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Uvod

Jednym z cielov fiskalnej a menovej politiky,
ako zakladnych siéasti hospodarskej politiky, je
prispieval k stabilizacii makroekonomického pro-
stredia a tym vytvarat podmienky pre dlhodobo
udrzatelny ekonomicky rast a prosperitu krajiny.
Strata menovej suverenity spojena so vstupom
krajiny do formalneho zoskupenia krajin partici-
pujucich na spoloénej mene znizuje schopnost
danej ekonomiky eliminovaf pdsobenie tych
faktorov, ktoré destabilizuji jej makroekonomic-
ky vyvoj. V suvislosti s pripravou krajin na vstup
do EMU, ktoré v roku 2004, resp. 2007 vstupili
do EU, na vstup do EMU (v zmysle pristupovych
zmliv nové &lenské krajiny EU musia neskér par-
ticipovat aj na spolo&nej mene euro, désledkom
Soho otazkou nie je ,&i* ale ,kedy" tieto krajiny
vstipia do EMU), tak strata menovej suverenity
logicky povedie k zvySeniu vyznamu figkalnej po-
litiky pri ovplyviiovani makroekonomického vyvoja
tlenskej krajiny. Aj ked reSpektujeme, Ze otazka
menove| suverenity je v tychto krajinach v stéas-
nosti prinajmensom sporna (v podmienkach vy-
raznej orientacie novych élenskych krajin na trhy
EU a vysokej funk&nej otvorenosti tychto ekono-
mik, st menovy kurz ako aj domace Urokové miery
silne determinované externymi faktormi, na vyvoj
ktorych nema menova politika danej ekonomiky
priamy vplyv), nie je moZné stabilizaény potencial
narodnych menowvych politik Uplne wlicif. Schop-
nost fiskalnej politiky plnit stabilizaént funkciu
v podmienkach domacej ekonomiky je pritom
zasadne ovplyvnena rozpodtovymi moznostami
centralnej viady ako aj finanénou situaciou v sek-
tore vliadnych instittcil.

Pakt stability a rastu a maastrichtské konver-
genéné kritéria pre oblast verejnych financii
moZno povaZovat za klucové faktory formujuce
strednodoby charakter fidkalnej politiky v CR
a SR. Konsolidacia verejnych financii tak dostava

explicitne definované parametre, ktorych napliia-
nie by malo byt odrazom zdravého vyvoja sektora
vladnych ingtitucil. Integraéné ambicie, prvky
transformaénehc procesu ako aj pésobenie §pe-
cifickych faktorov vplyvaji na rozsah pozitivnych
zmien v hospodéreni sektora viadnych indtitucii,

Medzi hlavné dihodobé zamery figkalnej politiky
moZno v pripade obidvoch ekonomik zaradit zni-
Zenie deficitu verejnych financii pod uroves 3%
z HDP, &o je GUroven jedného z konvergenénych
kritérii pre vstup do EMU. Cielom fiskalnej politiky
vlady SR bolo od zadatia priprav na vstup do EMU
podporovat proces konvergencie tak, aby mohla
SR ziskat plné &lenstvo v eurozdne k 1. 1, 2009.
Désledkom opatreni na konsolidaciu verejnych fi-
nancii je priebezné plnenie kriténa fiskalneho de-
ficitu v SR od roku 2004 (bez zaratania nakladov
na déchodkovil reformu). S ohfadom na budlici
vyvoj hospodarenia sektora viadnych intitucii
mozno za kliéové oznadif udrianie nastavenych
parametrov verejnych rozpod&tov a teda odolanie
vydavkovo naroénym nesystémovym politickym
navrhom sudéasnuj viady.

Vlada CR spustila v roku 2003 reformu verej-
nych financii orientovani na fiskalnu konsolidéciu
a odstranenie deficitnych tendencii verejnych
rozpodtov. étatny rozpocet CR na rok 2008, ako
aj jeho strednodaby vyhlad predpokladaji pozitiv-
ny vyvoj hospodérenia sektora viadnych inétitucil.
Napriek zvySeniu schodku verejnych financii v ro-
ku 2007 sa naslzdne predpoklada jeho pokles,
pricom uZ od roku 2009 by CR mala dlhodobo
a udrzatelne pinif konvergenéné kritéria pre ob-
last verejnych financii. Autonémny scenar fiskal
neho vyhladu CR v8ak predpoklada, e a? v roku
2010 by sa mal podiel fiskilneho deficitu CR
dostat na Grovef 3%. Podla ministra financii CR
je prave stav verajnych financil jedinou bariérou,
ktora brani odporuéif rok 2012 ako reélny termin
zavedenia eura v CR [6).
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V roku 2008 zaviedla vlada CR jednotni sad-
zbu dane z prijmov fyzickych oséb (15%), ¢o
v porovnani s predtym uplatfovanou progresiv-
nou sadzbou zdanenia znamena vyrazny pozitivny
prvok vo svetle pripravovanej reformy dafového
systému CR.

Komplexnejsia reforma dafiového systému,
ktora ma byt stéastou reformy verejnych financii
v CR, mé podla zamerov MF CR nadobudnut
Gcinnost zadiatkom roku 2010. Reforma sa ma
dotknif zdafiovania prijmov a majetku, ako aj sa-
motného dafiového procesu.

Podla Narodnej koordina¢nej skupiny pre za-
vedenie eura v CR je pre éesku korunu vhodné
zotrvaf v systéme vymennych kurzov ERM2 dlhsie
ako dvojrocné pozadované obdobie, pricom ako
redlny termin vstupu do ERM2 moZno povaZovat
roky 2009-2010.

Pinenie fidkalneho kritéria deficitu verejnych
financii je zrejme najnaroénej$ou Glohou konver-
gencéného procesu oboch ekonomik. Na druhej
strane v8ak hlavny problém fiskalnej politiky
nepredstavuje plnenie kritérii pred vstupom do
EMU, ale vo vytvoreni podmienok na udrzatelny
rozvoj verejnych financii z hladiska poZiadaviek
Paktu stability a rastu.

Kritérium udrzania hrubého verejného dlhu pod
60% HDP spina CR aj SR uz teraz (v roku 2006
dosiahol hruby verejny dlh v CR 30,4% HDP
av SR 30,7 % HDP) a vzhladom na cielené zniZo-
vanie deficitu verejnych financii v nasledujucich
rokoch je naplfianie tohto kritéria nadalej reélne.

V prispevku sa zameriame na analyzu zaklad-
nych faktorov, ktoré v dlhodobejSom horizonte
determinuju (resp. determinovali) vyvoj finané-

ného hospodarenia sektora vladnych institicii
v CR a SR v snahe posudif schopnost obidvoch
ekonomik plnit poZiadavky nominalnej konvergen-
cie stanovenych pre fiskalnu oblast. Uskutoénena
analyza nam umozni sformulovaf odporiéania pre
fiskalne autority obidvoch krajin, ktoré by podla
nasho nazoru posilnili stabilizaény potencial fis-
kalnej politiky CR a SR.

1. Vladne vydavky v €R a SR v ro-
koch 1995-2006

Najvyznamnej$ou zlozkou domaceho dopytu
v krajinach EMU je koneéna spotreba doméc-
nosti (v tejto ¢asti prispevku budeme vychadzat
z oficialnych Statistickych udajov OECD (2007)).
Jej vaha na celkovom HDP sa v obdobi rokov
1995-2006 pohybovala stabilne na Grovni okolo
57 %. V porovnani s krajinami EMU bol podiel si-
kromnej spotreby na HDP v sledovanom obdobi
v CR (v sledovanom obdobi dosahoval 48-53 %,
v roku 2006 to bolo 50 %) a SR (50 %-57 %, v roku
2006 to bolo 57 %) skér podpriemerny. V porov-
nani s krajinami EMU ma v CR a SR relativne vy&-
§iu vahu tvorba hrubého fixného kapitalu. V ramei
sledovaného obdobia sa podiel hrubého fixného
kapitalu v krajinach EMU pohyboval na tirovni 20-
22% (v roku 2006 to bolo 21%), zatial &0 v GR
dosahoval hodnoty 26-33% (v roku 2006 to bolo
26%) av SR 25-33% (v roku 2006 to bolo 29 %).

Koneéna spotreba veobecnej vlady v krajinach
EMU v ramci sledovaného obdobia rokov 1995-
2006 dosahovala stabilné hodnoty okolo Grovne
20%. V rovnakom obdobi sa tento ukazovatel
v CR pohyboval na trovni 18-23% (v roku 2008

Obr. 1: Koneéna spotreba vieobecnej viady, CR a SR, 1995-2006 (% z HDP)
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Zdroj: spracované na zaklade tdajov [ 1],
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Obr. 2: Velkost viddneho sektora a miera prerozdelovania, CR a SR, 1995-2006 (% z HDP)
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to bolo 19,3%) a v SR na urovni 18-23% (v roku
2006 to bolo 18,2%). Spotreba veobecnej
vlady (Obr. 1) sa v ramci sledovaného obdobia
v CR a SR mierne znizila. Kym v SR sa reforma
verejnych financii (predovietkym decentralizacia
Statnej spravy, zavedenie systému Statnej po-
kladnice, socialna a zdravotna reforma a pod.)
neprejavila negativne na trende poklesu relativnej
velkosti viadnych vydavkov v ekonomike, CR v ob-
dobi rokov 2000-2003 napriek rychlemu tempu
ekonomického rastu zaznamenala narast podielu
vladnych vydavkov na vytvorenom HDP.

Od roku 2003 klesa koneéna spotreba vliady re-
lativne vyznamnym tempom. Vysoké tempa rastu
HDP, ktoré tieto ekonomiky v poslednych rokoch
vykazuju, boli dosiahnuté pri su¢asnom poklese
podielu koneé&nej spotreby vlady na HDP. Sudas-
ne to odraZa vyssiu zainteresovanost sikromného
sektora v procese pouzitia vytvoreného HDP.

2. Velkost vladneho sektora a mie-
ra prerozdelovania

Zmeny v miere ingerencie Statu (miera zasa-
hovania a prerozdelovania) moZno posudif pro-
strednictvom vyvoja podielu verejnych vydavkov
na HDP (Obr. 2).

V rokoch 1995-2006 sa miera prerozdelovania
v krajinach EMU pohybovala stabilne v rozmedzi
46-48%, pritom v roku 20086 to bolo 47%. V CR
doslo po obdobi relativne] stabilizdcie tohto uka-
zovatela v po&iatoénom obdobi okolo drovne 42 %
k miernemu rastu miery prerozdelovania v rokoch

Zdroj: spracované na zaklade Udajov [1)

2000-2008.V dssledku rychleho ekonomického
rastu, ako aj realizacie vybranych opatreni v ramci
reformy verejnych financii z roku 2008, mozno
v CR po tomto cbdobi badat tendenciu postupné-
ho zniZovania miery prerozdelovania zdrojov v eko-
nomike prostrednictvom verejného sektora.

V SR po obdobi relativne nerovnomerného
vyvoja miery prerozdelovania, dochadza od roku
2000 k postupnému znizovaniu miery ingerencie
&tatu. Podobne ako v CR, aj v SR sa pod aktualny
vyvoj miery prerozdelovania podpisuje rychly eko-
nomicky rast, v désledku ktorého aj napriek med-
ziroénému absolitnemu rastu objemu vladnych
vydavkov ich podiel na vytvorenom HDP klesa.

3. Struktira verejnych vydavkov

V pripade vyvoja koneénej spotreby vieobecnej
vlady a miery prerozdelovania CR aj SR zazna-
menali postupnl pozitivnu korelaciou tychto
ukazovatelov s krajinami EMU odzrkadlujacu
prehlbujicu sa konvergenciu vo vyvoji verejnych
financii. V oblast: vyvoja ekonomickej struktiry ve-
rejnych vydavkov je na zaklade obrazku 3 zrejmé,
Ze aj ked celkove vydavky klesaju, podiel ur&itych
vydavkov stupa. Tieto vydavky dokonca tvoria pod-
statnu éast celkovych vydavkov (ide predovietkym
o vydavky mandatérne).

MoZno teda konstatoval, Ze aj situacia v oblasti
Struktry verejnych vydavkov je v CR a SR padob-
na s vjvojom v krajindch EMU. Takito tendenciu
vBak nemoZno hodnotif pozitivne, nakolko aj vo
vyspelych ekonomikach EU nizka flexibilita verej-
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Obr. 3: Vyvoj struktiiry verejnych vydavkov, CR, SR a EMU, 1995-2006 (% z HDP)
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nych vydavkov a vysoky podiel nediskrétnych vy-
davkov (ich podiel vo véésine krajin EMU stagnuje,
pripadne pasivne narasta) nezanedbatelne znizuju
priestor pre realizaciu vliadnych vydavkovych priorit.

Deficitnost verejnych financil obidvoch eko-
nomik nebola v prevaine| casti sledovaného
obdobia primarne vyvolana rastom vydavkov do
oblasti s dlhodobo pozitivnym multiplikagnym
efektom (investicie do infradtruktary, podpory
podnikania, vzdelania a pod.), ale skér pasivne
rasticou vahou mandatarnych vydavkov vo verej-
nych rozpoétoch.

Medzi vydavkovo najnaro&nejéie oblasti patri
mzdova a nemzdova spotreba vlady a predovéet-
kym vydavky na socidlne zabezpedenie. Velkost
mzdovych vydavkov spojenych s fungovanim jed-
notlivych zloZiek verejnej spravy je ¢asto predme-
tom kritiky predov8etkym v suvislosti s vnimanou
priliSnou personalnou naroénostou chodu verej-
nej spravy a s tym spojeného vykonu verejnych
funkcii. Reforma verejnej spravy je preto v tranzi-
tivnych ekonomikach casto spojena aj s restruk-
turalizaciou a ,zostihfovanim* jednotlivych zloZiek
verejnej spravy. Na druhej strane je viak potrebné
pripomenut, Ze aj samotna EU je casto pred-
metom kritiky kvoli rozsiahlemu byrokratickému
aparatu a z toho vyplyvajlcej nizkej pruznosti pri
rozhodovani a riadeni. Jednotlivé krajiny EMU, po-
dobne ako CR a SR, vynakladajt v priemere okolo
10% HDP (v roku 2006 to bolo 10,3% HDP) na
odmeriovanie zamestnancov sektora viadnych in-
Stitucii, kym v CR to bolo v roku 2006 7,8 % HDP
av SR 7,5 % HDP. Aj napriek tomu mozno konéta-
tovat, 2e v CR aj SR pripada na jedného Uradnika
mens| po&et obyvatelov, ne v krajinach EMU, &o
moZno pokladat paradoxne za désledok niZich
priemernych platov v sektore viadnych institdcil
v CR a SR ne v krajinach EMU.

4. Vydavkovo narocné sektory

Nizka produktivita verejnych sluzieb vo véeo-
becnosti zvySuje vydavky prisludnych verejnych
rozpoé&tov. Kvalita a efektivnost organizacie posky-
tovania tychto sluZieb v &tatnej sprave, skolstve,
zdravotnictve, Zelezni¢nej doprave sa zvy$uje
velmi pomaly. Od vzniku CR a SR v roku 1993
zostala kapacita ponuky a zamestnanosf v tychto
oblastiach prevaZne statickd. Tato tendencia je
v protiklade so zmenami v potrebach spolo&nosti,

Vo verejnej sprave existuje prezamestnanost
hlavne vo verejnej doprave, skolstve a tiez v zdra-

votnictve. Sucasna Grovef mzdovych vydavkov by
sa mala postupne stabilizovat okolo Grovne 7,0 %
HDP a dalsi pckles o v priemere 0,3% HDP by
mal byt spésobeny najma vplyvom vysokého eko-
nomického rastu.

Vydavky na socialne zabezpedenie su
v obidvoch ekonomikach vysoké (Udaje v tejto
&asti prispevku pochadzaji z materialov MF CR
(marec 2007) a MF SR (november 2006). V sle-
dovanom obdobi tvorili v CR priblizne 15-18%
HDP (v roku 2006 to bolo 17,6 % HDP) a v SR
12-17 % HDP (v roku 2006 to bolo 16,5 % HDP).
Starobné a invalidné déchodky tvoria z tohto &isla
v CR 42% (2006) a v SR 45% (2006) a zdravot-
na starostlivost v CR 33% (2006) a v SR 30%
(2006). Vydavky na zdravotnu starostlivost s vo
vieobecnosti malo efektivne (najmé vydavky na
lieky). CR aj SR maji vysoky podet nemocniénych
l6zok na obyvatela. Celkové naklady na zdravot-
nictvo budl pravdepodobne dalej rast, ako sa
mzdy a ceny v zdravotnictve budd priblizovat
k priemernym nzdam a cenam v hospodarstve
a obyvatelstvo zaéne starnt.

Reforma tychio oblasti verejnych financii vsak
nie je len o implementacii financovania jednotlivych
systémov, ktoré by umoznilo dosiahnut dlhodobo
finanéne udrZatelné poskytovanie verejnych slu-
Zieb. Za klucové povaZujeme navrhnutie a ispesnu
realizaciu takych opatreni, ktoré popri finanénych
efektoch zabezpecia nezmenenu, resp. zvydeny
kvalitu a dostupniost verejnych sluzieb,

Napriek tomu, 2e pri ostatnych poloZkach ve-
rejnych vydavkov mozno do budlcnosti predpo-
kladat tendenciu ich zniZovania, pri vydavkoch na
dbchodkové zabezpecenie existuje riziko ich zvy-
Sovania. Problém do budicnosti pre tieto vydavky
predstavuje pradovSetkym starnutie populécie.
SR sa k tomuto oroblému postavila uskuto&nenim
reformy starobného dochodkového zabezpedenia
subeZnym zavedenim druhého piliera déchodko-
veho sporenia, ktory popri soliddrnom aspekte
prvého piliera posilfiuje princip zasluhovosti.

Reformu oblasti zdravotnictva, socialneho
a déchodkového zabezpedenia povaZujeme za
jednu z najviactich vyziev tranzitivnym ekonomi-
kam poslednyct rokov.

5. Saldo verejnych financii

Saldo verejnych financil je zakladnym ukazo-
vatelom hospodarenia véeobecnej vlady. Okrem
toho, rovnake ako velkost vliddnych vydavkov,
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Obr. 4: Vyvoj salda verejnych financii, CR a SR, 1995-2006 (% z HDP)
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dava vysledné saldo verejnych rozpod&tov obraz
o uskuto&novanej fiskalnej politike. Vyvoj salda
rozpod&tu verejnej spravy v CRa SR je zobrazeny
na obrazku 4.

Pre zvy3enie vypovedace] schopnosti salda
hospodarenia verejnej spravy je Uéelné rozdelit
ho na primarne saldo a &isté Urokové platby. Po
tomto rozdeleni je zrejmé, Ze priamo hospoda-
renie daného roka (bez Urokov, ktoré su platene
za hospodarenie minulych rokov) ma klesajicu
tendenciu a v najblizsich rokoch mozno predpo-
kladat, 2e primarne saldo verejnych financil bude,
ceteris paribus, v obidvoch ekonomikach kladne.

Verejné rozpoéty st v podmienkach CR dlho-
dobo charakterizované deficitnymi sklonmi (rela-
tivne nizka miera deficitnosti do roku 1998 bola

Zdroj: spracované na zaklade Udajov ([ 1],

ciastocne spbésobena aj tym, Ze v tychto rokoch
dochadzalo k tvorbe tzv. skrytych (nepriamych)
deficitov verejnych rozpoétov prostrednictvom ku-
mulécie dlhov predovéetkym vo vtedajsej Konsoli-
da&nej banke). Skutoéna podstata pozorovaného
rastu fiskalnych deficitov, ktoré sme v CR pozoro-
vali do roku 2003, nesuvisi len s transforma&nymi
problémami, &i fazou ekonomického cyklu, aviak
ma §truktirny charakter. Deficity dosahovali tak
vysoké Urovne, Ze aj napriek znaénému pouzitiu
privatizaénych a inych jednorazovych zdrojov do-
chadzalo k vyraznej akceleracii rastu verejného
dlhu. Negativnym prvkom tohto obdobia bola sku-
to&nost, Ze ani rastova faza hospodarskeho cyklu
nedokazala zastavit narast fiskalnych deficitov.
Figkalna politika sa tak v tomto obdobi spravala
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prevaZne procyklicky, éim prestala plnif svoju
makroekonomick( stabilizaéni funkciu (takyto
charakter fiskalnej politiky obvykle prispieva
k neziaducemu zosilneniu fluktuaénych tendencii
v ekonomike, ¢o nevytvara dostatotne vhodné
podmienky pre vyvaZzeny a dlhodobo udrzatelny
ekonomicky rast).

Vyznamnym aspektom deficitnosti verejnych
financii (¢o samozrejme nie je ani zdaleka len
vysostny problém &eskej ekonomiky) je uz kon-
Statovany stdle vysoky podiel nediskrétnych,
mandatérnych vydavkov, ktoré vyznamne obmed-
zuju na jednej strane flexibilitu samotnej fiskalnej
politiky, na strane druhej limituji realne moznosti
uspesne a dlhodobo zniZzovat deficitnost verej-
nych financii.

Medzi dal8ie pri¢iny negativneho vyvoja hospo-
darenia sektora vladnych institGcii do roku 2003
moino zaradif neochotu viadnych stran podstipit
politické riziko spojené s presadzovanim ekono-
micky a socialne nevyhnutnych opatreni, ktoré by
popri systémovych efektoch priniesli dlhodobo
pozitivne dopady na hospodarenie verejnych
rozpodtov.

Vyvoj od roku 2004, kedy sme mohli zazna-
menat vyraznejdi pokles deficitnosti verejnych
financii je &iastotne odrazom pésobenia vybra-
nych fiskalnych opatreni, ktoré boli stéasfou
reformy verejnych financii a tiasto¢ne désledok
zvySenia tempa ekonomickeého rastu, ktory ceska
ekonomika zaznamenava od roku 2003. Napriek
tomu vdak od roku 2004 neboli vytvorené dosta-
toéné predpoklady pre dlhodobu fiskalnu konso-
lidaciu, ¢oho odrazom su pretrvavajice problémy
s celkovym vysledkom hospodarenia verejnych
rozpoctov, nadalej narastajici podiel mandatér-
nych vydavkov, kulminacia celkového hrubého
verejného dlhu a pod. Medzi hlavné priciny tohto
vyvoja mozno zaradif absenciu systémového
hospodarsko-politického  pristupu, désledkom
ktorého je dlhodobé odkladanie dblezitych
opatreni predovSetkym v oblasti déchodkového
zabezpedcenia, zdravotnictva a dani. Dévody také-
hoto stavu moZno hladat skor v rovine politicke]
neZ v rovine koncepénej.

Pri pohlade na vyvoj deficitu verejnych financii
v SR je zrejmé, Ze vyvoj do roku 2002 bol zna-
éne turbulentny a nepriaznivy. Najméd obdobie
rokov 1996-1898, ktoré je obvykle spajane
s nevhodne koordinovanou expanzivnou rozpoc-
tovou a restriktivnou menovou politikou (takato

kombinacia dvoch najvyznamnejsich zloZiek
hospodarskej politiky v podmienkach ekonomiky
vykazujicej znamky prehrievania sa taktieZ odra-
zila vo vyznamnom naraste domacich trokovych
sadzieb, naraste vonkajej nerovnovahy, vySsej
nestabilite vymenného kurzu, naraste zahrani¢-
ného (predovéetkym sikromného dlhu a pod.),
bolo charakteristické negativnym vyvojom hospo-
darenia sektora viadnych institucii. Aj v pripade
SR sme tak mchli v poéiatoénom obdobi zazna-
menat vyrazné procyklické spravanie fiskalnej
politiky, ktoré v rokoch 1996-1998 wyznamne
prispelo k prehrievaniu ekonomiky SR. Preto aj
formu realizacie figkainej politiky v tomto obdobi
mozno s ohladom na vyvolané sprievodné efekty
povaZovat za jednu z priéin neprimeranej fluktua-
cie vymenného kurzu SKK a naslednej vynutenej
zmeny reZimu vymenného kurzu zo strany NBS
koncom roka 1998.

Odkladanie systémovych opatreni vo wvybra-
nych oblastiach (dane, zdravotnictvo, socidlne
a dochodkové zabezpedenie,..) sucasne zvySo-
valo neistotu chladne vyvoja budiceho hospo-
darenia jednotlivych zloZiek verejnych financii, éo
sa neskor prejavilo pretrvavajucou deficitnostou
verejnych rozpoétov nad uroviou 3% HDP a2 do
roku 2002,

Na zéklade vyvoja po roku 2003 je zrejmé, Ze
nastava urcita konsolidacia verejnych financif,
ktora pokraéuje dodnes. Medzi vyznamné fak-
tory, ktoré od pociatku tohto obdobia ovplyvnili
vydavkovi stranu verejnych rozpoétov, moZno
zaradif opatrenia v socialnej oblasti (napr. znize-
nie prispevkov na dieta, sprisnenie podmienok
na vyplacanie sucialnych davok a pod.), v oblasti
zdravotnictva (napr. oddlZenie systému, zvySenie
priamej spolutZasti pacienta na thrade nakla-
dov a pod.), ako aj v oblasti samotného riadenia
verejnych finansii (napr. zjednodu8enie Struktiry
tatnych fondov, obmedzenie moznosti zadl2ova-
nia uzemnych samosprav, sprisnenie podmienok
pre poskytovanie Statnych zaruk, posilnenie
systému kontroly a pod.). Medzi dal$ie vyznamné
prvky, ktoré v temto obdobi mali a aj v siBasnosti
maju ambiciu zvysif celkovll efektivnost vynakla-
dania verejnych prostriedkov a tym aj celkové
hospodarenie varejnych rozpodtov mozno zaradit
postupnl implementaciu mechanizmu programo-
vého rozpoétovania, systému Statnej pokladnice,
tvorba strednodobych rozpoétovych vyhladov, ako
aj samotny proves decentralizacie Statnej spravy
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(ako sudast procesu reformy verejnej spravy).

Vyvoj deficitov podfla metodiky ESA 95 je viak
poznamenany aj typickymi jednorazovymi efektmi
tranzitivnej ekonomiky, ako privatizacia a restruk-
turalizacia bank (napr. v SR v roku 2000 dosi-
ahli naklady na restrukturalizaciu bank priblizne
0,96 % HDP, v roku 2001 priblizne 0,73% HDP
a v roku 2002 priblizne 1,08 % HDP), o zniZuje
jeho analytickll vypovedaciu schopnost. V pri-
pade SR su deficity sektora vladnych institucii
v tejto kapitole vykazované bez vplyvu nakladov
na zavedenia 2. piliera déchodkového systéemu
a s tym spojeného vypadku prijmov. Obdobne aj
v pripade CR nema uhrada nakladov spojenych
s transformaciou (napr. v podobe transferov vy-
nakladanych Statnym rozpoétom a FNM do tzv.
transformacénych institaci (Ceska konsolidaéna
agentira a Ceska inkasna) na pokryvanie ich
strat) vyznamnejsi vplyv na dlhodobé hospodare-
nie verejnych financii, ak zvazime pritomnost mi-
moriadnych prijmov (predovietkym z privatizacie)
vo fiskalnej sustave, ktoré sa podielaju na finan-
covani transformaénych nakladov, ¢im zabrafuji
rastu verejného dlhu.

6. Verejny dih

Verejny dih je siéasfou mnohych makroeko-
nomickych suvislostl, Vo vztahu k rozpoctovéemu
deficitu je rozhodujici vyvoj podielu hrubého
verejného dlhu na HDP. Vo v8eobecnosti mbZe

mat dynamika podielu hrubého verejného dihu na
HDP rasticu tendenciu, aj ked primarny rozpoé-
tovy deficit je nulovy. Faktory, ako st vyvoj realnej
urokovej miery, tempo ekonomického rastu, miera
inflacie, p6sobia nielen na velkost cyklického defi-
citu, ale za uréitych predpokladov aj na automatic-
ky rast podielu hrubého verejného dlhu na HDP.

Obrazok 5 nam ponuka prehlad vyvoja hrubého
dihu sektora viadnych indtittcil v CR a SR. Zapor-
né saldo verejnych financii v obidvoch ekonomi-
kach potas celého sledovaného obdobia rokov
1996-2005 pdsobilo negativne na vyvoj hrubého
dihu sektora vladnych institicil. Medzi krajinami
existuju vyznamne rozdiely tykajuce sa jednak sa-
motnej velkosti hrubého dlhu vyjadrene| podielom
na HDP, ako aj tendencii jeho vyvoja.

CR ako jedna z mala tranzitivnych ekonomik
dosahovala nizku vychodiskovil Urovei zadlZenia
sektora vladnych indtitGcii, ¢o vytvaralo dobry
predpoklad pre udrzatelnost celkového hrubé-
ho dlhu v ramci prijatelnych hranic. AZ do roku
2000 sa zadlZenost sektora vladnych intitdcii
CR udrziavala pod hranicou 20%, priom k jej
miernemu rastu prispievala deficitnost vo vyvoji
hospodarenia sektora vladnych institucii. Ani pre-
pad ekonomickeého rastu, i vysoké urokové miery
vrokoch 1997 a 1998 nemali negativny dopad na
vyvoj hrubého verejného dlhu, &i celkového hru-
bého dihu ekonomiky CR, &o odzrkadluje aj nizka
deficitnost na beznom Géte platobnej bilancie CR
v rokoch 1998 a 1999.

Obr. 5: Hruby dih verejnych financii, CR a SR, 1996-2006 (% z HDP)
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Zdroj: spracované na zaklade udajov [ 1]
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Roky 2001-2003 predstavovali obdobie vy-
razného zhor$enia hospodarenia aj celkového
hrubého zadlZzenia sektora vladnych institacii
v CR (nezanedbatelnym faktorom vplyvajicim na
rast verejného dihu vtomto obdobi bolo zahrnutie
vécsiny identifikovanych nepriamych zavizkov
vlady (predovietkym vladdnych garancii a tie? za-
hrnutie Ceskej inkasnej a Ceskej konsolidacnej
agentury a ich dcérskych spoloénosti do sektora
vladnych institucii)). Medzi vyznamné faktory ta-
kéhoto vyvoja moZno zaradif pretrvavajlici narast
vliadnych vydavkov, spomalenie ekonomického
rastu, pokra¢ujuci rast nezamestnanosti a pod.
Z pohladu fiskalnej politiky moZno prejav tychto
negativnych tendencii pripisat na vrub politickej
nejednotnosti pri presadzovani nepopularnych
aviak z dlhodobého hiadiska prospesnych
opatreni, ktoré by zabranili daldiemu narastaniu
predovSetkym mandatérnych vydavkov v ramci
verejnych financii (medzi kli¢ové oblasti, do
ktorych st alokované mandatérne vydavky v CR
patri oblast socialneho zabezpedenia, socialnej
starostlivosti a oblast zdravotnictva),

Od roku 2003 sa podiel hrubého dlhu sektora
vladnych indtiticii stabilizoval okolo trovne 30%
HDP. Pozitivne na tento vyvoj vplyvalo na jednej
strane pdsobenie vybranych opatreni v ramei kon-
solidacie verejnych financii stvisiacej s fiskalnou
reformou z roku 2003, na strane druhej zrychlenie
tempa ekonomického rastu ekonomiky CR. Viyhlad
na dalSie roky viak predpoklada dalsie zvy$ovanie
pomeru hrubého verejného dihu na HDP.

Ekonomika SR bola poéiatoénym transformadé-
nym Sokom ovplyvnena ovela negativnejsie ako
CR. Prepad realnej vykonnosti, vys&ia miera neza-
mestnanosti, nizky objem domacich Gspor, nedo-
statogna infrastruktira, vysoka prezamestnanost
vo vyznamnych &tatnych podnikoch, ako ja dalgie
faktory vytvérali negativne vyhliadky pre buduice
hospodarenie kli&ovych rozpodtov v ramei sekto-
ra vladnych inétittcii. Mnohé zo zavaznych ekono-
mickych problémov, ktoré si vyzadovali prijimanie
politicky nepopularnych opatreni sa véak do roku
1998 (kedy po volbach doslo k zmene zloZenia
slovenskej vlady) neriesili. MoZno to pokladat za
vyznamny dévod prechodného zniZenia deficitu
verejnych financii v rokoch 1996-1998, ako aj
relativne stabilného vyvoja hrubého dlhu sektora
vladnych inétitdcii. Aj napriek tomu, sprievodnym
javom hospodarenia predovietkym centralnej
vlady v tomto obdobl bola reakcia pefiafného

trhu v podobne vyznamného narastu urokovych
sadzieb a tym i narast nakladov na obsluhu §tat-
neho dlhu, ktory sa nezanedbatelnym spdsobom
podpisal pod hospodérenie &tatneho rozpoétu
v nasledujlcich rokoch.

Nasledny vyvcj v rokoch 1998-2000, spojeny
s prejavom skrylych vnutornych a vonkajsich ne-
rovnovah vo verajnych financiach, mal vyznamny
vplyv na zhorSenie ukazovatela vjvoja hrubého
dihu sektora viadnych indtiticil. Po roku 2000 u
ako ddsledok postupnej konsolidacie hospodare-
nia verejnych financii a priaznivého makroekono-
mického vyvoja, selkovy hruby verejny dih klesa.

Figkalnu politiku SR moZno a do roku 2000
oznactit ako vyrazae expanzivnu, &o bolo désledkom
postupného zvySovania dihového pomeru v SR

Od roku 2001 pomer hrubého dlhu k HDP
postupne klesa. le teda zrejmé, Ze proces po-
stupnej konsolidacie verejnych financii mal vo
véeobecnosti pozitivny dopad aj na celkovy hruby
dih sektora vladnych intitucii. Dlhovy pomer
pocas celého sledovaného obdobia neprekroéil
urovei 60% HDP, SR sa tak podas celej éry
samostatnosti nadostala do konfliktu s hodnotu
Maastrichtského kritéria pre Urover zadlzenia
sektora vladnych inétiticil, 8o vzhladom na ne-
gativny vyvoj do roku 2000 moZno povaZoval za
pozitivny prvok.

7. Predpokladané trendy vyvoja
ekonomiky CR a SR do roku 2009

V nasledujucich rokoch mozno odakavaf pre-
trvavanie prorastovo orientovanych tendencii
v obidvoch ekonomikach. Za predpokladu Gspes-
neého presadzovania a realizovania opatreni zame-
ranych na konsolidaciu verejnych finaneii mozno
odakavat pozitiviiy dopad na vjvo| hospodarenia
a hrubého zadlZenia sektora viadnych instittcii.

Podiel kone&naj spotreby véecbecne] viady na
HDP bude v obidvoch ekonomikach postupne
klesat. V ramei jednotlivych zloZiek pouzitia HDP
bude redlny prispevok vladnej spotreby k rastu
HDP v SR najniz&i a po roku 2007 by u mal byt
stabilizovany. Oc roku 2007 by sa mala pohybo-
vat na Grovni alebo tesne pod droviiou 3%. Rast
spotreby vlady bude nizsi ako tempo rastu HDP,
podiel spotreby vlady na HDP bude maf tenden-
ciu k poklesu,

V CR sa do roku 2009 dokonca o&akéva med-
zirotna stagnacia koneénej spotreby vieobecne;
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vlady. Spotreba vlady tak aj v CR zostava najme-
nej dynamickou zlozkou HDP.

Na zéaklade aktualneho vyvoja moZno o&akavat,
%e roky 2007-2008 predstavuji kulminaény bod
sledovaného obdobia, v ktorom sa kumuluji vset-
ky vyznamné efekty rastovych faktorov ekonomiky
CR a SR. Obidve ekonomiky tak maji vytvorené
dobré predpoklady pre plnenie konvergenénych
kritéril v strednodobom horizonte.

Kym SR v roku 2009 vstipi do EMU, v CR moz-
no o&akavat, e prave Uspesnosf presadzovania

opatreni v ramci reformy verejnych financii bude
zékladom pre budlice hospodarsko-politické roz-
hodnutia sivisiace so zadlenenim sa CR do EMU.

8. Odporicania pre hospodarsku
politiku

V slvislosti s analyzovanymi oblastami verej-
nych financii v ekonomikach CR a SR mozno
s ohladom na odakavany buduci vyvoj sformulovat
uréité vdeobecné odporGéania sledujuce pred-

Tab. 1: Odhad vyvoja ekonomiky CR do roku 2009

2006 | 2007 | 2008 | 2009

HDP (reélny rast v %)

6,0 4,9 4,8 4,8

Spotreba domacnosti (realny rast v %)

3,9 4,2 41 4,2

Koneéna spotreba verejnej spravy (realny rast v %)

-1,0 0,5 0,3 0,3

Tvorba hrubého fixného kapitalu (realny rast v %)

6,5 7,8 7,9 8,0

Priemerna roéna miera inflacie (v %)

2,4 2,6 2,5 2,5

Priemerna miera evidovanej nezamestnanosti (v %)

7,2 6,7 6,5 6,5

Vyvoz tovarov a sluZieb (reélny rast v %)

12,7 | 106 | 103 | 10,4

Dovoz tovarov a sluzieb (realny rast v %)

11,4 10,2 9,6 9,7

Saldo bezného uétu PB - optimisticky variant MF CR (% z HDP) -3,2 -1,6 0,7 0,2

Saldo bezného Gétu PB - pesimisticky variant MF CR (% z HDP) -3,7 -3,2 -2,7 -2,2

Primy verejnej spravy (ESA 95) (% z HDP)

39,9 | 399 | 40,4 | 403

Vydavky verejnej spravy (ESA 95) (% z HDP)

434 | 439 | 439 | 434

Saldo verejnej spravy (ESA 95) (% z HDP)

-3,5 -4,0 -3,5 -3,2

Tab. 2: Odhad vyvoja ekonomiky SR do roku 2009

Zdroj: spracované na zaklade adajov [9].

2006 | 2007 | 2008 | 2009

HDP (realny rast v %)

6,6 71 5,5 51

Spotreba domécnosti (realny rast v %)

5,7 5,3 4,4 4,2

Kone&na spotreba verejnej spravy (realny rast v %)

4,2 2,9 3,0 2,9

Tvorba hrubého fixného kapitalu (realny rast v %)

7,6 7.4 4,0 4,0

Priememna ro&na miera inflacie (v %)

4,5 31 2,0 2,4

Priemerna miera evidovanej nezamestnanosti (v %)

10,6 10,0 9,8 9,3

Vyvoz tovarov a sluzieb (realny rast v %)

16,0 16,0 10,5 7,6

Dovoz tovarov a sluzieb (realny rast v %)

13,1 13,1 8,7 6,9

Saldo beZného G&tu PB (% z HDP)

-2,3 -2,3 -1,6 -0,4

Primy verejnej spravy (ESA 95 bez vplyvu 2. piliera) (% z HDP) 37,1 37,1 36,4 36,4
Vydavky verejnej spravy (ESA 95 bez vplywu 2. piliera) (% z HDP) | 38,8 38,8 37,7 36,7
Saldo verejnej spravy (ESA 95 bez vplyvu 2. piliera) (% z HDP) -2,9 2,9 2,4 -1,9

Zdroj: spracované na zdklade udajov [3]
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poklad dlhodobej udrzatelnosti vyvoja verejnych

financii:

1. Sledovanie dlhodobych cielov pred kratko-
dobymi, napriek tomu, Ze tie dlhodobé prina-
§aju spociatku zvycajne vySsie naklady na ich
realizaciu av8ak maju dlhodobejSie vyhody.
Preferencia kratkodobych cielov a Uspechov
je motivovana najma politicky.

2. Vytvorenie podmienok pre dlhodobo udr-
Zatelny ekonomicky rast, ktory je vyvolany
najmé faktormi na strane ponuky (spojeny
s uvolfiovanim zablokovanych finanénych
tokov, ovplyviiovanim formalnych aj nefor-
malnych pravidiel spravania sa, odstranenim
deformacii alokatného mechanizmu, restruk-
turalizaciou hospodarstva, podporou rozvoja
ludského kapitalu a inovacii atd.) a nie kratko-
doby, neudrzatelny rast dosiahnuty fiskalnou
a monetarnou stimuldciou dopytu.

8. ZniZovanie podielu verejnych vydavkov na
HDP. Velkou vyzvou je predovietkym zniZzova-
nie podielu mandatérnych vydavkov.

4, V ramci strednodobého rozpoctového pro-
gramovania je potrebné zohladnit cyklickost
makroekonomického vyvoja ekonomiky, &im
by sa predovietkym na urovni rozpoé&tovej po-
litiky centralnej viady posilnil jej stabilizaény
proticyklicky charakter.

5. Najvacsiu vyzvu pre stratégiu zniZovania ve-
rejnych vydavkov predstavuje nutnost vyty&it
strategické priority vo vydavkovej oblasti
a riedit oblast nadmernych vydavkov, najma
pokial ide o vydavky na zdravotnictvo, mzdy
v sektore viadnych institicil ale aj decentra-
lizaciu (proces decentralizacie by mohol mat
negativny vplyv na dosiahnutie planovaného
stavu zamestnanosti v sektore vladnych in-
&titGeii a dalej prehibif platobné problémy na
nizsich stupfoch verejnej spravy).

6. Je nutné vyvijat tlak na zostihlenie a zefektiv-
nenie Statnej spravy. Reforma sektora vlad-
nych institdcii je nevyhnutna nielen na podpo-
ru fiskalnej konsolidacie, ale aj na posilnenie
prorastovych ekonomickych stimulov.

7. Kvdli dodrzaniu maastrichtskych kritérii je
doleZité pokracovaf v tvrdom rozpodétovom ob-
medzeni. Model vydavkov by mal byt ¢o najza-
vaznejsi a mal by byt vnimany ako kligovy prvok
v strednodobych ekonomickych vyhladoch.

8. Vytvorif pravny ramec napomahajici funké-
nému auditu orientovanému na vysledky vo

vetkych oblastiach verejnych vydavkov na cen-
tralne| a nizsej Grovni. Je potrebné zabezpedit
Siroké spristupnenie zisteni takéhoto auditu.

9. Pri reforme oblasti socidlneho a déchodko-
vého zabezpecenia je potrebné prijaf také
opatrenia, ktoré by mali pomoct zmiernit
strednodobé tlaky na systém. Je potrebné za-
meraf sa na postupné zvySenie veku odchodu
do déchodku a zmenu indexacie priznanych
déchodkov podla rastu spotrebitelskych cien
(po roku 2010).

Zaver

Uspedné zvlddnutie reformy a konsolidacie
verejnych financii v CR a SR mozno povazovat za
jednu z délezitych podmienck dlhodobo udrzatel-
ného vyvoja hospodarenia verejnych rozpoétov.
Sucasne predpokladame, Ze sa tym vytvori &irsi
priestor pre aktivnu realizaciu vytyéenych vydav-
kovych priorit vlad v inych oblastiach. Zdravy vivoj
verejnych financii vytvara dobré predpoklady pre
podporu dlhodebo udrzatelného ekonomického
rastu a tym aj uspesnl konvergenciu obidvoch
ekonomik ku krajinam EU,

Viadne vydavky predstavuju ako nastroj fiskal-
nej politiky jeden z najddlezitejSich a najviac vyu-
#ivanych nastrojov hospodarskej politiky. Uspes-
nost jej uplatiovania zavisi vo vysokej miere od
koordinacie figkalnych cielov s cielmi ostatnych
hospodarskych politik. Vladne vydavky moZno vni-
mat v mnohych ekonomickych stvislostiach a ich
analyza si preto vyZaduje aj analyzu verejnych
vydavkov, ktorych st sugasfou.

Zo skimania dynamiky vyvoja vladnych vydav-
kov a podielu vladnych vydavkov na HDP mozno
v pripade CR a R konstatovaf, Ze i ked' dochad-
zalo k vyraznym vykyvom v ich dynamike, podiel
na HDP bol relativne stabilny viésinu skimaného
obdobia, priom hlavne v poslednych rokach
dochadza k ich zretelnému poklesu. CR a SR
sa mierou prerozdelovania zaraduju ku krajindm,
kde tento ukazovatel dosahuje nizke hodnoty.
Znamena to, Ze Stat znizuje svoj vplyv na trhovy
mechanizmus a tym umoZiiuje vyS8iu efektivitu
jeho fungovania.

Analyza &truktiry verejnych vydavkov ukazala, ze
vydavky na socidlne a déchodkové zabezpe&enie
majl uZ v stéasnosti vysoky podiel na celkovych
vydavkoch. Solicarita socidlneho systému musi
re$pektovaf vnitorné moznosti ekonomiky ako aj
verejnych rozpodltov dlhodobo garantovaf urdity
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rozsah spolupatri¢nosti spolo¢nosti s vybranymi
skupinami obyvatelstva. Kvéli trendu starnutia po-
pulacie bud vydavky na déchodkové zabezpece-
nie rast nadalej aj v buddcnosti. DéleZita je preto
dalsia uprava déchodkového systému (v CR ide
pochaopitelne o nevyhnutnost prijat politicky prie-
chodn, socidlne a ekonomicky vyhodn reformu
systému dbchodkového zabezpecenia), ktora by
dokézala zabezpeéit dlhodobu udrZatelnost verej-
nych financii v obidvoch ekonomikach.

Podla aktualnych odhadov by mali ekonomiky
CR a SR vykazoval aj v nasledujlcich rokoch
vysoky ekonomicky rast, aj ked jeho dynamika by
sa mala postupne zniZit. Z narodohospodarskeho
hladiska je tu preto vytvoreny urcity priestor na
zvazenie restriktivne, resp. neutralne ponimanej
fiskalne] politiky, ktora by bola zamerana na dal-
&ie znizovanie verejnych vydavkov. V obidvoch
krajinach vSak moZno aj v sti¢asnosti identifiko-
vaf urdité Specifické prvky (uvazované reformy
v oblasti Skolstva, zdravotnictva, socidlneho
zabezpecenia, dani, odvodov a pod.), ktoré pred-
stavuji potencialny tlak na prijmov( & vydavkovi
stranu verejnych rozpoétov na réznych trovniach
s potencialne negativnym dopadom na celkove
hospodarenie sektora vladnych institicii. Medzi
dalSie rizika pre verejné financie v CR a SR mo2-
no zaradit politické faktory a z toho vyplyvajice
tendencie uvoltiovat fiskalnu politiku.
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ABSTRACT

ANALYSIS OF THE SELECTED FISCAL POLICY ISSUES IN THE CZECH REPUBLIC AND
THE SLOVAK REPUBLIC IN CONNECTION WITH THE EMU ACCESSION

Rajmund Mirdala, Marianna Neupauerova

After the entry to the EMU the new accession countries give up one of the most relevant tool of
an economic policy decision making - the monetary policy. By losing the monetary sovereignty the
role of the fiscal policy in the area of the economic development stabilization of the Czech and
Slovak economies becomes more important. While we respect the fact that the question of the mo-
netary policy sovereignty in these countries at the present stage of economic integration is rather
disputable (in situation when new EU member countries are strongly oriented toward the old EU
member countries' markets and considering their high trade and financial openness, the exchange
rate and the domestic interest rates are significantly affected by the exogenous determinants that
are out of range of the domestic monetary authorities), at the same time we can't underestimate
the stabilization role of the national monetary policies.

The Stability and Growth Pact and the Maastricht convergence criteria are one of the key deter-
minants that affect the medium-term character of the fiscal policy in the Czech Republic and the
Slovak Republic. Public finance consolidation is then shaped by the explicitly defined parameters
and corresponding fiscal policy objectives should aim the sound public finance development.

The past public finance development marks up certain weaknesses in the fiscal policy and the
fiscal development. We consider that the identification and the successful solution findings to
the key problems may support the overall efficiency of the fiscal policy. It may also strengthen the
stabilization role of the fiscal policy.

The paper concentrates to the analysis of the selected determinants of the fiscal policy in the
Czech Republic and the Slovak Republic with emphasis on the height and the structure of the
government expenditures. In order to fill this objective we identify the main trends in the area of the
public finance development in both economies.

Key Words: public expenditures, public debt, rate of redistribution, monetary union
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