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Hlavnym cielom verejnych financii by mala byt dlhodoba udrzatelnost, aby sa
nepresuvali neaumerné finanéné bremena na dalsie generacie. Vlady sa snazia tento
ciel dosiahnut na jednej strane nizkym aktualnym deficitom a dlhom ana strane
druhej reformami v oblastiach citlivych na starnutie populdcie (najmad penzie
a zdravotnictvo). Sledujic podobné ciele, pribliZzne vyrovnané hospodarenie sa
vyZaduje od krajin aj v ramci Paktu stability a rastu a Fiskalneho kompaktu. Lenze nie
je jednoduché povedat, ¢o presne znamena pribliZzne vyrovnané hospodarenie. Na
tieto ucely sa zadefinoval v europskej legislative tzv. Strukturalny deficit, ktory
olistuje Eurostatom zverejnené cisla o vplyv hospodarskeho cyklu a o jednorazové
adocdasné opatrenia. Takto skonstruovany indikator totiz lepsie zachytava
strednodobé trendy vo verejnych financiach. Vnadvaznosti na s$tudiu ohladom
odhadu potencialu slovenskej ekonomiky’, na webovej stranke RRZ> bola zverejnena
publikacia, ktora vy¢isluje strukturalne saldo v slovenskych podmienkach. Vysledkom
je, Ze vroku 2012 bolo Slovensko vzdialené od pribliZzne vyrovnaného stavu este
o zhruba 4% z HDP. Opatrenia implementované vroku 2013 sice pravdepodobne
,0dkrojili“ z tejto sumy3, aviak dosiahnutie ciela v roku 2017 ($trukturdlny deficit do
0,5% z HDP) bude este velmi naroé¢né.

Strukturalne saldo zohrava délezit ulohu nielen v eurdpskej, ale aj domacej legislative. Tak
preventivna cast Paktu stability arastu ako aj Fiskdlny kompakt kladt velky déraz na
dosiahnutie strednodobého ciela (MTO), ktory nie je ni¢im inym ako ¢iselnym vyjadrenim
poziadavky strukturdlne vyrovnaného rozpoctu. Krajina, ktord nedosahuje MTO alebo
nesmeruje k nemu dostato¢ne rychlo by mala spustit korekéné mechanizmy s potencidlnym
dopadom na peniazenku obyvatelov a firiem. Signifikantna odchylka od trajektdrie k MTO je
definovana ako 0,5% z HDP za rok alebo 0,25% z HDP v priemere za dva roky. Odmerat
odchylku bude ulohou nielen Eurdpskej komisie (EK) a ministerstiev financii, ale aj
nezavislych fiskalnych institacii, v slovenskom pripade RRZ. Prave preto zohrava odhad
$trukturalneho deficitu vyznamné miesto vo vyskume RRZ.

Z teoretického hladiska vyzeraju nové pravidla vyborne, avsak ich praktickd implementicie nie
je jednoduchd. Bohuzial, podobne ako v pripade potencidlneho produktu, aj $trukturdlny
deficit je nemeratelnym analytickym indikdtorom. Inak povedané, kolko institucii, tolko
odhadov. Vo zverejnenej $tudii je mozné ndjst porovnanie aktualizdcii doterajsej metody EK
vodi ¢iselnym limitom ukotvenym v Pakte a Fiskdlnom kompakte. Kladli sme si otazkuy, ¢i su
sticasné nastroje dostato¢ne presné na to, aby sme mohli déveryhodne odmerat odchylku od
trajektorie k MTO. Nasledujuca tabulka obsahuje revizie za posledné roky.

Do uvahy sa brali pravidelné prognostické kola Europskej komisie, teda tie, ktoré zohladnovali
dita vdruhom (jesenné progndzy) asStvrtom Stvrtroku (jarné prognoézy) prislugného

! Finding Yeti, vid. komentar ¢. 2/2014
2 The ,,True* Deficit, dostupné na: http://www.rozpoctovarada.sk/page.asp?prg=page&lang=svk&status=230
3 Vysledky za rok 2013 budti dostupné a% zac¢iatkom aprila 2014.
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rozpo¢tového roka. Potom sa vypocitali rozdiely medzi jesennou ajarnou prognézou po
skonceni roka (AS), medzi prvou a druhou jarnou (SS) a nakoniec sa prvé jarné a jesenné
odhady porovnali s poslednym, aktudlne dostupnym, odhadom (LS a LA).#4 Priemery sa poditali
za obdobie od roku 2006. Chceme zdéraznit, ze sa odhady porovnavali uz po skonceni daného
roka.

Tab1 - Priemerné revizie v medziroénych zmenach $trukturalneho deficitu (%HDP)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 MIN MAX
AS -0.2 -0.2 -0.3 -1.4 0.2 -0.2 -1.4 0.2
SS o -0.6 -0.1 -1.4 0.2 -0.3 -1.4 0.2
LA 0.9 -0.4 0.8 0.2 -0.3 -0.1 -0.4 0.9
LS 0.7 -0.6 0.5 -1.2 -0.1 -0.3 -1.2 0.7
Absolutna zmena 0 MED
AS 0.2 0.2 0.3 1.4 0.2 0.2 0.42 0.2
SS o 0.6 0.1 1.4 0.2 0.3 0.43 0.25
LA 0.9 0.4 0.8 0.2 0.3 0.1 0.45 0.37
LS 0.7 0.6 0.5 1.2 0.1 0.3 0.58 0.55

Zdroj: EK, RRZ

Vidime, Ze na kratkodobom horizonte boli revizie na trovni o,2 aZ 0,3% z HDP (medidn), kym
na dlhsom horizonte az nad 0,5% z HDP. Je to jasna ilustracia, Ze sucasna metodika
neumoznuje vy¢islit odchylku dostato¢ne robustne ako to vyzaduje legislativa.

Je potrebné si uvedomit, Ze zmeny v odhade S$trukturdlneho deficitu po skonceni roka
pramenia z troch zdrojov: revizie schodku Eurostatom, zmeny v odhadoch cyklickej zlozky
rozpoc¢tu a v identifikdcii jednorazovych a doc¢asnych opatreni. Prva kategoria chyb je mimo
priameho vplyvu RRZ a preto bolo cielom stadie vylepsit odhad vplyvu hospodarskeho cyklu
na verejné financie ako aj zadefinovat principy pre identifikdciu jednorazovych opatreni.
Navrhovand metodologia ma oproti suc¢asnej nasledujtice vyhody:

e Dberie do Gvahy robustnej$i odhad potencialneho produktu,

e zohladuje rézny cyklicky vyvoj v komponentoch HDP konzistentnym spésobom,
e odlistuje toky generované verejnym sektorom v daniach a odvodoch,

e zahfna aj penzijné vydavky,

e berie do uvahy efekt réznych deflatorov,

e nepouziva len konstantné elasticity,

e transparentne a konzistentne identifikuje jednorazové opatrenia.

Navyse vysledky sa ,kontrolované“ aj prostrednictvom metdd, ktoré sa snazia vydislit
konsolidaciu verejnych financii priamo cez opatrenia schvalené vladou.

Nasledujuce grafy ilustruju rozdiely vo vypocte $trukturdlneho salda aplikovanim nového
pristupu RRZ oproti metodike EK. Prvy graf prezentuje odhady $trukturalneho salda oboch
institacii, kde napriek podobnému trendu vo vyvoji, dochddza v niektorych rokoch k velmi
rozdielnym odhadom. Pod vyraznu c¢ast vzniknutych odchylok sa podpisuju jednorazoveé
opatrenia (resp. ich vnimanie prislu§nymi institiiciami), navy$e v poslednom obdobi délezZitu

i

4 A znamend jeseii, S predstavuje jar a L zna¢i posledny dostupny odhad.
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tlohu zohrdva aj odhad produkénej medzery ako izohladnenie samotnej Struktary vyvoja
ekonomiky (cez makroekonomické zékladne).

Graf 1 - Odhady s$trukturalneho deficitu Graf 2 - Rozdiely v pristupe RRZ vs. EK po
(% z HDP) zlozkach (%HDP)
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Treti graf obsahuje vyvoj zloziek ovplyviiujucich strukturdlne saldo podla prepo¢tov RRZ. Na
poslednom grafe je zobrazena medziro¢na zmena S$trukturdlneho salda pocitand pristupmi
RRZ a EK. Prave ta je kl'u¢ova pri vy¢isleni a posudeni velkosti odchylok od trajektorie k MTO.
Z uvedeného dévodu bude nevyhnutné, aby boli transparentne zverejnené vsetky predpoklady
pouzité pri odhadoch $trukturalneho salda.

Graf 3 - Vyvoj zloziek strukturalneho salda Graf 4 - Medziro¢né zmeny v $trukturalnom
(% z HDP) deficite (% z HDP)
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Zatial bolo Slovensko najblizgie k priblizne vyrovnanému rozpoétu vroku 2003, kedy
$trukturdlny deficit dosiahol 1% z HDP. Dalsie roky v8ak znamenali postupné zhor$enie a
vypuknutie finan¢nej krizy definitivne posunulo schodky do nebezpecne vysokych teritorii (7
az 8% z HDP). Od roku 2010 az do dnes opat prebieha konsoliddcia verejnych financii. Ako
vidno z grafu 1, v roku 2012 sme boli priblizne na polceste k strukturalne vyrovnanému
rozpoctu. Priemerné tempo konsolidacie na zaklade zmien v $trukturalnom salde bolo
za obdobie 2010 az 2012 priblizne 1,1% z HDP s najvaé$im prispevkom v roku 2011 (nad
2% z HDP).
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