b/y-(1/(z+y))*(D/y) 78 110 115 101 90 Priemer: 99
Pramei: vlastny vypocet podl'a [31].
Tab. ¢. 5
Vypocet udrzatel'nosti fiSkalnej politiky Ruska
Rok Pramen
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Rast HDP (y) -3,83 | 0,63 | 1,00 | 1,50 | 1,50 | 1,50 [13]
Inflacia () 15,79 | 8,63 | 7,25 | 5,00 | 4,00 | 4,00 [13]
bly 20,40 | 21,04 | 21,94 | 22,78 | 23,01 | 23,05 [13]
D/y 0,64 | 0,90 | 0,84 | 0,23 | 0,04 *
(1/(z+y))*(D/y) 8,00 | 10,91 | 12,92 | 4,18 | 0,73 *
b/y-(1/(m+y))*(D/y) 13 11 9 18 22 Priemer: 15
Prameii: vlastny vypocet podl'a [31].
Tab. ¢. 6
Vypocet udrzatelnosti fiSkalnej politiky SR
Rok Prameni
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Rast HDP (y) 3,16 | 3,63 | 3,55 | 3,26 | 3,15 | 3,15 [13]
Inflacia () -0,06 | 1,44 | 1,82 | 1,92 | 2,00 | 2,00 [13]
bly 53,26 | 53,58 | 53,21 | 52,58 | 51,85 | 51,01 [13]
D/y 0,32 | -0,38 | -0,63 | -0,73 | -0,84 *
1/(z+y))*(D/y) 6,35 | -7,01 |-12,10 |-14,12 | -16,28 *
b/y-(1/(n+y))*(D/y) 47 60 65 66 67 Priemer: 61

Prameii: vlastny vypocet podl'a [31].
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5 Tab. ¢. 7
Vypocet udrzatelnosti fiskalnej politiky CR
Rok Pramen
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Rast HDP (y) 391 | 2,55 | 2,61 | 2,18 | 2,17 | 2,18 [13]
Inflacia (m) 0,37 | 1,48 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 [13]

bly 40,63 | 40,05 | 39,36 | 38,84 | 38,43 | 38,06 [13]
Dly -0,58 | -0,69 | -0,51 | -0,41 | -0,37 *
(1/(m+y))*(Dly) -14,46 | -14,97 | -12,33 | -9,75 | -8,86 *
b/y-(1/(z+y))*(D/y) 55 54 51 48 47 Priemer: 51
Prameii: vlastny vypocet podl'a [31].

Tab. ¢. 8

Porovnanie krajin

Krajina Rok

2016 2017 2018 2019 2020 Priemer*

EU 147 121 132 144 144 138
Nemecko 160 144 148 154 138 149
Vel'ka Britania 111 118 135 160 162 137
USA 78 110 115 101 90 99
Rusko 13 11 18 22 15
Ceské republika 55 54 51 48 47 51
Slovensko 47 60 65 66 67 61

Prameii: vlastny vypocet podl'a [31].

Vwhodnotenie podla EIU, OECD a tradingeconomics [15, 24, 25]

) Tab. ¢. 9
Vypocet udrzatel’nosti fiskalnej politiky EU
Rok Pramen
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Rast HDP (y) 1,9 | 1,60 | 1,70 | 1,80 | 1,70 | 1,70 [25]
Inflacia (m) 0,00 | 0,80 | 1,30 | 1,50 | 1,60 | 1,60 [25]

bly 88,74 | 90,70 | 89,4 | 88,7 | 88,2 | 87,8 [24]

D/y 1,96 | -1,30 | -0,70 | -0,50 | -0,40 *
(1/(m+y))*(Dly) 81,67 | -43,33 | -21,21 | -15,15 | -12,12 *
b/y-(1/(n+y))*(D/y) 9 133 110 103 100 91 Priemer: 9

Prameii: vlastny vypocet podl'a [31].
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Tab. ¢. 10
Vypocet udrzatelnosti fiSkalnej politiky Nemecka
Rok Pramen
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Rast HDP (y) 2,06 | 1,02 | 0,89 | 0,95 | 1,00 | 1,03 [15]
Inflacia () 1,72 | 2,14 | 2,15 | 2,11 | 2,08 | 2,05 [15]
bly 70,75 | 71,20 | 66,80 | 63,50 | 61,10 | 59,80 [24]
Dly 0,45 | -4,40 | -3,30 | -2,40 | -1,30 *
(1/(m+y))*(Dly) 14,24 |-144,74|-107,84| -77,92 | -42,21 *
b/y-(1/(z+y))*(D/y) 57 212 171 139 102 136
Pramei: vlastny vypocet podl'a [31].
Tab. ¢. 11
Vypocet udrzatel'nosti fiSkalnej politiky UK
Rok Pramen
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Rast HDP (y) 2,67 | 2,61 | 2,73 | 2,85 | 2,92 | 2,94 [15]
Inflacia () 1,48 | 1,92 | 2,02 | 2,04 | 2,04 | 2,04 [15]
bly 88,89 | 89,20 | 81,50 | 78,90 | 77,10 | 89,00 [24]
D/y 0,31 | -7,70 | -2,60 | -1,80 | 11,90 *
(1/(z+y))*(D/y) 6,84 |-162,11|-53,17 | -36,29 | 238,96 *
b/y-(1/(m+y))*(D/y) 82 244 132 113 | -150 | Priemer: 84
Prameii: vlastny vypocet podl'a [31].
Tab. ¢. 12
Vypocet udrzatelnosti fiSkalnej politiky USA
Rok Prameni
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Rast HDP (y) 3,52 | 3,28 | 297 | 2,76 | 2,64 | 2,56 [15]
Inflacia () 1,90 | 1,82 | 1,90 | 1,97 | 2,01 | 2,03 [15]
bly 104,90 | 104,17 | 105,00 | 106,00 | 106,02 | 106,01 [24]
D/y -0,73 | 0,83 | 1,00 | 0,02 | -0,01 *
1/(z+y))*(D/y) -14,31| 17,04 | 21,14 | 0,43 | -0,22 *
b/y-(1/(n+y))*(D/y) 118 88 85 106 106 | Priemer: 101

Prameii: vlastny vypocet podl'a [31].
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Tab. ¢. 13
Vypocet udrzatelnosti fiSkalnej politiky Ruska
Rok Pramen
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Rast HDP (y) 1,81 | 3,86 | 3,95 | 3,61 | 3,29 | 3,08 [15]
Inflacia () 4,71 | 3,43 | 3,43 | 3,60 | 3,75 | 3,85 [15]
bly 20,40 | 17,92 | 21,00 | 32,44 | 35,12 | 21,40 [24]
D/y 2,48 | 3,08 | 11,44 | 2,68 |-13,72 *
(1/(m+y))*(Dly) -34,02 | 41,73 158,67 | 38,07 |-197,98 *
b/y-(1/(m+y))*(D/y) 52 -21 -126 | -2,95 | 219 | Priemer: 24
Prameii: vlastny vypocet podl'a [31].
Tab. ¢. 14
Vypocet udrzatel’nosti fisSkalnej politiky SR
Rok Pramen
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Rast HDP (y) 3,86 | 519 | 557 | 555 | 542 | 5,26 [15]
Inflacia () 1,07 | 1,57 | 1,85 | 2,07 | 2,22 | 2,33 [15]
bly 53,259| 52,9 | 52,31 | 52,19 | 52,12 | 52,08 [24]
D/y -0,36 | -0,59 | -0,12 | -0,07 | -0,04 *
(1/(m+y))*(Dly) -5,31 | -7,95 | -1,57 | -0,92 | -0,53 *
b/y-(1/(m+y))*(D/y) 58 60 54 53 53 Priemer: 56
Prameii: vlastny vypocet podl'a [31].
5 Tab. ¢. 15
Vypocet udrzatel’nosti fiSkalnej politiky CR
Rok Prameni
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Rast HDP (y) 396 | 543 | 582 | 586 | 580 | 5,70 [15]
Inflacia () 1,65 | 1,40 | 1,64 | 1,90 | 2,09 | 2,23 [15]
bly 40,63 | 41,10 | 36,03 | 33,02 | 30,16 | 27,49 [24]
Dly 0,47 | -5,07 | -3,01 | -2,86 | -2,67 *
(1/(m+y))*(Dly) 6,93 |-67,96|-38,79 | -36,25 | -33,67 *
b/y-(1/(n+y))*(D/y) 34 104 72 66 61 Priemer: 68

Prameii: vlastny vypocet podl'a [31].
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Tab. &. 16

Porovnanie krajin

Krajina Rok

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 Priemer*

EU 9 133 110 103 100 91
Nemecko 57 211 171 139 102 136
Velka Britania 82 244 132 113 -150 84
USA 118 88 85 106 106 101
Rusko 52 21 -126 -3 219 24
CR 34 104 72 66 61 68
SR 58 60 54 53 53 56

Prameii: vlastny vypocet podl'a [31].

Tab. ¢. 17
Porovnanie udrzatel'nosti fiSkalnej politiky podla [13, 15, 24, 25]

Krajina Pramen Rok
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | Priemer*

B [25], [15], [24] 9 133 110 103 100 91
[13] 147 121 132 144 144 138
[25], [15], [24] 57 211 171 139 102 136

Nemecko

[13] 160 144 148 154 138 149

L. [25], [15], [24] 82 244 132 113 -150 84
Vel’ka Britania

[13] 111 118 135 160 162 137
USA [25], [15], [24] 118 88 85 106 106 101
[13] 78 110 115 101 90 99
[25], [15], [24] 52 21 -126 -3 219 24
Rusko

[13] 13 11 9 18 22 15
M 25], [15], [24 34 104 72 66 61 68

CR [25], [15], [24]
[13] 55 54 51 48 47 51
SR [25], [15], [24] 58 60 54 53 53 56
[13] 47 60 65 66 67 61

Pramei: vlastny vypocet podl'a [31].
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4 Zaver

V prispevku sme diskutovali o zdkladnych principoch pdsobenia fiskalnej
politiky, jej nastrojoch a moznych dosledkoch. Déraz sme kladli na odvodenie
teoretickych vztahov podl'a M. Wickensa, vychddzajucich z principu v§eobec-
nej dynamickej rovnovahy v ekonomike, a ich uplatnenie pri postdeni udrza-
tel'nosti fiskalnej politiky. Zmienili sme sa aj o Dohode o stabilite a raste.

Pre analyzu sme pouzili z databdzy Medzindrodného menového fondu
predikované makroekonomické data vybranych krajin pre obdobie 2015 az
2020 nutné na konstrukciu modelu (inflacia, redlne HDP, pomer dlhu k HDP
a celkovy deficit). Skiimané krajiny boli USA, Rusko, EU ako celok a d’alej
Nemecko, Vel’ka Britania, Slovensko a Ceska republika. Vysledkom bolo po-
sudenie udrzatelnosti fiSkalnej politiky na zéklade porovnania vztahov b/y
(podiel celkového dlhu na HDP) a (1/(n+y))*(D/y). V principe moézZzeme vo
véacsine skimanych krajin konstatovat’ udrzatelnost’ fiSkalnej politiky. Tento
zaver pripisujeme nasledujiicim faktorom:

+ vysoké a relativne stabilné predikované tempo rastu HDP,

* stabilnd a relativne nizka miera predikovanej inflacie,

+ kladny predikovany deficit (a teda vlastne prebytok) vo vécsine pripadov,

 zniZovanie celkovej predikovanej zadlZenosti vacSiny krajin (pok-
les pomeru celkového dlhu k HDP ako vysledok kumulativneho prebytku
Statneho rozpoctu).

Pritom kl'icovym je prave trend znizovania zadlZenosti. Uvazovali sme
pre vyjadrenie deficitu kladné hodnoty, a teda zaporné ¢isla vyjadruju vlastne
medziro¢ny prebytok . Podl'a predikcie IMF ddjde vo vicsine krajin k zni-
zovaniu zadlZenosti a teda fiSkalna politika sa podl'a Wickensovho modelu
povazuje v tychto krajinach za udrzateI'nu. Matematicky interpretované — za-
pornd hodnota (1/(m+y))*(D/y) dana zapornymi prebytkami je vzdy menSia
ako kladné ¢islo pomeru b/y.

V ramci porovnania §tatov dochéddza k miernemu zvyseniu zadlzenia Rus-
ka (avsak stale relativne najnizsi podiel na HDP), k relativne konstantnému,
ale zaroven vysokému zadlzeniu USA a k poklesu zadlzenosti eurdpskych
krajin. Niz§i podiel dlhu na HDP Ruska spifia aj prisnejsie kritérium rozvojo-
vych krajin (40 %). Naopak, vacsina rozvinutych krajin ma predikovanu vys-
$iu nez stanovenu hranicu 60 % pomeru dlhu k HDP. Vel'ka Britania a USA
maju relativne vysoké predikované tempo rastu HDP, ¢o je mozné z hl'adiska
pdsobenia fiskalnej politiky povazovat’ za pozitivny faktor.
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V zavere sme na zaklade absolutnej hodnoty rozdielu b/y a (1/(n+y))*(D/y)
porovnali kvazi stupeni udrzatelnosti fiSkalnej politiky, pricom najlepSia a
najstabilnejsia sa javi fiskdlna politika Nemecka, Velkej Britanie a EU ako
celku [18]. Najhorsie je na tom v priemere podl'a predikovanych dat fiSkalna
politika Ruska, ¢o je hlavne dosledok zvySovania podielu celkového dlhu na
HDP.

Z hladiska porovnania odli$nosti vysledkov na zéklade predikcie z roz-
nych zdrojov je zrejmé, Ze samotnd podstata vyhodnotenia v zmysle udr-
zatel'nosti alebo neudrzatel'nosti sa vo vicsine pripadov nezmenila, aj ked’
su zrejmé odliSnosti absolutneho vyjadrenia. Pre niektoré krajiny boli vyssie
hodnoty pri pouziti dat ziskanych z Medzinarodného menového fondu, pre
iné, naopak, z réznych d’al§ich zdrojov. To sved¢i o istej miere variability
predikcii finan¢nych institacii, avSak pri prevazne zhodnom predikovanom
smere vyvoja jednotlivych veli¢in. Rozdielnosti st teda dané odliSnym gra-
dientom vyvoja sledovanych parametrov.

Z hladiska postdenia vyvoja udrzatelnosti fiSkalnej politiky jednotlivych
krajin sa aj napriek vysSiemu pomeru dlhu a HDP ekonomicky rozvinutych
krajin (EU, Nemecko, USA, UK) javi ako dlhodobo lahsie udrzatelna pra-
ve fiskdlna politika tychto krajin. Dalo by sa teda usudzovat’ o vzajomnej
pozitivnej korelacii ekonomickej vyspelosti a udrzatel'nosti fiskalnej politi-
ky. Otazka je, ¢i spravna fiskalna politika iniciuje a podporuje ekonomicky
rozvoj alebo, naopak, ekonomicky rozvoj a rast tempa HDP spdsobuje, Ze sa
fiskélna politika javi ako udrzatelnd, pripadne existuje vzajomny cyklicky
vztah. Fiskalna politika Ceskej republiky a Slovenska sa zda byt’ pre dané
obdobie na vel'mi podobnej trovni, ¢o vzhl'adom na podobnost’ ekonomicke;j
urovne, politického systému a geografického regidonu nie je prekvapujuce.

Treba vSak dodat’, ze aplikacia Wickensovho modelu a z neho plyntce
zavery su postavené na predikovanych datach IMF. Predikcia moze byt teda
zdmerne pozitivna, ked'ze v ekondémii je zndmy princip oCakavania ekono-
mickych subjektov o buducom stave sveta a priemietnutie reakcie budiiceho
oCakavania do sucasného spravania [27].
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