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Svetovd ekonomika zaziva najhlbsiu recesiu od konca 2. svetovej vojny. Popri inych
negativnych konzekvencidch to md za ndsledok aj prudké zhorsenie situdcie vo verejnych
financidch. Vidésina viad v eurépskom priestore Celi v sucasnosti podobnym problémom:
prudkému poklesu danovych a inych prijmov; rastu verejnych vydavkov sp6sobenych
automatickymi stabilizdtormi, jednorazovym opatreniam, ktoré maju za ciel stabilizovat
financny sektor a znovu nastartovat ekonomiku, pripadne zmiernit dopady hospoddrskej
krizy. Nastavenie a nacasovanie tzv. ,exit strategies” z bezprecedentného poskodenia
verejnych financii viddam komplikuji viaceré faktory. Pretrvdva neistota ohladom
zaciatku a miery o¢akdvaného ekonomického oZivenia, s ¢im suvisi pokracujuci tlak

na verejné financie. Nestabilizovand situdcia na kapitdlovych trhoch spolu s akutnym
problémom starnutia obyvatelstva budu v najblizsej budtcnosti vytvdrat dodatocné tlaky
na verejné vydavky. Tieto faktory prispievaju aj k réznorodosti ndzorov odbornikov na
nacasovanie a tempo potrebnej konsoliddcie verejnych financii.

PREDKRiZOVY VYVO)

Vyvoj verejnych financii v EU do roku 2008 mozno

rozdelit do troch etap:

* Vroku 1997 vstupila do platnosti dohoda ¢len-
skych krajin zamerana na dosiahnutie a udr-
zanie fiskalnej discipliny v ¢lenskych krajindch
EU, tzv. Pakt stability a rastu. Stanovenie pra-
vidiel pre autonémne fiskdlne politiky viedlo
v nasledujucich rokoch skuto¢ne k upevneniu
fiskalnej discipliny, ¢o sa prejavilo postupnym
zlepsovanim hospodarenia s verejnymi zdrojmi
na urovni EU az na prebytok dosiahnuty v roku
2000.

* Od roku 2001 dochédzalo v EU k spomaleniu
ekonomického rastu (predovietkym v dosled-
ku ekonomického cyklu najvacsich ¢lenskych
krajin). Recesia sa prejavila aj zmenou tendencie
vyvoja verejnych financif v EU. Simultéanne s po-
klesom ekonomického rastu rastol aj deficit ve-
rejnych financif krajin EU. Po trojro¢nom obdobi
prehlbovania verejného schodku v roku 2003
prekrocil schodok aj na agregétnej urovni EU
hodnotu maastrichtského kritéria 3% z HDP.

* V roku 2004 nastala opét v dosledku zmeny
etapy ekonomického cyklu v krajinach EU aj
zmena vo vyvoji verejnych financii, ktoré nastu-
pili etapu 4-ro¢nej konsolidacie, ktord vyvrcho-
lila v roku 2007 dosiahnutim deficitu na Urovni
0,8% z HDP. Krajiny tvoriace menovu Uniu za-
znamenali dokonca este nizsf schodok 0,6%
zHDP.

SVETOVA HOSPODARSKA KRIZA A JEJ
VPLYV NA VYVOJ VEREJNYCH FINANCIi EU
Najnovsia etapa vyvoja verejnych financif EU, kto-
rd by mala podla ocakévanf trvat rovnako 3 az 4
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roky, sa zacala pisat v roku 2008. Rovnako bola de-

terminovand zmenou ekonomického prostredia.

Na vypuknutie svetovej financnej a hospodarskej

krizy vlady reagovali prijatim nédkladnych stabili-

zac¢nych opatreni na finan¢nom trhu. V boji proti
hospodarskej recesii sa vlady ¢lenskych krajin EU
dohodli na spolo¢nej koordinovanej reakcii prija-
tim suboru opatreni, tzv. European Recovery Plan

(ERP, Europsky plan hospodarskej obnovy). ERP je

zaloZeny na dvoch hlavnych pilieroch:

1. pilier predstavuje vyznamné posilnenie doma-
ceho kipyschopného dopytu fiskdinym impul-
zom vo vyske 1,5% HDP, pri reSpektovani zavaz-
kov Paktu stability a rastu.

2. pilier spociva v priamej okamZitej akcii na ob-
novenie dlhodobej konkurencieschopnosti EU.
Plan zahfria subor opatreni na podporu ,inte-
ligentnych” investicif: efektivnejSie vyuZivanie
energie, podpora ¢istych technologif investova-
nim do odvetvi stavebnictva a automobilizmu
s perspektivou nizsich ekologickych nakladov
v buducnosti, investicie do infrastruktury a ko-
munikacnych odvetvi na podporu efektivnosti
a inovaci.

Zakladnym principom ERP je solidarita a social-
na spravodlivost. Preto opatrenia ERP musia byt
zamerané, resp. zlucitené s cielom sanovat tie
skupiny, ktoré su krizou najviac postihnuté, a to
najma na udrZanie zamestnanosti.

Tak opatrenia na sanaciu finan¢ného sektora,
ako aj protikrizové opatrenia predstavuju velké
bremeno pre verejné rozpocty. Deficit verejnej
Spravy v EU sa v roku 2008 zhorsil na 2,0% z HDP
z Urovne 0,8 % z HDP v roku 2007. Krajiny eurozény
zaznamenali eSte Vacsi prepad, z Urovne deficitu
0,6 % HDP v roku 2007 na 2,0 % HDP v roku 2008.
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Deficit verejnych financii na referen¢nej Urovni  Graf 1 Vyvoj hospoddrenia verejnej sprdvy a vyvoj HDP v EU
3% z HDP v roku 2008 prekrocilo 11 krajin (euro-  aeurozéne (v % z HDP)
z6na - [rsko, Grécko, Francuzsko, Spanielsko, Malta 4 -
a mimo eurozony -Litva, Lotyssko, Madarsko, Pol-
sko, Rumunsko a Velkd Britdnia). Najprudsi rast de-
ficitu zaznamenalo [rsko, a to o 7,4 percentuélne- 5 ]
ho bodu na schodok 7,2 9% z prebytku 0,2 % v roku
2007. Aj napriek globalnej krize 5 krajin pokraco- 11
valo v konsolidacii verejnych financif (Bulharsko,
Nemecko, Madarsko, Holandsko, Rakusko).

Verejny dlh v eurozéne sa zvysil z irovne 66,2% |
v roku 2007 na 69,3% z HDP v roku 2008. DIh ce-
lej eurdpskej Unie rovnako stupol z Urovne 58,7 %
(2007) z HDP na 61,5% z HDP v roku 2008.

V roku 2007 maastrichtské kritérium dlhu nespl-
nalo 8 krajin (Belgicko, Nemecko, Grécko, Franciz-  -4-
sko, Taliansko, Madarsko, Malta, Portugalsko), pri-
¢com v roku 2008 referencnd hranicu 60% z HDP — Saldo VF - eurozéna = Saldo VF - EU HDP - eurozéna = HDP -EU
prekrocilo aj Rakusko na 62,6% z HDP (z 59,4%  Zdroj: Eurostat.

v roku 2007). Najvacsi rast dlhu zaznamenalo Ir-

sko, a to 19,1 percentualneho bodu na hodnotu

44,1% z HDP v roku 2008. Naopak, 7 krajin (Bul-  Graf 2 Vyvoj verejného dlhu v EU a eurozéne (v % z HDP)

harsko, Cyprus, Litva, Slovinsko, Slovensko, Finsko, 75
Svédsko) svoj dih zniZilo, pricom najvacsi pokles
zaznamenal Cyprus, ktory zniZil svoj verejny dlh
oproti roku 2007 o 11,2 percentudlneho bodu na
48,4 % z HDP v roku 2008.
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PROCEDURA NADMERNEHO DEFICITU
(EDP)
Koncom roku 2007 bolo 6 krajin v Excessive deficit 0
procedure (EDP, Procedura nadmerného deficitu)
z toho dve v eurozéne (Taliansko a Portugalsko)
a 4 krajiny mimo eurozony (Polsko, Slovensko,
Cesko a Madarsko). V prvej polovici roku 2008 boli
okrem Madarska (s terminom odstranit nadmerny  so
deficit v roku 2009) ukonc¢ené vietky procedury,
kedZe konecné deficity verejnych financif v roku — Eurozéna EU
2007 boli nizsie ako 3% z HDP. Zdroj: Eurostat.
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Tab. 1 Prehlad hospoddrenia s verejnymi financiami v krajindch eurozény

Deficit (-) /prebytok (+) verejnej spravy v eurozéne; v % z HDP
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Belgicko 0,0 0,5 0,0 -0,1 -0,3 -2,7 03 -0,2 -1,2
Nemecko 1,3 -2,8 -3,7 -4,0 -3,8 -3,3 -1,5 -0,2 0,0
rsko 4,8 09 -04 04 14 1,7 30 0,2 -7,.2
Grécko -3,7 -4.5 -4.8 -5,7 -7,5 -5,1 -2,8 -3,6 -7,7
Spanielsko -1,0 -0,6 -0,5 -0,2 -0,3 1,0 2,0 2,2 -4,1
Francuzsko -1,5 -1,5 -3,1 -4.1 -3,6 -2,9 -2.3 -2,7 -34
Taliansko -0,8 -3,1 -29 -3,5 -3,5 -43 -3,3 -1,5 -2,7
Cyprus -2,3 -2,2 4,4 -6,5 -4,1 -24 -1,2 34 09
Luxembursko 6,0 6,1 2,1 0,5 -11 0,0 1,4 3,6 2,5
Malta -6,2 -6,4 -55 -9.9 -4,7 -29 -2,6 -2,2 -4,7
Holandsko 2,0 -0,2 -2,1 -3,1 -1,7 -0,3 0,6 03 0,7
Rakusko -1,7 0,0 -0,7 -14 -44 -1,6 -16 -0,5 -04
Portugalsko -29 -4,3 -2,8 -29 -34 -6,1 -39 -2,6 -2,7
Slovinsko -3,/ -4,0 -2,5 -2,7 -2,2 -14 -1,3 0,5 -1,8
Slovensko -12,3 -6,5 -8,2 -2,8 -24 -2,8 -3,5 -1,9 -2,3
Finsko 6,9 50 41 2,6 24 2,8 40 5,2 45

Zdroj: Eurostat.
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Tab. 2 Prehlad uzavretych procedur nadmerného deficitu

Polsko
Portugalsko
Taliansko
Ceska republika
Slovensko
Cyprus

Malta

Velkd Britania
Grécko
Holandsko
Nemecko
Francuzsko
Portugalsko

EDP v minulosti

Sprava EK
(podla ¢lanku 104 § 3 Zmluvy)

12. méj 2004

22.jun 2005

7.jd4n 2005

12. méj 2004

12. méj 2004

12. maj 2004

12. méj 2004

21. september 2005
19. maj 2004

28. april 2004

19. november 2002
2. april 2003

24. september 2002

Rozhodnutie Rady o zruseni
rozhodnutia o existencii EDP

8.jul 2008
3.jun 2008
3.jun 2008
3.jun 2008
3.jun 2008

11.jun 2006

16. maj 2007

12. september 2007
16. maj 2007

7.jun 2005

16. maj 2007

31. januar 2007

11. maj 2004

Zdroj: http://ec.europa.eu/economy_finance/.

Pozndmka: Rada EU ECOFIN — Rada ministrov financii pre hospoddrske a financné zdlezitosti.

Tab. 3 Prehlad aktudlnych procedur nadmerného deficitu

Krajiny v procedure nadmerného deficitu (EDP) k 2. 12. 2009

Sprava EK (podla
¢lanku 104 § 3 Zmluvy)

Belgicko 7. oktober 2009
Ceskd Republika 7. oktéber 2009
Nemecko 7. oktober 2009
Taliansko 7. oktober 2009
Holandsko 7. oktdber 2009
Rakusko 7. oktéber 2009
Portugalsko 7. oktéber 2009
Slovinsko 7. oktéber 2009
Slovensko 7. oktdber 2009
Polsko 13.médj 2009
Rumunsko 13.madj 2009
Litva 13.maj 2009
Malta 13. mdj 2009
Francuizsko 8. februar 2009
Lotyssko 8. februar 2009

1
1
frsko 18. februar 2009
1
1

Grécko 8. februar 2009
Spanielsko 8. februér 2009
Velka Britania 11.jun 2008
Madarsko 12.mdj 2004

Zdroj: http://ec.europa.eu/economy_finance/.

V lete 2008 zacala Rada (ECOFIN) proceduru
nadmerného deficitu voci Velkej Britanii a v apri-
i 2009 Rada EU vyhlsila EDP pre [rsko, Spaniel-
sko, Francuzsko a Grécko. Rada stanovila termin
na napravu rok 2010 pre Grécko, 2012 pre Spa-
nielsko a Francuzsko a 2013 pre Irsko. V pripade
Velkej Britanie Rada EU revidovala termin napravy

8 rocnik 17, 12/2009

Rozhodnutie Rady

o existencii EDP eEuinlnaprasy

2. decembra 2009 2012

2. decembra 2009 2013

2. decembra 2009 2013

2. decembra 2009 2012

2. decembra 2009 2013

2. decembra 2009 2013

2. decembra 2009 2013

2. decembra 2009 2013

2. decembra 2009 2013

7.jul 2009 2012

7.jul 2009 2011

7.jul 2009 2011

7.jul 2009 2010

27. april 2009 2012

7.jul 2009 2012

27. april 2009 2013

27. april 2009 2010

27. april 2009 2012
8.jul 2008 2013/2014

5.jul 2004 2011

na roky 2013/2014.V pripade Lotysska a Malty sa
aj napriek vyssim schodkom pévodne neuvazo-
valo so zacatim procedury nadmerného schodkuy,
vzhladom na zmenu vlady v Loty3sku a oznacenie
prekrocenia za malé a docasné v pripade Malty.
EDP pre Lotyssko vsak bolo vyhlasené vo febru-
ari a na zéklade aprilovej EDP notifikécie EK v juni
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rozhodla, ze v EDP sa nachadza aj Litva, Malta, Pol-
sko a Rumunsko. Navrhovany termin ndpravy pre
Maltu je rok 2010, pre Litvu 2011 a pre Rumunsko
a Polsko 2012.V pripade Madarska EK v juni 2009
rozhodla, z dévodu vynimocnej situacie v krajine,
charakterizovanej predovietkym hlbokou rece-
siou a krehkym finan¢nym systémom, upravit
termin napravy EDP na rok 2011 (z pévodného
terminu 2009). Dha 11. novembra 2009 EK zverej-
nila spravu, podla ktorej navrhuje zacat EDP vo(i
Belgicku, Ceskej Republike, Nemecku, Taliansku,
Holandsku, Rakusku, Portugalsku, Slovinsku a Slo-
vensku, pricom Belgicku a Nemecku bol termin
napravy stanoveny na rok 2012 a zvysnym kraji-
nam na rok 2013. Rada 2. 12. 2009 odporucania
EK prijala, teda ku koncu roku 2009 sa 20 krajin
spoloc¢enstva nachddza v procedure nadmerné-
ho deficitu.

OCAKAVANY VYVOJ

Ocakéavany vyvoj verejnych financii v EU prog-
nozuju a zverejnuju viaceré institlcie. Pre Ucely
vykonu fiskalnej politiky EU su viak relevantné
najmd progndzy Eurépskeho systému central-
nych bank (ESCB, WGPF — Pracovna skupina pre
verejné financie), Eurépskej komisie — (Direktoriat
pre ekonomické a finan¢né zélezitosti, DG Ecfin),
Medzinarodny menovy fond (IMF), OECD a prog-
nézy jednotlivych krajin publikované vo forme
konvergencnych programov a programov stabi-
lity. Vzhladom na fakt, Ze prognoza eurosystému
(Public Finance Report) sa nezverejfiuje, vychadza
tento prispevok z prognéz Eurépskej komisie (DG
pre ekonomické a finan¢né zalezitosti), ktoré po-
dobne ako prognoza eurosystému vychadzaju
dvakrat do roka (na jar a na jesen) a su sprevadza-
né este dvoma kratkymi predikciami, tzv. Interim
Forecast.

Na zaklade tohtorocnej jesennej predikcie sa
v roku 2009 deficit eurozény zvysi z minuloroc-
nych 2% z HDP na 6,4% z HDP a bude pokraco-
vat v raste na 6,9% v roku 2010. Az v roku 2011 sa
ocakava mierna konsolidacia 0 04 p. b. na 6,5%
7 HDP. Deficit Eurépskej Unie sa tento rok oc¢akéva
na urovni6,9% z HDP a v roku 2010 dosiahne Uro-
ven 7,5% z HDP, po ¢om by uz ale mala nasledo-
vat mierna konsolidacia. Vyssia ocakavana Uroven
schodku EU v porovnani so schodkom eurozény
v roku 2010 je sposobend najma dvojcifernymi
schodkami prognézovanymi pre Velkd Britaniu na
Urovni 13,8 % z HDP v roku 2010.

Najvyssi schodok verejnych financif v roku 2009
ocakava Grécko, na Urovni 12,7% z HDP, spolu
s frskom (12,5% z HDP), ktoré bude mat najvyssi
schodok z celej EU-27 (14,7% z HDP) aj v roku
2010.V roku 2011 by mal byt deficit irska stabili-
zovany. Dvojciferné schodky ocakéavaju v prog-
nézovanom obdobi (2009 - 2011) aj Lotyssko,
Velkd Britania, Spanielsko a Grécko. V roku 2009 sa
ocakava, Ze 5 krajin udrZi svoj deficit verejnych fi-
nancii pod 3% referen¢nou Urovnou (Luxembur-
sko, Finsko, Bulharsko, Dansko, Svédsko) a siedma,
Estonsko, skon¢i so schodkom na drovni 3,0%
z HDP. V roku 2010 tuto hranicu prekrocia vietky

Graf 3 Ocakdvané schodky verejnych financii
v eurozéne podla jesennej prognézy EK
o-

Belgicko
Nemecko
frsko
Grécko
Spanielsko
Francizsko
Taliansko
Cyprus
Luxembursko
Malta
Holandsko
Rakusko

m 2009 = 2010
Zdroj: Economic Forecast, DG Ecfin, Eurostat.

m 2011

krajiny okrem Bulharska. V roku 2011, podobne
ako v roku 2010, EK ocakava, Ze Ziadna krajina
eurozény nebude spliat maastrichtské kritérium
deficitu verejnych financii. V ramci EU-27 EK oca-
kéva, Ze iba Bulharsko a Svédsko budu spliiat toto
kritérium, kym Estonsko sa vrati na Uroven 3%
zHDP v roku 2011,

Hruby verejny dlh eurozény sa podla ocakavani
EK tento rok zhorsi oproti minulému o 8,9 percen-
tudlneho bodu na Uroven 78,2 % z HDP a zachova
si rastucu tendenciu aj v roku 2010 (84 % z HDP)
a 2011 (88,2% z HDP). Hruby dih EU sa tento
rok ocakdva 73% z HDP a buduci rok sa zvysi na
79,3% z HDP a zhorsi sa aj v roku 2011 na 83,7 %
7z HDP a rastlicu tendenciu méZzme ocakdvat aj
v nasledujucich rokoch.

V' kontexte ekonomického cyklu vseobecne
plati, Ze predikcie vyvoja sa spravidla reviduju
smerom nahor v, dobrych ¢asoch’, teda v ¢asoch
ekonomickej konjunktury a v ,zlych ¢asoch’, teda
v recesii, je kazda dalSia predikcia pesimistickej-
Sia ako predchadzajuca. Sucasna hospodarska
kriza je dobrym prikladom tohto fenoménu. Pre
Uplnost je vhodné zacat porovnanim jarnej prog-
nozy Eurdpskej komisie s predchadzajlcou, ktora
bola zverejnend na jesert minulého roka. Z nej vy-
plyva, Ze v eurozéne jarna progndza na tento rok
ocakavala deficit 0 3,5 p. b. vyssi ako jej predcha-
dzajuca progndza na jesen minulého roka. Deficit
EU na rok 2009 predikovala taktiez 0 3,7 p. b. vy3si
ako v jesennej predikcii 2008. Podobnu tendenciu
mozno sledovat aj v ocakavaniach na rok 2010,
v ktorom bola zmena este vacsia (a to 0 4,5 per-
centuédlneho bodu pre eurozénu a 4,7 percentu-
dlneho bodu pre EU).

V pripade jednotlivych ¢lenskych krajin sa zme-
na prognézovaného deficitu na rok 2009 pohybo-
vala v rozmedzi od -0,9 p. b. (Malta) az po -5,7 p. b.
(Spanielsko) v eurozéne a od -0,1 p. b. (Madarsko)
po -5,9 p. b. (Velkd Britania) v EU-27. Vo svojich od-
hadoch na rok 2010 EK najviac zo Statov eurozény

Portugalsko

Slovinsko

B —

Slovensko
Finsko
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Tab. 4 Porovnanie jarnej predikcie financii verejnej sprdvy s jej predchddzajiicou (jeseri 2008)

Jar 2009 Jesenri 2008 Jar 2009 - Jeseri 2008

v % z HDP 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Eurozoéna -19 -53 -6,5 -1.3 -1,8 -2,0 -0,6 -35 -4,5
EU 23 -6,0 73 -16 23 2,6 -0,7 3,7 -47

Zdroj: Economic Forecasts, DG for economic and financial affairs, viastné vypocty NBS.

Tab. 5 Porovnanie aktudlnej (jesennej) predikcie s predchddzajicou (jarnou)

Jesen 2009 Jar 2009 Jesen 2009- Jar 2009
v%zHDP 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2011
Eurozona 20 64 69 65 -19 53 65 -01 -1,1 -04 -
EU 20 69  -75 69 23  -60 -73 03 09 -02 -

Zdroj: Economic Forecasts, DG for economic and financial affairs, viastné vypocty NBS.

Tab. 6 Porovnanie hospoddrenia verejnych financii pred a pocas hospoddrskej krizy

Saldo verejnej spravy v Eurépskej Unii; % z HDP

2007 2009 2009 - 2007
Belgicko -0,2 -59 -5,7
Nemecko -0,2 -34 -3,2
frsko 02 -12,5 -12,7
Grécko -3,6 -12,7 -9,1
Spanielsko 272 -11,2 -134
Franculzsko -2,7 -8,3 -5,6
Taliansko -1,5 -53 -3,8
Cyprus 34 -35 -6,9
Luxembursko 36 -2,2 -58
Malta -2,2 -4,5 -2,3
Holandsko 0,3 -4.7 -5,0
Rakusko -0,5 -43 -3,8
Portugalsko -2.6 -8,0 -54
Slovinsko 0,5 -6,3 -6,8
Slovensko -1,9 -6,3 -4.4
Finsko 5.2 -2,8 -8,0
Bulharsko 0,1 -0,8 -09
Ceska republika -0,6 -6,6 -6,0
Dénsko 45 -2,0 -6,5
Estonsko 2,7 -3,0 -5,7
Loty3sko -04 90 -8,6
Litva -1,0 -9,8 -8,8
Madarsko -4.9 -4.1 0,8
Polsko -1,9 -6,4 -4,5
Rumunsko -2,5 -7.8 -5.3
Svédsko 38 2,1 -59
Velkd Britania 2,7 -12,1 -94

Zdroj: 2007 Eurostat, 2009 Economic forecast, DG for economic and financial affairs, viastné vypocty NBS.

zhorsila prognézu pre Irsko (0 8,4 percentudlneho v roku 2009, pre Maltu a Madarsko, a to zhorsenie
bodu) a zo $tatov EU-27 progndzu pre Velkd Bri- 00,7, resp. 0,6 percentudlneho bodu.

taniu (o 7,3 percentudlneho bodu). Naopak, naj- V pripade aktuélnej jesennej progndzy 2009, ta
mensie zmeny v predikcii ocakava, rovnako ako  nadalej zhorsuje vyhlad deficitov, aj ked uz mier-
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nejsie, nakolko najpesimistickejsie ocakévania boli
zapracované uz do jarnej progndzy. Zhorsenie
oproti jarnej progndéze je viditelné najma v roku
2009 (1,1 p.b. v eurozéne, 0,9 p. b. v EU) ako nésle-
dok skutocného vyvoja za prvé 3 Stvrtroky 2009.
V pripade jednotlivych krajin su rozdiely podob-
né, teda zvysenie progndzovanych deficitov v in-
tervale od 2,6 percentudlneho bodu (Spanielsko)
do 0,3 p. b. (Bulharsko) zaznamenali krajiny hlavne
v roku 2009. Vynimkou je Grécko, ktoré kvoli ne-
zapracovaniu krizou spésobeného zvysenia verej-
nych vydavkov do predchadzajucich prognéz ako
jediné zna¢ne zhorsuje aj deficit na rok 2008 a to
02,7 p.b.na troven 7,7 % z HDP. Najvacsie rozdie-
ly oproti predchadzajucej prognéze ocakava ko-
misia v pripade Grécka aj v nasledujtcich rokoch,
atoo76p. b.vroku2009ao065p.b. vroku
2010. Zmenu o viac ako 2 p. b. v roku 2009 este EK
o¢akdva v pripade Spanielska, Ceska a Rumunska.
Naopak v pripade Loty3ska, Nemecka a Svédska
EK ocakava zlepsenie v porovnani s jarnou prog-
nozou 2009. Lotyssko zlepsuje vyhlad dokonca
az o 2,1 p. b, ¢o je sposobené najma upravenym
rozpoctom verejnej spravy z oktobra 2009, ktory
loty3ské vlada schvélila, aby jej EU a MMF poskytli
pomoc vo forme Uveru. Rozpocet je charakterizo-
vany zna¢nym znizenim starobnych déchodkov
a platov statnych zamestnancov a zvysenim dane
z prijmu, ktoré krajina musela prijat, aby udrzala
svoj deficit pod hranicou 10% z HDP.V roku 2010
Komisia okrem tychto krajin zlepsila odhad defi-
citu verejnej spravy 0 0,9 p. b. aj Irsku a Velkej Bri-
tanii, ¢o je ale pri ich dvojcifernych ocakévanych
schodkoch len mierna zmena.

Vplyv krizy na vyvoj verejnych financii je ne-
pochybne vyrazny. Samozrejme medzi krajinami
existuju isté rozdiely, ktoré sUvisia s individudlnym
vplyvom tak hospodarskej ako aj finan¢nej krizy.
Co je rozdielne, st prvotné trovne fiskalnych de-
ficitov dosahované pred krizou a vyuZitie takzva-
nych ,dobrych cias”

CYKLICKY UPRAVENE SALDO VEREJNYCH
FINANCIi (CAB)
Ako alternativny indikator sa popri aktualnom
deficite verejnych financii pouziva aj tzv. CAB
(Cyclically Adjusted Balance), teda saldo verej-
nych financii ocistené o vplyv ekonomického
cyklu.V pripade, Ze redlny HDP je na Urovni poten-
cidlneho, potom CAB je rovny aktudlnemu, nomi-
nalnemu saldu verejnych financif, kedZe cyklicka
zloZka je v tom pripade nulova. CAB v eurozone
sa podla EK tento rok zhorsi oproti predchadza-
jucemu o cca 2 p. b, teda z -2,9% v roku 2008
na ocakdvanu Uroven -59% v tomto roku a na rok
2010 komisia ocakéva CAB na Urovni -5,4 %. Velmi
mierna Strukturdlna konsolidacia sa ocakava az
vroku 2011,ato 00,1 p.b. na tUrover -53% z HDP,
Pre EU-27 EK po Urovni -3,2 % v roku 2008 oc¢akava
v nasledujucich rokoch -5,5% (2009), -6 % (2010)
a podobne aj tu sa uz o¢akdva mierna konsolida-
Cia na uroven -5,7% z HDP v roku 2011.

Z porovnania cyklicky ocisteného deficitu s no-
minalnym deficitom verejnej spravy vyplyva, Ze

Graf 4 Porovnanie hospoddrenia verejnych financii pred a pocas
hospoddrskej krizy (v % z HDP)
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Zdroj: Economic Forecast, DG for economic and financial affairs.

Graf 5 Cyklicky ocisteny deficit verejnych financii krajin eurozény
podla jesennej progndzy (v % z HDP)
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Graf 6 Cyklické zloZky deficitu verejnych financii pred a pocas
hospoddrskej krizy (v % z HDP)
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1 Sprdva Eurostatu 149/2009,
22.10. 2009.

Graf 7 a 8 Porovnanie cyklicky ocistenej bilancie s nomindlInou bilanciou

Eurozéna
2008 2009 2010 2011

EU

2008 2009 2010 2011

— CAB — Nominalna bilancia

Zdroj: Economic Forecast, DG for economic and financial affairs.

kym v roku 2008 vietky krajiny, vratane eurozény
a EU ako celku, zaznamenali pozitivny vplyv cyklu
na deficit verejnych financii, v prognézovanom
obdobi (2009 - 2011) je to presne naopak. S vy-
nimkou Malty v roku 2011 (ktord ma len velmi
mall pozitivnu cyklickd zlozku na udrovni 0,1%
7 HDP) ocakava EK vo vietkych krajindch, vratane
eurozény a EU-27 ako celku, negativny vplyv cyk-
lu na saldo verejnych financi.

ZAVER

Vychodiska fiskalnej politiky krajin EU v aktual-
nych predikcidch ECB, EK a ostatnych institucif,
ako aj samotnych ¢lenskych statov reflektuju fakt,
Ze svetova ekonomika zaziva najhlbsiu recesiu
od konca 2. svetovej vojny. Tato ma za nasledok
prudké zhorsenie situacie vo verejnych financi-
ach, kedze vietky krajiny maju v sucasnosti po-
dobné problémy, a to prudky pokles danovych
a inych prijmov do ich rozpoctov a zaroven ob-
rovsky rast vydavkov sposobeny automatickymi
stabilizatormi, ako aj jednorazovymi opatreniami,
ktoré maju za ciel znovu nastartovat ekonomi-
ku, respektive zmiernit dopady sucasnej krizy.
Na priklade najproblematickejsich ekonomik sa
da jasne ilustrovat hlavny dévod ich vysokych
schodkov a dlhov, ako aj zamysliet sa nad najdo-
leZitejSimi opatreniami smerujucimi k ozdraveniu
verejnych financif. Napriklad lrsku (s dvojcifernym
deficitom verejnych financii napriek konsolidac-
nému Usiliu od polovice roku 2008, teda opat-
reniam zahtnajucim zvysovanie niektorych dani
a odvodov) sa prijmy rozpoc¢tu nadalej znizovali
a vydavky verejnej spréavy rastli. Dal3i negativny
faktor su rastice naklady na spravovanie verej-
ného dlhu, ktory ma v prognézovanom obdobi
dosiahnut 96 % z HDP. Previdda nazor, Ze sucasny
stav verejnych financif v lrsku je dosledkom ne-
riesenia otazky udrzatelného rastu verejnych vy-
davkov v ¢ase rychleho rastu prijmov. Do buduc-
nosti by bolo vhodné, aby sa fiskdlna disciplina
podporila ramcovym programom, ktory zabez-
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peci zdravsiu spravu verejnych financii a rozsire-
nie danovej zékladne, aby tato bola menej citliva
na volatilitu ekonomickej aktivity.V pripade Gréc-
ka, EK este v jarnej progndze ocakavala schodky
5,1% z HDP (2010) a 5,7% z HDP (2011) a vdaka
nezapracovaniu rastucich vydavkov a klesajucich
prijmov do predikcie, sa v jesennej predikcii spaja
s dvojcifernymi schodkami na celom horizon-
te progndzy. Priklad Grécka by bol vhodny na
ilustradciu nenaplnenia poziadaviek eurdpskych
institdcii na transparentnost a konzistenciu po-
skytovanych udajov. Désledkom toho je histéria
s pravidelnymi reviziami schodkov verejnych fi-
nancii smerom nahor. Kvoli znac¢nej miere neis-
toty v udajoch poskytnutych gréckymi dradmi,
Eurostat vo svojej sprave' vyjadril vyhrady voci
gréckym cislam na rok 2008. Na priklade Velkej
Britdnie, taktiez s dvojpercentnym deficitom
verejnych financii, mézeme ilustrovat vplyv sti-
mulacnych opatrenf zavedenych vlddou (hlavne
na podporu finan¢nych institucif), ktoré by mali
podla ocakdvani prispiet k celkovému deficitu
verejnych financii jednou $tvrtinou. Preto by bolo
v zaujme obmedzenia fiskalnych vydavkov v bu-
ddcnosti vhodné stanovit si jasné pravidla na po-
moc jednotlivym finan¢nym institdciam. Okrem
toho sa V. Briténii odportca vacsie konsolidacné
Usilie, ktoré by viak malo byt menej zavislé od
makroekonomického vyvoja, aby dosiahla udrza-
telné verejné financie. Naopak Bulharsko ako je-
diné krajina EU-27 udrzalo svoj schodok pod 1%
zHDP a oc¢akdava len mierne zhorsenie (0 0,4 p. b))
v buducom roku. Aj tu viak, napriek relativne po-
zitivnym vysledkom, pretrvavaju rizikd zhorsenia
ekonomického vyvoja. Navyse vzhladom na bli-
Ziace sa volby v Bulharsku, je tu aj riziko zniZenia
efektivity verejnych vydavkov. Fiskalna politika by
sa mala sustredit na zachovanie makroekonomic-
kej stability a na zvySovanie dovery zahrani¢nych
investorov. Predovsetkym, a to plati pre vietky
krajiny, by bolo vhodné sustredit sa na zvysova-
nie efektivity verejnych vydavkov.





