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Abstract

The public debt is one of the most monitored macroeconomic indicators. During recent history,
it reaches a high ratio to the GDP in advanced countries. Several economists believe that
the level of government indebtedness is attacking a threshold which is bearable for the
economy. The study aims to describe the development of debt quota in the Czech Republic
and Slovakia from 2007 to 2016. Based on the results, the debt quota changes it is shown that
while the indebtedness of these two countries is low relative to the OECD, Slovak public
finance seems to be in more danger than the Czech. Slovakia has been impotent to create
primary surplus even during the period of high economic performance. The main reason why
the Slovak debt to GDP was able to decline since 2012 is a good macroeconomic environment
creating low-interest rates and high growth of GDP.
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I. Uvod

Vyvoj verejného dlhu je témou, ktord je v stcasnosti Siroko diskutovanou, nie len na
akademickej urovni (Grobéty, 2018, Eberhardt a Presbitero, 2015, Murin, 2018b), ¢i prakticko-
odbornej (Mucka, 2019, Mucka a Odoér, 2018), ale priamo na trovni hospodarsky politicke;j
(TASR, 2019). Napriek pomerne ¢astému pouzivaniu pojmu verejny dlh sa v literature len
malokedy uvadza jeho komplexnejsia definicia (Bloch a Fall, 2016, Nieuwenhuyze, 2013).
V tuzemskej literatire byva beZzne verejny dlh vymedzeny ako kumulativny sucet
predchadzajucich fiskalnych deficitov. Takato definicia je vSak nedostatocnd a Casto
zavadzajuca, na ¢o sa pokusim v tomto prispevku poukazat’.

Jednoduchy a priamociary vztah medzi verejnym dlhom a fiSkdlnym deficitom, tak ako ho
popisuju napr. Dvorak (2008), ¢i Benassy-Quéré et al. (2010), nemoéze platit’ uz len z dévodu
odli$nosti charakteristiky t¢tovnych kategorii. Kym dlh je stavova veli€ina, deficit zobrazuje
bilanciu toku prijmov a vydavkov. Diferencia dlhu by tento problém mala riesit,
ale v skutocnosti to nedokaze. Existuje niekol’ko vyznamnych dévodov, pre ktoré sa rocna
zmena verejného dlhu nemusi a ¢asto ani nerovna velkosti deficitu, ktory vlada vytvorila.
V eurdpskom priestore platnd metodika ESA 2010, totiz zaklada odlisné ti€tovné pravidla pre
deficit azmenu dlhu (Eurostat, 2016). Kym verejné prijmy avydavky st v narodnom
rozpoctovnictve vykazované na akruadlnom principe, zmeny stivahovych uctov na principe
hotovostnom. Rozdielnost,, ktord vd’aka povahe dlhu a deficitu méze nastat’, sa da vysvetlit
napr. pomocou odlozenej danovej povinnosti. Nech neexistuje verejny dlh a vlada v danom
roku minie na vydavkoch 1 mld. K¢&, ktoré boli celé vyplatené v rovnakom obdobi. Oficialne
vykazané danové prijmy v danom zdaiiovacom obdobi tvoria tiez 1 mld. K¢. VIada nema ziadne
iné vydavky ani prijmy. Predstavme si hypotetickll situdciu, kedy na polovicu danovych
prijmov subjekty uplatnia institat odloZenia dafiovej povinnosti alebo ich nebudi schopny
zaplatit. Podla akrualneho principu vlada vybrala rovnakti sumu, aka v danom roku minula
a jej celkovy deficit je nulovy. Pri pohl'ade na zmenu vladnych finan¢nych uctov vSak plynie,
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ze vlada zo svojho hotovostného uctu uvolnila 1 mld., no na danovych vynosoch v danom
obdobi ziskala iba 500 mil. Jej dlh sa tak musel zvysit o zvy$ni sumu.

Z uvedeného prikladu plynie, ze vlada v danom roku vytvorila dlh, aj ked’ jej rozpocet bol
absolitne vyrovnany. Rozdiely medzi prirastkami verejného dlhu a fiSkalnym deficitom
zachytava tzv. stock-flow adjustment (d’alej len SFA). SFA je dblezitou kategoériou, ktora je
posudzovana aj pre potreby procediry nadmerného deficitu. Weber (2012) napr. tvrdi, ze vd’aka
rozdielnosti medzi prirastkom dlhu a deficitom mo6ze pomerne jednoducho znizovat
hospodarska autorita transparentnost’ fiSkalnej politiky. Logika tohto nazoru tkvie v tom, Ze
podl'a Webera je deficit kontrolovatelny Sirokou verejnostou d’aleko jednoduchsie, ako
prirastky, ¢i ibytky finanénych zavizkov a pohl'adavok vlady. Z povahy zmien dlhu a deficitu
je jasné, Ze nie je mozné vyhnut' sa SFA tplne. Avsak pre transparentnu fiskalnu politiku plati,
ze SFA dokladne vysvetluje, a Ze z pravidla sa priemerné SFA v dostato¢ne dlhom obdobi
rovna nule.

Bez tychto metodickych znalosti je analyza dlhovych zmien akejkol'vek vlady vagna. Az po
detailnom vymedzeni pojmov je mozné realizovat’ rozbor, ktory by pomohol chapat’ dlhové
spravanie vlad. Cielom prispevku je popisat’ zmeny verejného dlhu v Ceskej a Slovenskej
republike v pokrizovom obdobi. Na zaklade tohto popisu budu vytvorené zavery o dlhovom
spravani Ceskej a Slovenskej vlady. Obdobie, ktorému sa v prispevku venujem zaéina rokom
2007 akonc¢i rokom 2016. Za referen¢né hodnoty dynamiky dlhu s v praci povazované
hodnoty vo vybranych 27 OECD ekonomikach. Nedochadza tak iba k porovnaniu Ceska
a Slovenska, ale aj porovnaniu krajin vo¢i priemeru vyspelych krajin. Pochopenie dlhového
spravania v po krizovom obdobi je v kontexte ocakavaného demografického vyvoja v oboch
skiimanych ekonomikéach naozaj dolezité.

II. Uskalia vykazovania dat verejného dlhu

Vymedzenie verejného dlhu v teoretickych modeloch je pomerne jednoznacné. Teles a
Mussolini (2014) a podobné teoreticko-analytické Studie? vychadzaju z uvahy, ze vlada celi
rozpoctovému obmedzeniu, z ktorého neplynu Ziadne nejasnosti. Vysledny dlh je potom naozaj,
ako uvadza Dvotak (2008), kumuléciou predchadzajtcich fiSkalnych deficitov, ktoré su zavislé
na velkosti priméarneho deficitu, trokovych mier a urovni dlhu v predchadzajucom roku.

Ako bolo vysvetlené uz vuvode, vztah medzi fiSkdlnym deficitom a dlhom v
makroekonomickej realite nie je jednozna¢ny najmi kvoli existencii mimo rozpoctovych
zmien, ktoré ovplyvnia finan¢ny ucet vlady, a naopak existuji také rozpoctové operacie, ktoré
sa nemusia presunit’ na financny ucet. Vebrova a Rybacek (2014) uvadzaji napr. predaj
Statnych aktiv, ktorého prijmy mézu byt pouzité na zniZzenie vladnych pasiv. Prijmy z predaja
majetku vSak nie st rozpo¢tovymi prijmami a neprejavia sa v bilancii vlady (Eurostat, 2013).3
Pre zachytenie rozdielov medzi zmenou dlhu a vel’kost'ou bilancie vlady sa, nie len v metodike
ESA 2010, pouziva SFA. SFA zachycuje najma ¢isté nadobudnutie finanénych aktiv, rozdiely
vyplyvajice z transakcii zaloZenych na akrualnom principu a skuto¢nych hotovostnych
operaciach, zmeny dlhu z titulu jeho G¢tovného precenenia (napr. zmena nominalneho kurzu),
¢1 po zmene zaradenia subjektu z jedného sektoru do in¢ho, ktoré¢ mdéze mat’ povahu zmeny
metodiky, alebo zmenu pomerov v danej institucionalnej jednotky.

Eurostat (2018) rozdel'uje SFA do troch hlavnych kategorii. Jedné sa o ¢isté nadobudnutie
finanéného majetku, uctovné opravky a Statistickl diskrepanciu. VacSina zmien velkosti
verejného dlhu, ktora sa neda popisat’ bilanciou medzi vlddnymi prijmami a vydavkami sa
podl'a Webera (2012) a Eurostatu (2018) da vysvetlit' objektivnymi dévodmi. Eurostat d’ale;

2 Napr. Adama a Bevana (2005), Bachiocchi et al. (2011), Brauninger (2005), Greiner (2013), alebo Saint-Paul (1992).
3 Na rozdiel od kapitalového vynosu z predaja majetku, ktory patri medzi prijmy rozpo&tu.
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uvadza, ze v priestore EU v rokoch 2014 az 2017 bol napriek existencii SFA najbeznej$im
sposobom zmeny verejného dlhu prispevok vysledku hospodarenia vlady. Avsak velkost’ SFA
nie je zanedbatel'na v tomto obdobi najmi vd’aka Cistému nadobudnutiu aktiv a finanénému
prisposobeniu.

Uhopenie dlhu pomocou kumulovanych deficitov nie je postacujuce a pre d’al§iu analyzu vel'mi
nevhodné. Spravna definicia dlhu je obzvlast’ ddlezita, ak je jednym z vyskumnych nastrojov
analyzy komparacia dvoch a viacerych ekonomik. V takychto pripadoch je naozaj dolezité
pracovat’ s metodicky rovnakymi datami. Matos et al. (2014) uvadzaju, ze neexistuje uplny
konsenzus o vSetkych momentoch vykazovania verejného dlhu. Bloch a Fall (2016) tvrdia, Ze
rozdiely v konkrétnych dlhovych indikatoroch moézu vytvarat' nejednoznacnost’ a vyrazne
komplikovat’ porovnatelnost krajin. Udaje zverejiované rdznymi medzinarodnymi
organizaciami byvaju podl’a citovanych autorov ¢asto v rozpore. Z toho dovodu je vysvetlenie
rozdielov v publikovanych tdajoch o dlhu podl'a Blocha a Falla (2016) naro¢nou ulohou. Za
hlavné zdroje nejasnosti obe citované Studie povazuju najmé otazky:

a.) ktor¢ institucionalne jednotky do ukazovatel'a zahrnut’;

b.) s akymi finanénymi inStrumentmi pracovat’;

c.) v akej hodnote dlh publikovat’;

d.) vykazovat konsolidované alebo nekonsolidované data;

e.) sledovat’ iba finan¢né zavizky vlady, alebo prihliadat’ aj k jej finanénym aktivam.
Vymedzenie pojmu ,,verejny*

Tabul'ka 1 zobrazuje sektorové vymedzenie ekonomiky podl'a ESA 2010, ktora je konzistentna
s metodikou ESA 2008. Vdaka sektorovému vymedzeniu bude mozné zadefinovat’ pojem
verejny. Hoci sektorové ¢lenenie ekonomiky pozna pojmy verejného a stikromného sektoru,
ziadna databaza nevykazuje dlh za cely verejny sektor. V odbornej literatire sa taktiez pri
pojme verejného dlhu nepracuje s celym verejnym sektorom.

Tabul’ka 1 Sektorové vymedzenie ekonomiky podla ESA 2010

Sektor verejnej Sektor Sektor finanénych Sektor neziskovych
SOrav nefinancénych Korporacii Sektor domacnosti | institucii sluziacich
pravy korporacii P (S.14) domacnostiam
(S.13) (S.11) (S.12) ' (S.15)
Verejny sektor Verejny sektor
Verejny sektor Sukromny sektor Sukromny sektor
Sukromny sektor Sukromny sektor

Zdroj: Eurostat (2016), vlastné spracovanie

Verejny sektor sa ¢leni na sektor verejnej spravy (S.13) a tie inStitucionalne jednotky sektorov
finan¢nych (S.12) a nefinanénych korporacii (S.11), ktoré podl'a pravidiel konkrétnej metodiky
spadajt pod kontrolu verejnej spravy, vid’ odstavec 20.18 metodiky ESA 2010 (Eurostat, 2013).
Hranica medzi zaradenim subjektu do verejného alebo sikromného sektoru moéze byt v
niektorych konkrétnych pripadoch mierne nejednoznacna, hlavne z dovodu, Ze sa v ¢ase moze
dynamicky menit’ vlastnictvo jednotiek. Standardne byvaju sektory S.12 a S.11 zaradené pod
sukromny sektor, vid’ Murin (2018a), ¢i Nieuwenhuyze (2013). Sektor verejnej spravy je tym
sektorom, ktory je v empirickych pracach sledovany ako aproximacia celkového verejného
sektoru, vid® A Eberhardt a Presbitero (2015), ¢i Murin (2018b). Aj v tejto dizertacnej praci
pojem verejny dlh zachycuje dlh sektoru verejnej spravy. Je potrebné doplnit’, ze v slovenskych
a Ceskych literarnych zdrojoch sa Casto vyskytuji pojmy ako vladny a Statny dlh, kedy vladny
dlh predstavuje dlh verejného sektora a Stitny dlh je dlhom dustrednej vlady (Vebrova
a Rybacek, 2014).
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Podla Eurostatu (2013, s. 44) je v metodike ESA 2010 sektor verejnej spravy definovany ako
sektor pozostavajuci z inStituciondlnych jednotiek, ktoré su netrhovymi producentmi. Ich
produkcia je urcend na individudlnu a kolektivnu spotrebu a st financované povinnymi
platbami subjektov, ktori patria do ostatnych sektorov, spolocne s institucionalnymi jednotkami
zapojenymi do prerozdel'ovania narodného dochodku, ¢i bohatstva. S.13 je mozné rozdelit’ na
subsektory a to konkrétne (NBS, 2015): Ustredna $tatna sprava (S.1311), regionalna $tatna
sprava (S.1312), miestna sprava (S.1313), fondy socialneho zabezpecenia (S.1314).

Urcenie, ¢i dana inStituciondlna jednotka spada do sektora verejnej spravy je podla metodiky
ESA 2010 zé&vislé na naplneni jednej z dvoch podmienok, vid’ Eurostat (2013). Jedna sa napr.
o typické subjekty verejnej spravy ako ministerstvd, sudy, spravne organy, atd’.
Komplikovanejsie je urcit’ jednotky spadajice pod sektor verejnej spravy, ktoré nie su trhovymi
vyrobcami. Trhova produkcia je taka produkcia, ktora je realizovana na trhu za ekonomicky
signifikantné ceny (Eurostat, 2013). Za trhového producenta je povazovand taka jednotka,
ktorej prijmy z produkcie pokryju aspont 50 % ndkladov vynaloZenych na zaistenie tychto
prijmov. Avsak, ak sa jedna o jednotku, ktord je pod kontrolou verejnej spravy, nie je toto
vymedzenie taxativne. Okrem kvantitativneho kritéria 50 %, metodika ESA 2010 uvadza
kvalitativne pravidla platiace pre verejny sektor. Podl’a Statistického tiradu SR (2015) sa jedna
0 podmienky, kedy mézu byt prijmy vyssie ako 50 %, jednotka sice bude v principe trhovym
producentom, no bude spadat’ pod sektor verejnej spravy, ak je naplnend 1 z 3 podmienok,
podrobnejsie v citovanom odkaze. Z uvedeného plynie, ze pod pojmom verejny je vo vacsine
empirickych prac spracovavany dlh sektoru verejnej spravy. Tento pojem je tak presnejsi
z hl'adiska publikovania Statistickych dat.

Vymedzenie pojmu ,,dlh*

Publikovanie dat o verejnom dlhu nie je jednoduché ani po vyrieSeni otazky o velkosti sektora
aurceni inStituciondlnych jednotiek. V&cSina Statistickych autorit definuje inStituciu dlhu
relativne podobnym spdsobom. Bloch a Fall (2016) poukazujui na to, Ze tieto data st zvicsa
publikované v sulade s metodikami SNA a ESA. Autori dopliiuju niekol'ko hlavnych pristupov,
menovite maastrichtsky dlh, ktory definuje EU v Pakte stability a rastu pre potreby procedury
nadmerného deficitu (EDP); koncept zaloZeny na definicii vladnych financii Medzinarodného
menového fondu; ¢i dlh pouzivany v OECD, IMF a Worldbank databaze verejného dlhu, z
ktorej Cerpa aj tento prispevok. Podl'a vykladu IMF (2013) je dlh sumou hodndt vsetkych
finanénych pasiv, ktoré po dlznikovi vyzaduji uhradu trokov a istiny veritelovi k istému
datumu v buducnosti. S rovnakou definiciou pracuje aj OECD (2017). Vyhodou pomerne
jednoduchej definicie je, ze je pouziteI'na pre vSetky sektory a subsektory ekonomiky uvedené
v tabul’ke 1. 1zak (2015), ¢i Murin (2018a) patria medzi prace, ktoré sa venuju celkovému dlhu
ekonomiky, ¢1 vztahmi medzi dlhmi jednotlivych sektorov a pracuju s rovnakou definiciou dlhu
pre sektory S.13, S.12, a S.11. Tabulka 2 zobrazuje zoznam vSetkych finanénych zavizkov
definovanych v metodikdch ESA 2010 a SNA 2008 spolo¢ne s ich Standardnym oznacenim
(1. stipec). Rovnaké nazvy a oznaéenia druhov finanénych pasiv pouziva aj IMF (2013).
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Tabul’ka 2 Financné zavizky podl’a ESA 2010

Oznacenie Slovné pomenovanie
AF.1 zlato a zvlastne prava ¢erpania (SDR)
AF.2 obeZivo a vklady
AF.3 dlhové cenné papiere
AF.4 uvery a pozicky
AF.5 majetkoveé cenné papiere
AF.6 poistné, penzijné a Standardizované schémy zaruk
AF.7 finanéné derivaty
AF.8 ostatné zavazky

Zdroj: Eurostat (2016), vlastné spracovanie

Metodika ESA 2010 priamo neobsahuje definiciu dlhu (Eurostat, 2016). IMF (2013) povazuje
za dlhové in§trumenty tie finanéné zavizky z tabul’ky 2, ktoré spinaju defini¢né znaky dlhu. Z
toho dovodu nemoézu byt’ za dlh povazované kategorie AF.5 a AF.7. Majetkové cenné papiere
sice predstavuju finanéné zavézky, no ich drzitelovi z nich neplynie ndrok na vyplatu istiny.
Podobnym sposobom je mozné odovodnit’ aj vynechanie finanénych derivatov, ktoré tiez
nemodzu byt povazované za plnohodnotny dlh. Bloch a Fall (2016) poukazuju nato, ze AF.5
a AF.7 tvoria vo vicSine krajin len vel'mi maly podiel a dokonca nimi niektoré verejné spravy
ani nedisponuji. Preto sa Casto vo vyskumoch pristupuje k aproximacii celkového dlhu
pomocou pristupu zaloZzenom na sume celkovych finanénych zévizkov z bilancie. Suma
vSetkych finan¢nych zavazkov v tabul’ke 2 tak predstavuje koncept dlhu zalozeny na bilan¢nom
pristupe podl'a ESA 2010 ¢i SNA 2008.

Pre potreby EU, v stlade so zmluvou o zaloZeni EU, Eurostat (2016) sleduje tzv. maastrichtsky
dlh. Podl'a Matosi et al. (2014) maastrichtsky dlh sice vychadza z principov finanénych uctov
ESA 2010, no nezohladiiuje vSetky finan¢né inStrumenty. Ich vypocet je uzsi, ako je vypocet
dlhovych inStrumentov podla IMF (2013). Ministerstvo Financii SR (2018) definuje
maastrichtsky dlh ako ,,konsolidovany sucet vsetkych nesplatenych zavizkov sektora verejnej
spravy ku koncu roka v menovitej (nominalnej) hodnote, ktoré vznikli na zdklade prijatych
vkladov, emitovanych cennych papierov inych ako akcie (okrem financnych derivatov) a

vvvvv

predstavuje dlh, ktory pocita iba s kategériami AF.2, AF.3 a AF.4.

Z definicie maastrichtského dlhu plynie d’al$i dolezity aspekt, ktory moze komplikovat’ spravne
chapanie publikovanych dat verejného dlhu. Jedna sa o problematiku vykédzania hodnoty
zaviazkov. Hodnota financného aktiva alebo pasiva, obzvlast’ pokial’ jeho obsluha vyzaduje po
veritel'ovi vyplatu Grokov, moze byt sledovana podla niekol’kych ré6znych hodnét. Tabulka 3
zobrazuje vypocet pouzivanych metod. Pri publikovani dlhovych dat pracuju Statistické autority
Standardne s menovitou, trhovou a nominalnou hodnotou. Koncepty, vychddzajice z
bilanéného pristupu finanénych pasiv podl'a ESA 2010 ¢i SNA 2008, sleduji dlh v trhovej
hodnote. Trhova hodnota je taka hodnota, ktora sa do zna¢nej miery snazi odpovedat na otazku,
ak by veritel’ mohol v poslednej dobe odkupit’ vSetky konkrétne finanéné zavézky na vol'nom
trhu, aka by bola ich stavajuca hodnota.
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Tabul’ka 3 Spésoby ocenenia aktiv a pasiv
Uétovna | Hodnota pasiv, ktora je zaznamenana v oficialnych u&tovych knihach subjektu. Pritom subjekt moze
hodnota | pouzivat menovitd, trhovd alebo nominalnu hodnotu.
Menovité | Hodnota, ktord je uvedena na inStrumente a je Ciastkou, ktoru subjekt slubil, Ze zaplati v Case
hodnota | splatnosti inStrumentu.
Skuto¢n | Hodnota, za ktoru by mohol byt majetok vymeneny alebo zavézok vyrovnany medzi dvoma
atrhova | oboznamenymi, dobre informovanymi stranami prostrednictvom dobrovolnej transakcie. Predstavuje
hodnota | odhad toho, €o by sa dalo dosiahnut, ak by veritel predal finanéna pohladavku.

Trhova
hodnota
Nominal

na
hodnota
Zdroj: Bloch a Fall (2016), Eurostat (2016), viastné spracovanie

Cena, za ktoru bol naposledy kupeny alebo predany dany instrument.

Ciastka, ktort dIznik dlhuje veritelovi skladajiica sa z nesplatenej giastky istiny vratane akychkolvek
vzniknutych urokov.

Napriek tomu, ze maastrichtsky dlh byva povazovany za dlh v nominalnej hodnote, v
skutoc¢nosti ide o dlh v menovitej hodnote. Tuto komplikaciu pravdepodobne spdsobuje
nariadenie Rady (ES) 479/2009, ktoré¢ definuje maastrichtsky dlh ako dlh podla konkrétnych
finan¢nych pasiv v ich nomindlnej hodnote. Nomindlna hodnota zaviazku nezaplateného na
konci roka je stanovena nariadenim ako jeho menovitd hodnota. Eurostat (2016) upozoriiuje,
Ze menovitd a nominalna hodnota nie si synonyma ani v metodike ESA 2010. Menovita a
nominalna hodnota financného pasiva budil rovnaké jedine, ak z neho neplynu veritelom
priebezné urokové platby. Pri obezive a vkladoch (AF.2) sa menovitd, nomindlna a trhova
hodnota financného pasiva moze rovnat’ v pripade bez tiroCenia.

Déta dlhu je mozné vykézat’ v konsolidovanej alebo nekonsolidovanej podobe. Dlh verejnej
spravy je zvycajne publikovany v konsolidovanej podobe (Eurostat, 2016; IMF, 2013). To
znamena, ze do hodnoty financnych zévizkov nevstupuju tie financné zavézky, ktoré
predstavuju aktiva inej jednotky spadajucej do daného sektoru. Bloch a Fall (2016) ku
konsolidacii uvadzaju, ze k nej dochadza preto, aby data neboli zat'azené dvojitym uctovanim.
Napr. ak ustrednd Statna sprava (S.1311) poskytne prostriedky miestnej sprave (S.1313), jedné
sa od dlh S.1313 a nie dlh S.1311. Velkost” dlhu sektoru verejnej spravy (S.13), ¢iZe toho
sektoru, ktory zastreSuje oba skor menované subsektory, touto transakciou vd’aka konsolidacii
nebude ovplyvneny.

Doterajsi text sa venuje vymedzeniu verejného dlhu iba z pohl'adu zavidzkov verejného sektora.
Nereflektuje fakt, Ze verejny sektor disponuje roznymi druhmi aktiv. Dlh, ktory nezohl'adiuje
majetkovl stranu rozvahy je hrubym dlhom. V prispevku sa pracuje presne s takymto
vymedzenim dlhu, rovnako ako napr. Ahlborn a Schweickert (2018), Eberhardta a Presbitera
(2015), ¢i Grobéty (2018), ¢i Murin (2018b). Dlhovy ukazovatel, ktory by zohl'adiioval vel'kost’
finan¢ného alebo nefinanéného majetku sektoru verejnej spravy, moze byt oznaceny ako Cisty
dlh. Bloch a Fall (2016) odportcaja, aby sa do ukazovatel’a Cistého dlhu pocitali iba tie aktiva,
ktoré su na strane pasiv zahrnuté do ukazovatel'a hrubého dlhu. Potom, ak je sledovany koncept
dlhu podl'a pristupu zaloZenom na bilancii finanénych uctov, mali by byt sledované vsetky
finan¢né pasiva a aktiva. Ak by bol vykazovany ¢isty maastrichtsky dlh, tak by bol hruby dlh
znizeny o hodnotu aktiv kategorii AF.2, AF.3 a AF.4 tabul’ky 2. Koncept, ktory od hodnoty
vSetkych aktiv, finan¢nych aj nefinan¢nych, odpocitaval hodnotu finan¢nych zavézkov je
konceptom hodnoty Cistého majetku verejnej spravy. Vo vSeobecnosti Cisty verejny dlh
predstavuje hodnotu vSetkych finanénych zavéazkov verejnej spravy znizena o hodnotu urcitych
vladnych aktiv. Casto sa pracuje s najlikvidnej$imi finanénymi aktivami, aby ukazovatel’ &o
najvhodnejsie popisoval mozné problémy v solventnosti.

Bloch a Fall (2016), Eurostat (2014a), Matosi et al. (2014), ¢i Nieuwenhuyze (2013) tvrdia, Ze
pre problematiku posudenia fiskélnej pozicie, udrzatel'nosti alebo rizika je pohl'ad na hruby dlh
nedosledny. ZhorSenie vo vymenovanych oblastiach spdsobuje tlak na rast margindlnych

nakladov dlhu (Ostry, et al. 2015). Existuju krajiny ako napr. Norsko, v ktorych vlada drzi vel'ké
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mnozstvo aktiv. Pripadné rizikd nesolventnosti st v takychto ekonomikéch nizke a to napriek
tomu, Ze ich hruby dlh k HDP moze byt vysoky. Opodstatnenost’ sledovania ¢istého dlhu
zdorazituju Matosi et al. (2014) najma v ¢asoch hospodarskych prepadov, kedy dochadza k
narastu hrubého dlhu, no zaroven narasta aj objem vladnych aktiv. Pocas poslednej krizy, Casto
dochadzalo k preberaniu zavazkov, ¢i roznych bankovych aktiv zo strany vlad. Vlady mozu
mat’ v zlych Casoch tendenciu vytvarat' (navySovat’) hotovostné a iné rezervy. Z opacného
pohl'adu, Dvorak (2008) uvadza, ze prijmy z privatizacie (pokles aktiv verejnej spravy) byvaju
previazané s poklesom hrubého dlhu.

Cisty dlh méze v roznych analyzach poskytovat’ lepsie informacie o stave, &i skor kvalite,
zadlZenia verejnej spravy ako ukazovatel’ hrubého dlhu. AvSak vykazovanie Cist¢ho dlhu
vytvara niekolko kritickych momentov, ktoré bud komplikuju porovnatel'nost dat medzi
krajinami alebo dokonca znehodnocuju pozitiva z neho plynuce. Jedna sa napr. o kvalitu, ¢i
likvidnost’ vladnych aktiv, ktora moze byt rozna, ¢i tazko meratel'na. Vznika tak otazka, ¢i
nejakym spdsobom vazit' aktiva ich rizikovostou. Stanovenie hodnoty aktiva tak bude
narocnejsie, ako v pripade zavizku. Koncept ¢istého dlhu je v porovnani s hrubym dlhom este
nachylnejsi na poruchy vykazovania dat zo strany tej hospodarskej autority, ktora méze mat’
zaujem na vykazovani lepSich hodndt, ako v skuto¢nosti dosahuje. Najvacs§im nedostatkom
konceptu ¢istého dlhu je jeho nejednoznacnd metodicka definicia a problematickost’ s roznou
likviditou aktiv verejnej spravy, vd’aka ktorej dva rovnako vysoké Cisté dlhy nemusia generovat’
rovnaku solventnost’ ¢i dlhodobtl udrzatel'nost’ alebo fiskalne rizika. Najma pre tieto dévody sa
prispevok zameriava iba na hruby dlh verejnej spravy Slovenska a Ceska.

I1I. Vyvoj verejného dlhu v Ceskej republike a na Slovensku

V predchédzajicej Casti prispevku bolo poukazané na zlozitost’ vykazovania dat o verejnom
dlhu. Pre objem kombinacii, ktoré mozu vzniknut, je naozaj dolezité na zaciatku akejkol'vek
analyzy asponi Ciastocne odprezentovat’ metadata verejného dlhu. V tomto prispevku pracujeme
s verejnym dlhom ako so sumou nomindlnych hodnét finanénych pasiv z tabul’ky 2, okrem
AF.5 a AF.7, sektoru verejnej spravy v konsolidovanej podobe. Zdrojom dat o verejnom dlhu
je databaza dlhu verejného sektora, ktora bola zostavend pod dohl'adom pracovnej skupiny
finan¢nej Statistiky Svetovou bankou a zobrazuje podrobné Statistiky o velkosti a Struktare
verejného dlhu (OECD, 2018). Data o velkosti populacie boli ziskané z prospektov svetove;j
populacie 2017 publikovanych Organizaciou Spojenych narodov (UN, 2017) a zvy$né data
z databazy OECD.Stats.

| ked” je dominantna pozornost’ venovana Ceskej republike a Slovensku, pracujeme aj
s referen¢nou skupinou 27 krajin OECD.* Jedna sa o krajiny, ktoré maji disponibilny dostatok
pozorovani v ¢ase. Casové rady OECD vznikli ako vazeny priemer, kde matica vah vznikla ako
podiel HDP krajiny v danom roku na celkovom HDP vsetkych krajin v danom roku. To
znamena, ze vaha kazdej krajiny sa v kazdom roku méze menit,, v zavislosti od jej relativneho
vykonu.

Ukazovatel'om verejného dlhu je v nasledujucom texte dlhova kvéta, t. j. pomerom verejného
QIhu na HDP. V suvislosti s definiciou dlhu uvedenou vyssie je nutné poznamenat’, Zze pre
Cesku a Slovensku republiku je sledovany dlh vzdy vyssi ako maastrichtsky dlh.

Obréazok 1 zobrazuje vyvoj dlhovej kvoty v Ceskej republike (CR), na Slovensku (SVK) a celej
vzorky OECD od roku 2000 do roku 2016. Je nevyhnutné uviest’, Ze data pre SVK st v databaze
dlhu verejného sektoru dostupné od roku 2006. Roky 2000 az 2005 boli doplnené z ro¢nych
finan¢nych Uctov sektoru verejnej spravy (Eurostat, 2019) v stilade s definiciou dlhu uvedenou

4 Australia, Belgicko, Ceska republika, Dansko, Estonsko, Finsko, Francuzsko, Grécko, Holandsko, frsko, Kanada, Lotyssko,
Luxembursko, Mad’arsko, Mexiko, Nemecko, Norsko, Pol'sko, Portugalsko, Raktisko, Slovensko, Spanielsko, Svajciarsko,
Svédsko, Taliansko, USA a Vel’ka Britania.
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vyssie. Porovnanim hodnét, ktoré boli dostupné z oboch zdrojov, t. j. hodnoty po roku 2006,
bolo zistené, ze medzi velkost'ou finanénych zaviazkov podl'a ESA 2010 a dlhom v obrazku
boli rozdiely. V priemere i$lo o 2,6 p. b. Rozdiely vznikli z dévodu odlisného ocenenia pasiv.
Kym v databaze dlhu verejného sektora si hodnoty zaznamenavané v nomindlnej hodnote,
hodnoty pasiv vladneho finan¢ného uc¢tu zostavené podl'a ESA 2010 st vykazované v trhove;j
hodnote. Vyvoj Slovenska do roku 2005 vratane je ilustrativny, pretoze neposkytuje hodnoty
tiplne konzistentné s CR alebo OECD.

Obrazok 1 Vyvoj verejného dlhu k HDP

—JOECD =mm(CZ —0—SVK

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z vyvoja dlhovej kvoty v obrazku je vidiet’ viac menej vSeobecne znamu skuto¢nost’, a tou je
citlivost’ verejného dlhu na finanéni a hospodarsku krizu (Reinhart et al., 2015). T4 sa
najvyraznejSie prejavila rapidnym narastom v roku 2009. Percentualna zmena dlhu k HDP
medzi rokmi 2008 a 2009 vo vzorke OECD bola priblizne 23,9 %, v CR 18,4 % a na Slovensku
27,8 %. Kvota pre OECD v roku 2009 vrastla na troven 89,7 % k HDP. Rovnaky ukazovatel
dosiahol v CR hodnotu 40,4 % a na SVK 44,5 %.

Zmena verejného dlhu suvisiaca s krizou sa do roku 2010 najvyraznejsie prejavovala na SVK.
Dlhova kvéta tu od roku 2008 narastla az o takmer 42 % (CR 29 %, OECD 31 %). Takyto
dynamicky vyvoj zadlZenia viedol na SVK k politickému tlaku, ktory v roku 2011 vyustil k
prijatiu dlhovej brzdy. Dlhova brzda je institatu G¢inny v slovenske;j legislative od marca 2012
a jej cielom je pozitivne pdsobit’ na obozretnost’ slovenskych vlad. Napriek tomu, ze v roku
2012 bola dlhova brzda G¢innd, doslo k d’alSiemu vyraznému nérastu dlhovej kvoty. Je vSak
dolezité¢ uviest, ze okrem deficitného financovania (4,2 % k HDP) a vytvorenia znacnej
hotovostnej rezervy (3,9 % k HDP), bolo za vyvojom z roku 2012 podla ARDAL (2019)
aj zapojenie SVK do garan¢nych mechanizmov EFSF (European Financial Stability Facility)
a ESM (European Stability Mechanism).

CR sice v mechanizmoch EFSF a ESM zapojena je, no nedisponuje v nich podielom na
zékladom imani ako SVK. Napriek tomu dlhova kvéta CR v roku 2012 zaznamenala 14,8%
narast. Vrchol relativnej zadlzenosti ¢eskej vlady (53,7 %) nastal o rok neskér ako na SVK,
t. j. v roku 2013. Po tomto roku klesal pomer dlhu k HDP v priemere 0 5,9 % rocne, ¢ize o 5 p.
b. rychlejsie ako v pripade SVK.

Vyvoj dlhu v referenénej skupine OECD je oproti CR a SVK odli§ny najmé v tom, Ze rastiici
trend sa prejavuje v celej rade s vynimkami, ktoré nastali v rokoch 2005, 2007, 2014 a 2016.
Odlisné, okrem vyvoja, st aj samotné hodnoty dlhovej kvoty. Priemerny rozdiel medzi OECD
a CR bol v obdobi od 2006 az 2016 47,5 percentualnych bodov (p. b.). Vzdialenost’ priemernej
dlhovej kvoty SVK od OECD dosahovala 40,7 p. b. V poslednom pozorovanom roku dosiahol
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verejny dlh na SVK 58,2 % HDP, ¢o znamena, Ze tvoril 56,7% podiel voci vel'kosti OECD v
rovnakom roku. Dlhova kvéta v CR bola v roku 2016 mierne cez 44,6 % a v porovnani s OECD
sa jedna o 43,5 %. Obe ekonomiky st na tom lepsie ako OECD. Ceska republika je na zaklade
prezentovanych skuto¢nosti ekonomikou s mensou relativnou velkostou dlhu. SVK sice
prechadzalo do roku 2008 vyraznym oddlZzovanim, no po prepuknuti krizy do reélnej
ekonomiky sa dynamika dlhovej kvoty zmenila.

Kotlan a Machova (2012) upozorfiuju na problémy stvisiace s ukazovatelmi, ktoré su
vztiahnut¢ k HDP. Aj Reinhart et al. (2015) tvrdia, ze pre vyvoj dlhovej kvoty je
najpodstatnej$im determinantom prave HDP a jeho zmeny. Z tychto dovodov bola zostavena
tabul’ka 4. Tabul'ka 4 predstavuje vyvoj verejného dlhu na osobu v stalych cenach roku 2010.
Hodnoty st prepocitané podl'a staleho kurzu a su v americkych dolaroch (USD). Zvyraznené
¢isla znamenajt vrchol v danej ¢asovej rade.

Tabul’ka 4 Sposoby ocenenia aktiv a pasiv
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

SVK 5699 5806 7001 8147 8691 10448 10462 10614 10913 11222

CR 6215 6972 7810 8687 9276 10552 10642 10314 10336 9760

OECD 27316 28258 33603 36236 36250 39526 40193 38968 41652 41917
Zdroj: vlastné spracovanie

Kym podl'a kvéty je na tom SVK v celom obdobi horie ako CR, podl'a ukazovatel’a redlneho
HDP na osobu to do roku 2014 neplati. Dlh na osobu bol v roku 2007 na SVK 5699 USD.
Od roku 2007 neprestajne rastie az na 11222 USD v roku 2016. Pri sledovani percentualnych
zmien je zaujimavé, ze v roku 2009 v suvislosti s krizou narastol dlh SVK ,,iba“ o 20,6 %.
Dalsie rapidne zvysenie v roku 2012 bolo len o trochu pomalgie (20,2 %). Dlh verejnej spravy
CR v roku 2007 dosahoval 6215 USD na osobu. Maximalnu hodnotu dosiahol v roku 2013
(10642 USD) a jednalo sa o posledny rok, kedy bolo zadlzenie na osobu v CR vyssie ako SVK.
Velkost ukazovatela v roku 2016 dosiahla 9760 USD, ¢o je priblizne 87 % z hodnoty zadlZenia
na osobu na SVK. Dynamika ¢eského dlhu na osobu je v €ase krizy rozdielna od SVK. Narast
dlhu v roku 2009 bol 12%, no o 12,2 % sa zvysil o rok skor a v roku 2010 narastol o d’alSich
11,2 %. Zaujimavé je, Ze podla stalej dolarovej hodnoty dlhu na osobu narastol ten ¢esky v
roku 2012 o 13,8 %. Sice aj dlhova kvota v roku 2012 rastla, no v porovnani s percentualnou
zmenou pocas krizy, nie tak vyrazne ako v tabulke 4. Za predpokladu relativne nemennej
velkosti populacie, vyvoj poslednych 4 hodnét SVK a CR naznaGuje spolu s obrazkom
1 zaujimavy zaver. Dlhova kvota SVK klesala, no tento pokles nebol spdsobeny poklesom
redlnej hodnoty dlhu. Ekonomika musela rast’ rychlejsie, ako prirastal dlh. Naproti tomu ¢eska
kvota od roku 2013 pomerne vyrazne klesala, comu prispelo aj postupné zniZovanie vel'kosti
realneho dlhu. Obe ekonomiky v rokoch 2013 aZ 2016 zazivali iba miernu Uroven inflacie.

V pripade OECD je moZné poukézat’ na podobné zavery ako v analyze kvoty, avSak s dvoma
podstatnymi rozdielmi. Prvym rozdielom je vyvoj v ¢ase. Kym kvoéta klesala od roku 2007 tri
krat, vel'kost” dlh v USD na osobu poklesla iba v roku 2014. Maximalna hodnota pre OECD
bola hodnotou z roku 2016 (41917 USD). Druhy rozdiel vychadza z komparacie OECD, CR
a SVK. Maximalna hodnota OECD v porovnani s maximami CR a SVK je obrovska. Najvyssia
hodnota SVK (rok 2016) dosahuje iba 26,8 % najvyssej hodnoty OECD. Podiel maximalnej
hodnoty CR (rok 2013) bol este nizsi a rovnal sa 25,4 %. Ak by pre CR nebolo porovnavané
maximum, ale posledny rok, tak dlh na osobu je len na urovni 23,3 % dlhu OECD. Takéto
rozdiely dlhova kvota nedetegovala. Druhy zaujimavy zaver, ziskame z porovnania dynamiky
dlhu na osobu a dlhovej kvoty medzi rokmi 2007 a 2016. Kvoéta narastla o0 47,4 % v OECD, 44,
4 % v CR a 61,3 % na SVK. Dlh na osobu naréstol v rovnakom obdobi, t. j. od roku 2007 do
roku 2016 o 53,5 % v OECD, 57 % v CR a 0 96,9 % na SVK. Dynamika dlhu slovenske;j
verejnej spravy bola najvyraznejSia aj podla kvoty aj podl'a dlhu na osobu. SVK ekonomika
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prezila v roku 2009 vyraznu recesiu. Od tohto roku rastla. Ak je vo vypocte zohl'adnena tato
skuto¢nost’ a sleduje sa iba vyvoj medzi rokmi 2009 a 2016, tak relativna zmena dlhu na osobu
bola 60,3 %. V porovnani s vyvojom slovenskej ekonomiky medzi tymito rokmi odkryva tento
narast krehkost’ dlhovej kvoty. Je otazne, ako sa bude vyvijat' dlh SVK, ak by ekonomika
vyraznejSie spomalila a takisto, do akej miery je dlh udrzatelny, ked” ani v dobrych ¢asoch
nedochadzalo k jeho zniZeniu. CR v tomto smere nepredstavuje tak vyrazny problém. Jej dlh
na hlavu medzi rokmi 2009 az 2016 narastol o 25 %. Navyse, ¢eskd ekonomika prezivala krizu
a problémy s obnovenim rastu hospodarstva po dlhsiu dobu ako SVK.

IV. Dlhové spravanie vlad v Ceskej republike a na Slovensku

Pre vysvetlenie dlhového spravania vlad SVK a CR je nutné sledovat vicsie mnoZstvo
ukazovatel'ov ako len vyvoj dlhu. Vychadzajic zo znalosti problematiky dlhodobe;j
udrzatel'nosti dlhu a jej konkrétnych analytickych nastrojov, st pre dlhovi dynamiku
nesmierne dolezitymi faktormi tempo rastu produkcie, urokova miera, diferencidl medzi
tempom rastu produkcie a urokovou mierou a fiskalna bilancia, resp. primarna fiskalna bilancia.
V neposlednej rade je dolezitym faktorom SFA. V tomto prispevku vysvetlenie spravania vlad,
pozostava z analyzy zmien dlhu. Weber (2012) pre potreby sledovania zmien verejného dlhu
pouziva nasledujice vyrazy:

Debtt - Debtt_l _ Def + SFA
NHDP, ~ NHDP, NHDP,

1)

kde Debt je velkost’ dlhu, NHDP je nominalne HDP, Def je velkost” deficitu, teda plati, ze
kladné hodnoty znamenaju deficit a zaporné prebytok, SFA je velkost’ stock-flow adjustment,
parameter t definovany ako diskrétny cas, resp. konkrétny rok.

Tvar (1) je tvarom, s ktorym tiez pracuje Eurostat (2018) pri publikovani dat v databaze
vladnych finan¢nych Statistik. Vyraz (1) Weber (2012) upravuje do tvaru, ktory zachytava
zmenu dlhovej kvoty a rozdel'uje deficit na primarny deficit a prispevok platenych urokov
z dlhu:
Debt; Debt;_4
NHDP, NHDP,_; @)
_ (lt - gt) Debtt_l PT‘imt n SFA
" (14 g,) NHDP,_, NHDP, NHDP,

kde i je efektivna nominalna trokova miera z dlhu, v nasledujicom texte aproximovana
pomocou dlhodobej Urokovej miery pouzivanej pre postdenie konvergenéného kritéria
urokovej miery, ¢ je tempo medziro¢nej zmeny nominalneho HDP, Prim je velkost’ primarneho
le=8) je urokovo-
, (1+g¢)

rastovym diferencialom. Urokovo-rastovy diferencial definuje vyznam rastu produktu
Vv znizovani dlhovej kvoty. Ak tempo rastu produktu prevySuje irokovi mieru z dlhu, potom
dlhova kvéta bude klesat’ aj v situdcii vyrovnanej primarnej bilancie. Reinhart et al. (2015)
zarad’uji negativny rozdiel medzi tirokovou mierou a ekonomickym rastom k ortodoxnym
spdsobom zniZovania podielu vladneho dlhu k HDP, av§ak upozoriiuju, Ze nizke trokové miery
vladnych obligacii su casto dosledkom existujacich finan¢nych regulacii.®

deficitu, t. j. deficitu zniZeného o platené uroky z verejného dlhu. Vyraz

5 Napr. zo strany zasahov centralnych bank, alebo z titulu existujiicich legislativnych pravidiel, ktoré brania sikromnému
finanénému sektoru fungovat’ optimalne. V1adne obligacie, pokial nedochddza k t'azkostiam podobnym v Grécku, predstavuju
vysoko likvidné, bezrizikové aktiva. Nemaju konkurenciu z pohl'adu rizikovosti na strane sikromnych cennych papierov
(Grobéty, 2018).
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Tabul'ka 5 prezentuje vysledky rozboru zmeny dlhovej kvoty podla tvaru (2). Jednotlivé nazvy
riadkov v tabul’ke znamenaju nasledovné. Zmena dlhu je medziro¢na zmena dlhovej kvoty,
diferencial je definovany pomocou tvaru (2) ako nasobok urokovo-rastového diferencialu

daného roku a dlhu k HDP roku predchadzajuceho, prim. def. je v podstate ;I:Zr: z tvaru (2),
t

ktory vznikol ako rozdiel medzi celkovym deficitom a velkostou platenych urokov na Grovni
sektoru verejnej spravy, SFA predstavuje reziduum vzniknuté po odcitani diferencialu a
primarneho deficitu od velkosti zmeny dlhu.

Tabul’ka 5 Rozbor zmien dlhovej kvéty v % HDP
SVK 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Priemer
Zmenadhu -551 -122 968 491 155 940 -0,73 -069 -0,73 -0,08 1,66
Diferencial -2,80 -129 419 -0,71 -0,05 0,80 069 -0,30 -1,77 -1,19 -0,24

Prim. def. 0,5 11 6,4 6,2 2,8 2,5 0,8 0,8 0,9 0,6 2,26
SFA -320 -103 -090 -058 -120 6,10 -222 -1,19 0,14 0,51 -0,36
CR 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Priemer

Zmenadlhu -1,43 3,21 6,27 3,65 2,07 6,83 0,72 -29 -2,37 -3,69 1,23
Diferencial -1,48 -0,05 2,50 1,23 0,83 0,98 061 -188 -2,84 -1,55 -0,16

Prim. def. -0,4 1 4,3 2,9 14 2,5 -0,1 0,8 -0,5 -1,6 1,03
SFA 0,46 225 -054 -048 -0,15 3,36 020 -188 097 -0,55 0,36
OECD 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Priemer

Zmenadhhu -0,36 2,76 1729 539 -1,08 8,04 1,13  -472 4,78 -0,61 3,26
Diferencial -0,44 0,99 463 -035 -0,23 -000 0,22 -1,20 -149 -181 0,03
Prim. def. -1,26 1,13 5,78 5,36 3,75 2,84 1,15 0,72 0,50 0,42 2,04

SFA 1,34 0,63 6,88 038 -460 521 -0,13 -434 577 0,79 1,19
Zdroj: vilastné spracovanie

Z vysledkov uvedenych v tabulke 5 plynie, ze dlhové spravanie SVK je odligné od CR
aj OECD. Vlada SVK nebola schopnd ani v najlepSom sledovanom obdobi podl'a tempa rastu
produktu (rok 2007) vytvorit’ primarny prebytok. Naproti tomu OECD vytvorila primarny
prebytok aspoii v roku 2007 a CR dokonca v rokoch 2007, 2013, 2015 a 2016. Neschopnost’
SVK vlady prispievat’ k znizovaniu dlhu prostrednictvom rozpoctu nezatazenom nakladmi dlhu
v sledovanom obdobi potvrdzuje aj priemerna hodnota primarneho deficitu. Priemer deficitu
k HDP (2,26) je najvyssi zo vSetkych troch priestorovych jednotiek. Naopak najnizsi priemerny
deficit dosiahla CR (1,03). Priemer celej vzorky OECD je na trovni 2,04 % k HDP. Diferencia
medzi priemerom SVK a OECD na prvy pohl'ad nie je vyrazna, avSak pri uvaZeni priemernej
zmeny dlhovej kvoty, kedy SVK narastal dlh priemerne o 1,66 a v OECD o 3,26 % k HDP.

To, ze SVK dlhova kvoéta v porovnani s OECD narastala v priemere kazdoro¢ne tak pomaly
napriek horSim vysledkom primarneho deficitu, bolo spdsobené¢ dvoma faktormi. Prvym
faktorom je rozdiel v prispevkoch urokového diferencidlu. Vd’aka zapornému rozdielu medzi
urokovou sadzbou a tempom rastu produktu klesol SVK dlh kazdoro¢ne v priemere o 0,24 %
k HDP. Diferencial v OECD spdsobil kazdoro¢ne navysenie dlhu o 0,03 % k HDP. Vd’aka
makroekonomickému prostrediu mohla klesat’ aj CR kvoéta. Jednalo sa o priemerny pokles na
urovni 0,16 % k HDP. Z hodndt diferencidlu z tabul'ky 5 tak vyplyva, ze makroekonomické
prostredie v sledovanom obdobi najvhodnejSie posobilo na vyvoj dlhovej kvéty na SVK.
Reinhart et al. (2015) povazuji vysoké tempd rastu a nizke uUrokové miery za jeden z
najdolezitejSich cinitel'ov poklesu pomeru verejného dlhu k HDP. V praxi je bezne sa
vyskytujucim, kedy napr. maastrichtské kritéria v bodoch deficitu a verejného dlhu vychadzaja
z pozitivneho rozdielu medzi rastom a urokovou sadzbou. Jedine v takom pripade je pri
3 % deficite moZzné zabezpecit dlhodobu udrzatelnost verejnych financii
(Benassy-Quéré et al., 2010).

Druhym faktorom, ktory sposobil, Ze dlh SVK rastol pomalSie ako OECD aj napriek tomu, ze
primarne deficity SVK boli vyssie, sti rozdiely v SFA. Priemerné slovenské SFA bolo na Grovni

-0,36, to znamena, Ze vd’aka zmene stavu aktiv, Gpravam, ¢i Statistickej diskrepancii klesla
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dlhova kvota na SVK v priemere 0 0,36 % k HDP. Eurostat (2018, 2014b) uvadza, Ze v rokoch
2014 az 2017 Slo u SVK hlavne o Cisty pokles aktiv a rozdiely vzniknuté vd’aka odliSnosti
uctovnych postupov pri vykazovani fiskalnej bilancie, vychédzajiacej z akrualneho principu
(Eurostat, 2013) a skuto¢nych hotovostnych tokov, ktoré nie vzdy bezprostredne suvisia s
obdobim ich vzniku. Ceska priemerna roéna velkost SFA dosiahla velkosti 0,36. Velkost
SFA bolo sposobené najmé prostrednictvom ¢istého nadobudnutia finanéného majetku a
uctovného prispdsobenia podobnému tomu slovenskému. Rozdielnost plynie napr. z kurzovych
intervencii, ktoré realizovala CNB od novembra roku 2013. Tie prispeli k navyseniu SFA o
0,5 % k HDP (Eurostat, 2014b). Krajiny OECD ako celok mali odhadnuté priemerné SFA na
tirovni 1,19 % k HDP, ¢o je v porovnani s hodnotami SVK a CR vyrazne vi&si prispevok. Jedna
sa o predvidatel'ny stav, nakol’ko vzorka obsahuje ekonomiky, ktoré museli riesit hospodarsku
a dlhovi krizu sanaciou sikromnych bank, ¢i odkupom stikromnych aktiv, vid’ napr. frsko alebo
Grécko (Eurostat, 2014b).

Z pohl'adu Webera (2012) je vhodné, aby priemerné hodnoty SFA boli v dostato¢ne dlhom case
rovné nule. Jedna sa o objektivny dosledok rozdielnych hotovostnych potrieb vlady v Case,
ktoré nereflektuji akrudlny princip pouzivany v rozpocte, alebo vychadzaju z ocakavani vlady
o buducich potrebach financovania, ktoré by mali simerne kolisat’” prostrednictvom tvorby
hotovostnych rezerv a ich rozpustania v ¢ase a zavislosti od hospodarskeho cyklu. Z tohto
hladiska je pozitivne, ze priemerné SFA v CR a na SVK boli blizke nule. Je tak mozné dlhové
spravaniec SVK a CR povazovat za transparentné. Obe krajiny realizovali najvicsie
mimorozpoctové zmeny prostrednictvom zmien obeziva a depozit (AF.2). Vzhl'adom na
charakteristiku sledovaného obdobia by malo byt zrejmé, ze v ¢asoch nizkych urokovych mier
stupa ochota vlady vytvérat’ hotovostné rezervy, ktoré su pouzitelné v obdobiach zvySenych
hotovostnych narokov, ¢i nakladov na dodato¢né, dopredu neocakavané financovanie. Takéto
operacie sa zo svojej podstaty nemdzu zachytit’ vV rozpoctovom ucte, ktory je zostaveny podla
pravidiel metodiky ESA 2010, ¢i SNA 2008. Zna¢nou vyhodou uvedenych finanénych operacii
je, ze mozu prispievat’ k znizovaniu fiskalnych rizik a zdroven umoziuji pokles nakladov
financovania dlhu, ¢o Missale (2002) povazuje za dva hlavné ciele efektivneho dlhového
managementu.

V. Zaver

Verejny dlh ajeho vyvoj puta velka pozornost uz viac ako desatrocie. Viaceré vyspelé
ekonomiky sveta prezili vd’aka hospodarskej krize aj krizu verejného dlhu. Je zrejmé, Ze dlhova
kvota je citlivd na hospodarsky cyklus a v ¢asoch ekonomickych problémov moézZe s vicSou
pravdepodobnost’ou rast’, ako by mala klesat’. Objavuju sa vSak nazory aj o opacnej kauzalite.
Podl’a tychto ndzorov mdze verejny dlh ovplyvnit’ vyvoj ekonomiky, o dava téme eSte vacsi
vyznam. V empirickych prispevkoch sa malokedy venuje dostato¢ny priestor adekvatnemu
vymedzeniu verejného dlhu. Ako ukazuje prispevok v druhej kapitole, nejedna sa o jednoducht
ulohu. Za verejny dlh povazujeme sumu nominalnych hodnét dlhovych finanénych zavazkov
sektoru verejnej spravy v konsolidovanej podobe.

Z hladiska vyvoja verejného dlhu vo vyspelych ekonomikich v poslednom desatroci je
dolezité sledovat’ dlhovli dynamiku a hl'adat’ priciny takého vyvoja. V tomto prispevku sa
zameriavam na Slovensko a Cesku republiku v rokoch 2007 az 2016. Cielom prace bolo
popisat’ zmeny verejného dlhu v Ceskej a Slovenskej republike v pokrizovom obdobi. Na
zaklade tohto popisu vytvorit' zavery o dlhovom spravani Ceskej a Slovenskej vlady. Pre
posudenie dlhového spravania bola okrem vyvoja dlhovej kvoty a redlnej hodnoty dlhu na
osobu sledovana najma dynamika vyvoja dlhovej kvoty a jej rozklad na zakladné determinanty.
Konkrétne sa jednalo primérny deficit, prispevok diferencidlu medzi efektivnou urokou mierou
a tempom rastu nominalneho produktu a SFA. Z vykonanej analyzy plynie Ze aj slovenska aj
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eska velkost’ verejného dlhu ani z d’aleka nedosahuje priemernych hodnét OECD. Ceska aj
Slovenska republika je tak z pohl'adu velkosti dlhu na dobrej pozicii. AvSak pri skimani
dynamiky dlhu to neplati pre Slovensko. V porovnani s Ceskou republikou, ktora po roku 2013
dokazala znizovat’, nie len dlhovua kvoétu, ale aj hodnotu dlhu na osobu. Naproti tomu hodnota
dlhu na osobu na Slovensku rastla v celom sledovanom obdobi. Pokles slovenskej dlhovej
kvéty v poslednych rokoch sa da pripisat’ priaznivému hospodarskemu vyvoju. Prispevok
identifikuje pomerne nebezpecné dlhové spravanie sa slovenskych vlad. Slovensko, ani
V Casoch najvacsej hospodarskej prosperity nebolo schopné vytvorit’ primarne prebytky. Pri
poklesoch dlhovej kvoty sa jednoznacne spoliecha na priaznivy hospodarsky vyvoj, vd’aka
ktorému zasoba dlhu rastie pomalsie, ako nominalna produkcia. Naopak, Ceska republika bola
schopné priaznivy ekonomicky vyvoj pretavit' aj do vytvorenia primarnych prebytkov. Bez
nutnosti hlbsieho postdenia by malo platit’, Ze Strukturalne nastavenie verejnych financii je na
Slovensku horsie ako v Cesku. V pripade spomalenia ekonomiky, tak mézu Slovensku hrozit’
pravdepodobne vicsie fiskalne problémy ako Ceskej republike. Slovenské vlada by mala zadat
aktivne riesit’ Strukturdlne nastavenie vydavkov a prijmov. Bez aktivneho pristupu hrozi, ze
verejny dlh bude v budtcnosti na Slovensku vel'kym problémom.

Financovanie

Tento €lanok vznikol s financnou podporou z projektu Specifického vyskumu Masarykovej
univerzity MUNI/A/1131/2018 s nazvom Co robia politici zle? Vybrané problémy verejnych
financii vo vztahu k ekonomickému rastu vyspelych krajin sveta.
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