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PREDSLOV

Hospodarska kriza zasiahla nové Clenské krajiny Eurdpskej tnie intenzitou, ktorej
dosledky mozno prirovnat’ k sile transformacného Soku zo zaciatku 90. rokov minulého
storocia. Prudky prepad vykonnosti narodnych hospodarstiev spojeny vyraznym narastom
nezamestnanosti znizil rastovy potencial jednotlivych krajin atym spomalil aj proces
konvergencie k starym ¢lenskym krajindm Eurdpskej unie. Okrem spomalenia ekonomického
rastu sa ako sprievodny jav hospodarskeho utlmu v tychto krajindch prejavili odvetvové
a sektorové Struktarne deformécie, ktoré ani pri v sucasnosti prebiechajicom pomerne
rychlom pokrizovom zotavovani, nevytvaraju v najblizSej buducnosti dostato¢ny priestor pre
navrat do stavu pred hospodarskou krizou.

Nepriaznivy ekonomicky vyvoj v zoskupeni krajin, ktorému venujeme v monografii
Sir8i priestor, upriamil naSu pozornost’ na dva aspekty hospodarskej krizy. Prvym aspektom st
finan¢né dosledky na rozpocet vSeobecnej vlady, ktoré prostrednictvom negativnych tendencii
na prijmovej a vydavkovej strane jednotlivych sucasti verejnych financii viedli k akceleracii
fiskalneho deficitu a rastu verejného dlhu. Druhym, nemej podstatnym aspektom je u¢innost’
protikrizovych, resp. proticyklickych opatreni spolo¢ne s manévrovacim priestorom danym
stavom verejnych financii v jednotlivych krajinach, ktory mali k dispozicii vlady pre
zmiernenie Skodlivych uc¢inkov hospodarskej krizy. Obidva aspekty pritom mozno vnimat
ako vzajomne uzko prepojené, ked’ze financné dosledky fisSkalnych opatreni st limitované
rozpoctovymi moznostami vlady.

Pri ndhlej zmene podmienok vyvolanej vonkajSim ekonomickym Sokom sa
manévrovaci priestor pre vykon vladnych diskrétnych opatreni vyrazne zuzuje. Sucasné vlady
v takejto situdcii obvykle inklinuji k prijimaniu konsolida¢nych opatreni, ktoré by
zmieriovali negativne dopady hospodarskej krizy na vladny rozpocet. Vyznam fiskalnej
politiky ako stabilizaéného proticyklického nastroja vSak narasta v podmienkach prehlbujice;j
sa previazanosti medzi krajinami, ktora zniZuje moznosti centralnych bank pre vykon
nezavislych menovo-politickych rozhodnuti. Stabilizacny potencidl narodnych fiskalnych
politik sa v tomto zmysle stdva objektom narastajuceho zaujmu nielen v akademickych, ale aj
hospodéarsko-politickych kruhoch.

Monografia Fiskalna politika v europskych konvergujucich ekonomikdach je rozdelena
do Styroch samostatnych kapitol. Uvodna, prva kapitola, Hospoddrska kriza a fiskdlna
politika, predostiera nosnu problematiku publikacie, ktorou je pdsobenie hospodarskej krizy
na fiskalny vyvoj v skupine krajin (desat’ eurdpskych konvergujicich ekonomik), ktoré st
hlavnym objektom analyzy. Konfrontacia negativnych tendencii vo fiskalnom vyvoji
s proticyklickym potencidlom fiskalnych politik, vnasa do problematiky potrebu SirSej
diskusie k su¢asnému postaveniu a ulohdm S§tatu vo vztahu k ekonomickému vyvoju nielen
v rdmci domécej ekonomiky, ale aj v podmienkach integracnych zoskupeni. Druha kapitola,
Vyvoj zdkladnych parametrov fiskalnych politik, ponuka vecny prehlad o stave a zédkladnych
tendenciach vo finan¢nom vyvoji sektora vSeobecnej vlady v jednotlivych krajinach pocas
rokov 2000 az 2010, pricom upozorituje na podstatné hospodarsko-politické suvislosti
narodnych fiskélnych politik v predkrizovom obdobi anéasledne aj pocas pdsobenia
hospodarskej krizy. Nosnym zameranim tretej kapitoly, Fiskalne Soky, je modelova analyza



pOsobenia zmien vybranych parametrov fiskdlnych politik (vladne vydavky, priame dane,
nepriame dane) na ekonomiky (redlny output, cenova hladina, tirokové miery) jednotlivych
krajin prostrednictvom vyuzitia vektorovo-autoregresného modelu. V poslednej Stvrtej
kapitole, Fiskdlny impulz, posudime vyvoj a vzajomny vzt'ah fiSkalneho impulzu a fiSkalneho
deficitu v jednotlivych eurdpskych konvergujucich ekonomikach.

Monografia je svojim obsahom zamerana na Siroky okruh citatel'ov. Odporucit’ ju
mozno nielen Studentom vysokych $kol ekonomického zamerania, ale aj odbornej verejnosti,
ktord sa zaujima o vyvoj v novych ¢lenskych krajindch Eurdpskej tnie a osobitne o SirSie
suvislosti postavenia a pdsobenia fiSkalnych politik na ekonomicky vyvoj v eurdpskych
konvergujucich ekonomikach.

Kosice, september 2011

Rajmund Mirdala
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1. HOSPODARSKA KRIZA A FISKALNA POLITIKA

Eurdpske konvergujuce ekonomiky' (EKE) su v salasnosti vystavené celému
komplexu dosledkov hospodarskej krizy. ZhorSenie celkovej ekonomickej situdcie sa
v podobe negativneho dopytového Soku premietlo do poklesu vykonnosti, rastu
nezamestnanosti a poklesu inflacie. Otvorenost’ ekonomik, ktord bola v predkrizovom obdobi
vnimana ako jeden z hlavnych kandlov stimulovania procesu konvergencie EKE k starym
¢lenskym krajinam EU, urychlila prenos utlmujucich faktorov hospodarskej krizy v ramci
tohto zoskupenia krajin. ZhorSenie celkového ekonomického vyvoja sa na zdklade ocakavani
prirodzene premietlo aj do zhorSenia hospodarenia verejnych rozpoctov. Negativny vyvoj v
ramci prijmovej a sucasne vydavkovej strany Statneho rozpoctu, rozpoctov samosprav, fondov
nemocenského poistenia, zdravotného poistenia a dochodkového zabezpecenia nastolil
potrebu prijimania ozdravnych opatreni v ramci jednotlivych zloziek verejnych financii.
Restriktivne dopady uspornych opatreni pritom proces zotavovania ekonomik z dosledkov
hospodarskej krizy spomalili, ¢im sa oddialil aj horizont navratu krizou zasiahnutych krajin na
ekonomicku uroven z predkrizového obdobia.

Zakladné parametre fiskalnych politik v predkrizovom obdobi sa pritom nielen
v podmienkach EKE vzdjomne lisili. Vo vicSine krajin z tejto skupiny vSak bolo mozné
sledovat’ dlhodoby trend pozitivneho vyvoja fiskalneho hospodarenia. Znizovanie fiskalneho
deficitu vSak aj v podmienkach relativne vysokého ekonomického rastu je v krajinach
poznacenych potrebami prijimat’ ekonomické reformy obvykle odrazom na jednej strane
politickej zodpovednosti vlady uvedomujicej si nutnost konStruktivnych zisahov do
ekonomického systému a na strane druhej populistickej prezentacie spolocensky popularnych,
avsak dlhodobo ekonomicky skodlivych (pripadne bez zjavného dlhodobého systémového
prinosu) a kratkodobo finan¢ne naro¢nych politickych opatreni. V takychto podmienkach
potom aj relativne pozitivny vyvoj hospodarenia verejnych financii méze v kratkom obdobi
odrazat’ potencialne rastuce buduce naklady v sticasnosti odkladanych reformnych opatreni.

Potrebu ozdravenia verejnych financii je pritom nutné vnimat’ ako z kratkodobého
hl'adiska politicky nepopuldrny krok, avSak z dlhodobého hladiska ekonomicky vel'mi
prospesny prostriedok pre posililovanie trhotvornych procesov v rozvijajucich sa
ekonomikach. Ochota hospodarsko-politickych predstavitelov implementovat’ reformné
opatrenia s kratkodobo negativnym dopadom na verejné financie pritom zadsadnym spdsobom
formuje rézne aspekty rastového potencidlu a konkurencieschopnosti ekonomiky v dlhom
obdobi. Konsolidaciu verejnych financii v EKE je vSak potrebné vnimat’ v dvoch rovinach.
Prvym aspektom je rozsah opatreni vytvarajicich dlhodobé stimuly s pozitivnym vplyvom na
proces konvergencie k starym ¢lenskym krajindm EU (dafiova reforma). Do druhej kategorie
mozno zaradit' opatrenia sledujuce finanénl stranku udrzatelnosti verejnych rozpoctov
(dochodkova reforma, odvodova reforma, zdravotna reforma, atd’.).

' Do neformalneho zoskupenia krajin oznacovaného ako eurépske konvergujiice ekonomiky budeme pre ucely
analyzy vybranych aspektov fiskalnych politik, fiskalnych ddsledkov hospodarskej krizy a proticyklického
potencialu figkalnych politik v podmienkach novych &lenskych krajin Eurépskej tnie (EU) z bloku byvalych
centralne planovanych ekonomik zahffiat” Bulharsko, Cesku republiku, Estonsko, Litvu, Loty$sko, Madarsko,
Pol’'sko, Rumunsko, Slovensku republiku a Slovinsko.
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ZhorSenie hospodarenia verejnych rozpoctov je potrebné vnimat aj v suvislosti
s vyvojom celkového hrubého oficidlneho dlhu krizou dotknutych ekonomik. ZvySovanie
podielu verejného dlhu na HDP vytvdra rastici tlak na externé financovanie vlad
v podmienkach postupného oZivovania ekonomik EU. Opatrenia prijimané v savislosti
srieSenim dosledkov dlhovej krizy vramci krajin eurozény moZzu, spolocne s vySSim
vnimanym rizikom spojenym s investiciami do dlhodobych vladnych cennych papierov zo
strany nadndrodnych investorov, zvysit' nielen ndklady na krytie prirastku verejného dlhu,
ale sicasne aj neziaducim sposobom skracovat’ priemerni dobu splatnosti uz vytvorené¢ho
dlhu.

Hospodarska kriza negativne zasiahla narodné hospodarstva bez ohl'adu na stupen ich
ekonomickej vyspelosti. Spomedzi faktorov, ktoré zasadnym spdsobom ovplyvnili intenzitu
prenosu dopadov hospodarskej recesie na jednotlivé ekonomiky, sa s odstupom casu ako
najzéasadnejSie javia ekonomickd otvorenost a Struktira tvorby celkového outputu. Vyssia
uroven diverzifikacie agregatnej ponuky a nizsi stupeil celkovej funkénej otvorenosti mozno
v tomto kontexte vnimat’ ako dolezity atribut zvysujuci odolnost’ ekonomiky voci exogénnym
Sokom. Ani tato skutocnost vSak nezabezpecuje dostatocni izolovanost' krajiny od
vonkajSicho vyvoja v pripade intenzivneho a plosného posobenia obzvlast silnych
Struktarnych Sokov.

1.1. FiSkalne désledky hospodarskej krizy

Hospodarska kriza sposobila utlm ekonomického vyvoja v ramci sledovanej skupiny
krajin. Ddsledkom negativneho vyvoja redlneho outputu a zamestnanosti doslo podla
o¢akavania aj k zhorSeniu zédkladnych parametrov fiskalnych politik (graf 1.1).

Graf 1.1 Zakladné parametre fiSkalnych politik EKE (2000-2010)
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Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele vyjadrené ako percentudlny podiel na HDP jednotlivych krajin - l'ava
vertikalna os - vladne vydavky (GOV_E), vladne prijmy (GOV_R), danové prijmy (GOV_T), vladny dlh
(GOV_D), prava vertikalna os - vladny deficit (GOV_B).

Pramen: Zostavené autorom na zdklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

Na zéklade vyvoja zékladnych fiskalnych ukazovatel'ov je zrejmé, ze negativny vyvoj
redlnej ekonomiky zasiahol jednotlivé krajiny snavzijom odliSnym stavom verejnych
financii. Bulharsko a Estonsko hospodarili s fiSkalnym prebytkom; Slovinsko a LotySsko
vykazovali fiskalny deficit do 1 percenta HDP; v Ceskej republike, Madarsku, Pol'sku,
Slovenskej republike a Slovinsku® fiskalny deficit klesal a v Rumunsku sa fiskalny deficit
dokonca prehlboval.

2 Aj ked sa v tejto skupine piatich krajin vyvoj fiskalneho deficitu vyvijal v predkrizovom obdobi pozitivnym
smerom, samotna velkost' fiskalneho deficitu bola rézna, od niekolkych desatin percenta HDP v pripade
Slovinska, az po uroven blizku $tyrom percentdam HDP v Mad’arsku.



10 1. Hospodarska kriza a fiskalna politika

Podobne odlisné vysledky sme v ramci jednotlivych krajin mohli zaznamenat' aj
v oblasti vyvoja verejného dlhu. V Bulharsku sa podiel verejného dlhu na HDP vyrazne
znizoval predovsetkym dosledkom stabilizacnych opatreni stvisiacich so zavedenim systému
currency board vroku 1997. Pozitivny vyvoj verejného dlhu zaznamenali aj pobaltské
krajiny, v ktorych mozno celkovo vyssiu fiskdlnu disciplinu obdobne pripisat’ uplatiovanému
rezimu menového kurzu (Estonsko a Litva - currency board, LotySsko - menovy kurz
fixovany na SDR).

Relativne stabilny vyvoj verejného dlhu s mierne klesajiicim trendom pred néastupom
hospodarskej krizy zaznamenali aj Ceska republika, Pol'sko, Rumunsko, Slovenské republika
a Slovinsko. Negativny vyvoj verejného dlhu pocas celého sledovaného predkrizového
obdobia zaznamenalo len Madarsko. Aj ked vyvoj vladnych prijmov a vydavkov
koreSpondoval s vyvojom fiSkalneho deficitu, ich podiel na HDP v rdmci sledovaného
predkrizového obdobia v Bulharsku, Estonsku, Litve, LotySsku, Rumunsku, Slovenskej
republike a Slovinsku mierne klesal, zatial' ¢o v Ceskej republike, Mad’arsku a Pol'sku mierne
rastol. Vyvoj danovych prijmov kopiroval vyvoj verejnych vydavkov vo vsetkych krajinach,
pricom len v Bulharsku doslo k miernemu zvySeniu ich vahy v rdmci vladnych prijmov.

Nastup hospodarskej krizy a s tym suvisiace zhorSenie vyvoja verejnych financii sa
v ramci sledovanej skupiny krajin prejavilo miernym roztvorenim noznic medzi podielom
vladnych prijmov a vladnych vydavkov na HDP. Zatial’ co podiel verejnych prijmov na HDP
poklesol iba mierne, podiel verejnych vydavkov sa zvysil pomerne citelne’ v celej skupine
EKE. Podobnt tendenciu, aka sme zistili pri vyvoji celkovych verejnych prijmov, sme mohli
zaznamenat' aj v pripade dafovych prijmov. Ich relativne stabilny podiel na HDP (najmi
v obdobi rychleho nastupu hospodarskej krizy) mozno zdovodnit pomerne Uzkou
previazanostou danovej kapacity arealnej vykonnosti ekonomik, ako aj Uspornymi
opatreniami prijimanym na prijmovej strane Statnych rozpoctov. DetailnejSej analyze vyvoja
zékladnych parametrov fiskdlnych politik v predkrizovom obdobi, ale aj pocas podsobenia
hospodarskej krizy, sa v ramci jednotlivych krajin zo skupiny EKE budeme venovat’ v 2.
kapitole.

1.2. Proticyklicky potencial fiSkalnych politik

V suvislosti s prudkym zhorSenim hospodarskeho vyvoja v EKE v obdobi kratko po
prepuknuti hospodarskej krizy sa naskytd otdzka uc€innosti proticyklickych mechanizmov
hospodarskych politik v krizou postihnutych krajinach. Tento problém pritom mozno vnimat’
komplexne z pozicie (regulacnej) uUlohy vlady v ekonomike, ktord je po dlhé desatrocia
predmetom diskusii v akademickych, ako aj hospodarsko-politickych kruhoch. Hospodarska
kriza ako zasadny ekonomicky problém ma mnozstvo Specifickych a komplexnych ¢rt, ktoré
mozno zhrnt’ nasledovnym spdsobom:

3 Ked’ze vyvoj HDP sa pod vplyvom nastupu hospodarskej krizy zhorsil vo vietkych sledovanych ekonomikach,
relativna nemennost’ podielu verejnych prijmov na HDP v kone¢nom dosledku odrdza znizenie ich danovej
a odvodovej kapacity. Na druhej strane, kym narast podielu verejnych vydavkov na HDP kratko po vypuknuti
hospodarskej krizy odraza relativnu nepruznost’ narodnych vlad pri prijimani Gspornych opatreni na strane
vydavkov verejnych rozpoctov, s odstupom cCasu je mozné pretrvavanie tejto tendencie CiastoCne pripisat’
prijimaniu stimulacnych, vydavkovo orientovanych opatreni.
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e Krajiny EU nie s postihnuté dosledkami hospodarskej krizy rovnako intenzivne.
Pritomné su taktiez rozdiely v rozsahu ekonomickych $§kod hospodarskej krizy v ramci
jednotlivych odvetvi a sektorov v narodnych hospodarstvach.

e Hospodarska kriza zasiahla ako dopytové, tak aj ponukové strany néarodnych
agregatnych trhov, pricom doSlo kjej rychlemu rozSireniu medzi hospodarsky
prepojenymi ekonomikami jednotného trhu EU, vyuzivajuc pritom rézne transmisné
kanaly.

e Utinnost' narodne orientovanych avzijomne nekoordinovanych stimulaénych
opatreni s narodnym, ale aj nadnarodnym pdsobenim, prijatych jednotlivymi vlddami
sa sodstupom casu javi ako relativne nizka. Pricinou je predovSetkym silna
ekonomicka previazanost medzi jednotlivymi ekonomikami EU.

e Selektivne stabiliza¢né a stimulacné opatrenia (s narodnym ale aj nadndrodnym
dosahom) mo6zu sposobovat’ deformacie v dotknutych krajinach, ako aj v ramci celého
trhu EU. Aj vtejto stvislosti preto mozno ocakavat, Ze neziadiicim dosledkom
narodne orientovanych protekcionistickych opatreni prijimanych vladami krajin EU
moze byt pokles celkovej alokacnej efektivnosti a stimulacnej funkcie v podmienkach
krizou dotknutych trhovych ekonomik.

Komplexnost’ problémov, ktoré so sebou priniesla hospodarska kriza, orientuje
pozornost’ ekonomov nielen na priame efekty stabiliza¢nych a stimulacnych hospodarsko-
politickych opatreni. Podstatnym c¢initel'om su aj finan¢né dosledky prijimanych rozhodnuti
v podmienkach silnejucej potreby konsolidacie verejnych financii. Finan¢na disciplina
narodnych vlad v predchadzajucich obdobiach pritom v podobe rozpoctovych obmedzeni
zasadnym spdsobom determinuje stimulacny potencial fiskalnych politik v krizou dotknutych
krajinach.

Jednym z kI'i€ovych prejavov hospodarskych kriz v novodobych dejinach je pokles
celkového agregatneho dopytu, ktory odraza pokles kupnej sily ekonomickych subjektov
(najmaé spotrebitel'ského dopytu), narast neistoty a negativny vyhl'ad do najblizSej budicnosti
spojeny so znizenim investicného dopytu. Proticyklické hospodarsko-politické opatrenia,
ktoré by dokazali adekvatnym spdsobom zmiernit kontrakéné poOsobenie sukromnej
a zahrani¢nej zlozky agregatneho dopytu, maju negativny dopad na verejné rozpocty.
Prijimanie diskrétnych proticyklickych opatreni preto obvykle naraza na silnejicu poziadavku
zmiernovat’ deficitotvorné tlaky na prijmovej aj vydavkovej strane verejnych rozpoctov. Bez
ohl'adu na samotny charakter prijimanych proticyklickych opatreni je zrejmé, ze ich
zavadzanie do praxe je zvycCajne sprevadzané prijimanim Uspornych opatreni. V ramci
takéhoto hospodarskou krizou vyvolaného dodato¢ného prerozdelovania zdrojov
v ekonomike sa obvykle vlady tazko vyhybaji prvkom populizmu, ktoré v sebe nest
operativne prijimané hospodarsko-politické rozhodnutia. Ich kratkodobé uc¢inky a z pohl'adu
trhovych principov deformacné podsobenie pritom Skodlivé dopady hospodarskej krizy
systematicky nezmieriiuju. Sporné t¢inky proticyklickych opatreni si tak vnimané v kontraste
ich finan¢nej naroc¢nosti a v kone¢nom dosledku ich dodatocnej zataze pre napété verejné
financie.
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Rozsah skod sposobenych hospodarskou krizou je obvykle primarne determinovany
zékladnymi parametrami narodnych ekonomik (velkost domaceho trhu, Struktira a tvorba
celkového outputu, funkéna otvorenost, flexibilita trhu prace, atd.). Adekvatna a v€asna
reakcia vlady, ktord by zohladifiovala finanéni unosnost’ pripravovanych opatreni, mdze
prispiet’ k zmierneniu §kod v domécej ekonomike a sti€asne znizit’ expoziciu najrizikovejsich
skupin obyvatel'stva voci riziku chudoby. Hospodarska kriza vSak v plnej miere obnazila
nedostatocnu pripravenost’ narodnych vlad systematicky zmierniovat’ devastacné dosledky
negativnych vplyvov vonkajsich Sokov na narodné ekonomiky. Proticyklické nastroje pritom
mozno hodnotit’ nielen z pohl'adu uc¢innosti diskrétne prijimanych opatreni v ¢ase posobenia
negativnych externych vplyvov, ale aj vsuvislosti suz existujucimi zabudovanymi
proticyklickymi mechanizmami, ktorych posobenie by tlmilo negativne prejavy krizy uz v jej
nabehovej fdze. Vzhladom na rozsah, intenzitu, ako aj kratkost’ obdobia, v ktorom sa
hospodarska kriza prendSala medzi jednotlivymi krajinami mozno konStatovat’, ze to boli
takmer vylucne zakladné parametre ekonomik, ktoré determinovali pdsobenie vonkajSich
vplyvov na vnatorné trhy dotknutych ekonomik. Existujuce proticyklické opatrenia
nedokézali tlmit’ napor Siriacej sa hospodarskej krizy, dosledkom ¢oho boli narodné vlady
natené spoliehat’ sa takmer vylucne na ucinky diskrétnych opatreni. Vypadky na strane
prijmov verejnych rozpoctov upriamili pozornost narodnych vlad na hrozbu nadmerného
zvysenia fiSkalnych deficitov a verejného dlhu, dosledkom ¢oho sa finanéné moznosti pre
prijimanie diskrétnych proticyklickych opatreni vyrazne obmedzili.

K obnoveniu rastovych predpokladov v krizou postihnutych EKE prispelo najma
ozivenie dopytu na trhoch najvyznamnejSich obchodnych partnerov, priCom samotné
stimulacné opatrenia vlad mali prevazne jednorazovy, pripadne kratkodoby ucinok, selektivne
posobiaci len na urcity segment domacej ekonomiky. Absencia ucinnejsich proticyklickych
mechanizmov prispela k skrateniu obdobia, pocas ktorého sa v jednotlivych krajinach
prejavili u¢inky hospodarskej krizy. Aj ked’ v trhovych podmienkach nemozno tlohu vlady
pri korigovani nasledkov trhovych zlyhani precenovat, zmiernovanie negativnych dopadov
cyklickych vykyvov na vyvoj outputu a zamestnanosti radime medzi zasadné priority bez
ohl'adu na hospodarsko-politicku orientaciu vlady.
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2. VYVOJ ZAKLADNYCH PARAMETROYV FISKALNYCH POLITIK

Jednym z ciel'ov fiskdlnej politiky, ako zakladnej stcasti hospodarskej politiky, je
prispievat’ k stabilizacii makroekonomického prostredia, atym vytvarat podmienky pre
dlhodobo udrzatelny ekonomicky rast a prosperitu krajiny. Strata menovej suverenity spojena
so vstupom krajiny do formalneho zoskupenia krajin participujicich na spolo¢nej mene
znizuje schopnost’ danej ekonomiky eliminovat’ posobenie tych faktorov, ktoré destabilizuji
jej makroekonomicky vyvoj. V suvislosti s pripravou krajin na vstup do EMU (v zmysle
pristupovych zmluv nové &lenské krajiny EU musia neskor participovat aj na spoloénej mene
euro, dosledkom &oho otazkou nie je ,.¢i%, ale ,.kedy“ tieto krajiny vstapia do EMU), ktoré
v roku 2004, resp. 2007 vstapili do EU, tak strata menovej suverenity logicky povedie k
zvySeniu vyznamu fiskélnej politiky pri ovplyviiovani makroekonomického vyvoja ¢lenskej
krajiny. Aj ked’ reSpektujeme, Ze otdzka menovej suverenity je v tychto krajinach v sti€asnosti
prinajmenSom sporna (v podmienkach vyraznej orientacie novych €lenskych krajin na trhy
EU a vysokej funkénej otvorenosti tychto ekonomik, st menovy kurz, ako aj domace trokové
miery, silne determinované externymi faktormi, na vyvoj ktorych nema menova politika danej
ekonomiky priamy vplyv), nie je mozné stabiliza¢ny potencial narodnych menovych politik
uplne vylucit. Schopnost’ fiskalnej politiky plnit stabiliza¢ni funkciu v podmienkach
domacej ekonomiky je pritom zdsadne ovplyvnena rozpoftovymi moznostami centralnej
vlady, ako aj finan¢nou situaciou v sektore vladnych institacii.

Analyza zékladnych parametrov fiskalnej politiky v jednotlivych EKE v rokoch 2000-
2010 nam umozni posudit’ vychodiskovl finanéna poziciu narodnych vlad v obdobi néstupu
hospodarskej krizy'. Detailnej§im pohladom na $truktaru fiskalnych prijmov a fiskalnych
vydavkov zhodnotime zakladné tendencie vo vyvoji prijmovych a vydavkovych poloziek
rozpo¢tu vseobecnej vlady. Kedze hlavhym zamerom Studie je analyzovat stimulacny
potencial fiskalnych politik v EKE, pri analyze tendencii vo vyvoji zakladnych parametrov
fiskalnych politik vo zvolenej skupine krajin sa preto zameriame na tie fiskdlne premenné,
ktorych vyuzitie je tradiCne spdjané s uplatiovanim proticyklickych (diskrétnych, ako aj
automatickych) hospodarsko-politickych opatreni vladou danej krajiny. Na prijmovej strane
rozpoctu vSeobecnej vlady upozornime na vplyv zmien v sadzbach DPH na vyvoj prijmov
z nepriamych dani a zmien v sadzbach dane z prijmov fyzickych a pravnickych osdb na vyvoj
prijmov z priamych dani. Na vydavkovej strane rozpoc¢tu vSeobecnej vlady sa zameriame na
analyzu vyvoja zakladnych poloziek beznych vydavkov (t.j. beznej spotreby, miezd Statnych
zamestnancov, transferov obyvatel'stvu a podnikom, urokovych platieb) a kapitdlovych
vydavkov (vladne investicie).

Pohl'ad na Struktaru financnych pasiv vSeobecnej vlady bude vychodiskom pre
analyzu foriem finan¢ného krytia hrubého verejného dlhu (dlhové cenné papiere a uvery).
Formovanie Struktiry finanénych aktiv vSeobecnej vlady nam priblizi zakladné tendencie vo
vyvoji finanéného majetku vSeobecnej vlady. Vyvoj Cistych finanénych aktiv vSeobecnej

' Na tento Ggel sme pouzili §tvrtroéné udaje prepocitané na ronu bézu z databazy Eurostatu (Government
Finance Statistics - april 2011), MMF (Government Finance Statistics - jin 2011) a MMF (International
Financial Statistics - jin 2011), graficky spracované programom Eviews 6.
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vlady umozni posudit’ zmeny v Cistej financnej pozicii vladneho sektora voci ostatnym
ekonomickym subjektom.

Predpokladame, ze analyza vyvoja vybranych fiSkalnych proporcii vSeobecnej vlady
v jednotlivych EKE vytvori dostato¢ny zéklad pre posudenie fiSkéalnej situdcie v EKE
v predkrizovom obdobi. Tento pristup ndm umozni najst’ podobné a odlisné znaky fiSkalnych
politik v jednotlivych ekonomikach v nadvédznosti na stav narodnych hospodarstiev aj
v obdobi zhorSeného vyvoja sposobené¢ho vplyvom hospodarskej krizy.

Bulharsko

Vyvoj zédkladnych parametrov fiSkalnej politiky v Bulharsku v rokoch 2000-2010
zachytava graf 2.1. Ich vyvoj v predkrizovom obdobi mozno hodnotit’ pozitivne. Pocnuc
rokom 2004 vykazovalo Bulharsko fiskalne prebytky, pricom celkovy hruby verejny dlh
dlhodobo vyrazne klesal a koncom prvého Stvrtroka roku 2009 dosiahol troven 13,4
percenta.

Graf 2.1 Zakladné parametre fiSkalnej politiky (Bulharsko)
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Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E BG), vladne prijmy (GOV_R BG),
danové prijmy (GOV_T BG), prijmy zpriamych dani (GOV_DT BG), prijmy znepriamych dani
(GOV_IT _BGQG), vladny deficit (GOV_B_BG), vladny dlh (GOV_D_BG) - st vyjadrené ako percentudlny podiel
na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zdklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

Bulharsko mozno zaradit medzi krajiny s relativne vysokym podielom vladnych
vydavkov na HDP (za celé¢ obdobie to bolo v priemere vySe 40 percent HDP). Sucasne je
zretelny trend poklesu tohto ukazovatela vladnej ingerencie, ked’ v Stvrtom Stvrtroku roku
2006 sa jeho hodnota znizila na Uroven tesne pod 34,5 percenta. Obdobny trend bol
s miernymi vykyvmi zaznamenany aj na strane vladnych prijmov. Od roku 2001 je zretelny
pokles podielu priamych dani na HDP, ktory bol po¢nuc rokom 2002 spojeny s narastom
podielu nepriamych dani. Vieobecny trend v krajinach EU, t.j. presun dafiového bremena
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z vyroby na spotrebu bol teda v Bulharsku citel'ny az do nastupu hospodarskej krizy.
Vysledkom protichodného vyvoja priamych anepriamych dani bolo celkové zvySovanie
podielu danovych prijmov na HDP.

Na zéklade vyvoja vybranych fiskdlnych parametrov je zrejmé, Ze ndstupom
hospodarskej krizy dosSlo k vyraznej zmene uvadzanych trendov. V tretom Stvrtroku roku
2008 doslo k spomaleniu tempa rastu HDP, pricom uz v prvom S$tvrtroku roku 2009 sa
vytvoreny HDP znizil o 3,5 percenta (od roku 2003 az do nastupu hospodarskej krizy rastol
HDP Bulharska na zéklade stvrtrocnych udajov v priemere vySe 6 percent na rocnej baze).
K oziveniu ekonomiky Bulharska doslo az v prvom Stvrtroku roku 2010, ked sa pokles
medzikvartalnej tvorby HDP po prvykrat znizil. Dopady krizy na zakladné fiskalne parametre
su vyrazné. Prudky nérast fiSkdlneho deficitu bol spojeny so zastavenim tempa poklesu
hrubého verejného dlhu na HDP. Aj pri klesajicej tvorbe HDP na Stvrtro¢nej baze sa podiely
celkovych danovych prijmov, ako aj prijmov zpriamych anepriamych dani na HDP,
znizovali. Pokles danovej kapacity Bulharska bol teda dosledkom posobenia hospodarskej
krizy zna¢ny. VyraznejSiemu narastu podielu vladnych vydavkov na HDP zabranili az vladne
opatrenia prijaté v roku 2009, pricom az v Stvrtom Stvrtroku roku 2009 sa absolutny objem
vladnych vydavkov zacal znizovat'.

Graf 2.2 Struktira vladnych prijmov (Bulharsko)
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Poznamka: Polozky vladnych prijmov - nepriame dane (it_bg), priame dane (dt _bg), kapitalové dane (ct_bg),
socialne prispevky/odvody (sc_bg), prijmy z predaja (s_bg), ostatné bezné prijmy (ocr_bg), prijaté kapitalové
transfery (ctr_bg) - st vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zéklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011).

Vyvoj Struktury vladnych prijmov v Bulharsku v rokoch 2000-2010 zachytdva graf
2.2. Danové prijmy, ktoré su hlavnym zdrojom prijmov centralnej vlady, sa na celkovych
vladnych prijmoch v ramci sledovaného obdobia podielali 50-60 percentami (resp. 18-24
percentami z HDP, danova kvota I). Podiel prispevkov socidlneho zabezpecenia sa na
celkovych vladnych prijmoch pohyboval v rozmedzi 19-26 percent (resp. 7-10 percent HDP,
danova kvota II). Podiel dafiovych prijmov spolocne s prispevkami socialneho zabezpecenia
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dosahoval hodnotu v rozmedzi 73-84 percent celkovych vladnych prijmov (resp. 28-33
percent HDP, zloZena danova kvota).

V ramci Struktiry vladnych prijmov Bulharska mozno v ramci sledovaného obdobia
sledovat’ trend zvySovania podielu prijmov z nepriamych dani (od roku 2002 do zaciatku roku
2008) pri sucasnom znizovani podielu prijmov z priamych dani (od roku 2001 do konca roku
2005). Skokovity narast podielu prijmov z priamych dani v roku 2007 (najmd ku koncu
vymedzeného ¢asového useku sa tento podiel pohyboval nad hranicou 45 percent celkovych
vladnych prijmov, resp. 17 percent HDP, ¢o patri vobec k najvy$sim dosiahnutym hodnotdm
v ramci celej skupiny EKE) bol sprevadzany zniZzenim sadzby dane z prijmov pravnickych
0s0b (z 15 na 10 percent). Tento efekt bol nasledne ciastocne eliminovany zrusenim
progresivnej sadzby dane z prijmov fyzickych osob (20, 22 a 24 percent) od roku 2008 a jej
nahradenim jednotnou rovnou sadzbou dane (10 percent). Klesajiicu tendenciu sme v ramci
vladnych prijmov mohli zaznamenat™ aj v pripade podielu socidlnych odvodov (treti Stvrtrok
roku 2003 az treti Stvrtrok roku 2008).

Nastup hospodarskej krizy zastavil doteraj$i trend vo vyvoji podielu prijmov
znepriamych dani (a to aj napriek zvySeniu spotrebnych dani od roku 2009), ¢im sa
zvyraznila uzka previazanost na vyvoj redlnej ekonomickej aktivity v krajine. Trend
znizovania podielu prijmov z priamych dani na celkovych vladnych prijmoch pokracoval aj
v krizovom obdobi (zavedenim rovnej dane sa danové zataZzenie prijmov zamestnancov
znizilo). Vplyv dochodkovej reformy (znizenie prispevkov na déchodkové zabezpe€enie pri
si¢asnom prediZeni veku odchodu do déchodku), ktora bulharska vlada zaviedla s uéinnost'ou
od roku 2010, sice ciastocne spomalil trend zniZovania podielu socidlnych odvodov na
celkovych verejnych prijmoch ako aj na HDP, ale najmid doésledkom zvySovania
nezamestnanosti sa vSak zatial na zmene podielu socidlnych odvodov v ramci vladnych
prijmov neprejavil.

Vyvoj Struktury vladnych vydavkov v Bulharsku v rokoch 2000-2010 zachytava graf
2.3. Vydavky na tovary asluzby (v tom bezna spotreba, mzdy zamestnancov) sa v radmci
sledovaného obdobia podielali na celkovych vladnych vydavkoch 39-51 percentami (resp.
15-20 percentami HDP). Podiel beznych transferov (v tom dotacie, davky socidlneho
zabezpecenia) sa na celkovych vladnych vydavkoch pohyboval v rozmedzi 29-41 percent
(resp. 11-16 percent HDP). Podiel kapitdlovych vydavkov (v tom kapitdlové investicie
a vyplatené kapitalové transfery) dosahoval hodnotu v rozmedzi 9-17 percent celkovych
vladnych prijmov (resp. 3-8 percent HDP). Vyplatené uroky sa na celkovych vladnych
vydavkoch podiel’ali 2-11 percentami (resp. 1-5 percentami z HDP).
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Graf 2.3 Struktira vladnych vydavkov (Bulharsko)
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Poznamka: Polozky vladnych vydavkov - bezna spotreba (ic_bg), mzdy zamestnancov (ce_bg), Groky (i_bg),
dotacie (s_bg), davky socialneho zabezpecenia (sb_bg), ostatné bezné vydavky (oce bg), vyplatené kapitalové
transfery (ctp_bg), kapitalové investicie (ci_bg) - su vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zéklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011).

Analyzu S$truktary vladnych vydavkov v Bulharsku moZzno v ramci sledovaného
obdobia rozdelit’ do niekol’kych ¢asovych tisekov. Do konca roku 2001 mozno sledovat’ trend
postupného znizovania podielu vydavkov na zabezpecenie chodu Statneho aparatu dosledkom
poklesu beznych vydavkov aj vydavkov na mzdy zamestnancov Statneho aparatu. S
priemerom na urovni 19,8 percent za celé sledované obdobie je Bulharsko krajinou s druhym
najvyssim podielom vydavkov na beznu spotrebu v ramci celkovych vladnych vydavkov
spomedzi vSetkych EKE. V tomto obdobi dochadza k narastu vyplatenych déavok socialneho
zabezpecCenia v podmienkach rastiicej nezamestnanosti pri sucasnom poklese dotacii
podnikom (prestivanie transferov od vyroby k spotrebe). Vladne investicie po pociatoénom
poklese ndsledne az do konca roku 2001 stagnovali. Rast prerozdelovania zdrojov
v ekonomike v ramci tohto Casového useku bol teda spojeny so snahou vlady zmiernit’
negativne dosledky vysokej miery nezamestnanosti na prijmovo najslabSie vrstvy
obyvatel'stva. Ddsledkom rapidneho znizovania hrubého verejného dlhu sa podiel
vyplatenych turokov na celkovych vladnych vydavkoch aj na HDP znizoval v ramci celého
sledovaného obdobia. Aj ddsledkom toho sa od roku 2002 az do roku 2005 zaznamenany
narast vydavkov na bezni spotrebu a mzdy Statnych zamestnancov v radmci celkovych
vladnych vydavkov aj v rdmci HDP neprejavil negativne na vyvoji fiskalneho hospodarenia.
V roku 2005 a v prvom Stvrtroku 2006 pritom bezné vydavky sluziace na zabezpecenie chodu
Statneho aparatu presiahli uroven 50 percent na celkovych verejnych vydavkoch. Rast tejto
sucasti beznych vydavkov vSak bol spojeny so stagnaciou podielu vlddnych investicii v rdmci
celkovych vladnych vydavkov. K zmene tohto negativneho trendu doslo az v rokoch 2006
a2007, ked sucasne vzrastol aj objem transferov podnikom. Znizovanie miery
nezamestnanosti sa sucasne prejavilo znizovanim vydavkov na davky socidlneho
zabezpecenia popri sucasnej stagnacii transferov podnikom.
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Nastupom hospodarskej krizy mozno od druhej polovice roku 2008 sledovat
znizovanie vydavkov na beznu spotrebu (ddsledok prijatych vladnych uspornych opatreni). Aj
napriek vyraznému zhorSeniu fiSkélneho hospodarenia sa podiel vydavkov na mzdy Statnych
zamestnancov v ramci celkovych vladnych vydavkov pocas krizového obdobia mierne
zvySoval. V rokoch 2008 az 2010 vyrazne vzrastol podiel transferov obyvatel'stvu, pri¢om
podiel transferov podnikom sa mierne zvysil az v roku 2010 (ich podiel v rokoch 2008 a 2009
stagnoval). Podiel vladnych investicii sa aj napriek hospodarskej krize zvySoval az do
zaciatku tretieho Stvrtroka roku 2009 a nasledne vyrazne poklesol.

Graf 2.4 Struktira finanénych pasiv vieobecnej vlady (Bulharsko)
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Poznamka: Polozky finan¢nych pasiv vSeobecnej vlady - hotovost a bezné vklady (cd bg), cenné papiere -
okrem podielovych cennych papierov (se bg), tvery (I bg), ostatné pasiva (ol bg) - st vyjadrené ako
percentudlny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011).

Vyvoj Struktary celkovych finanénych pasiv vSeobecnej vlady v Bulharsku v rokoch
2000-2010 zachytdva graf 2.4. Vramci Struktary financnych pasiv vSeobecnej vlady
Bulharska mozno v ramci predkrizového obdobia sledovat’ trend dlhodobého zniZovania
podielu dlhovych cennych papierov (tzv. sekuritizovany dlh) pocas rokov 2003 az 2007, ktory
korespondoval s tendenciou znizovania podielu celkového hrubého verejného dlhu na HDP.
Dosledkom redukcie objemu poskytnutych Statnych zaruk pred ndstupom hospodarskej krizy
zaznamenal zreteny pokles aj podiel tverov relativne k HDP. Ich podiel sa znizoval
nepretrzite, s vynimkou roku 2005, aj v ramci celkovych finanénych pasiv. S priemerom na
urovni 32,60 percent za celé sledované obdobie je Bulharsko krajinou s tretim najvySsim
podielom uverov (hned’ za Estonskom a Rumunskom) na celkovych finanénych pasivach
vSeobecnej vlady spomedzi vSetkych EKE.

Néstupom hospodarskej krizy sa podiel hrubého dlhu vSeobecnej vlady na HDP zvysil.
Takyto vyvoj bol sprevadzany pokracujucim zniZzovanim podielu dlhovych cennych papierov
v ramci Struktury finanénych pasiv (po¢nic rokom 2010 sa ich podiel zacal zvySovat). Po
docasnom zvySeni koncom roku 2009 sme pokles podielu zaznamenali aj v pripade uverov.
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Na druhej strane vSak pocas krizového obdobia vyznamne akceleroval podiel ostatnych
finan¢nych pasiv na celkovych finanénych pasivach. Podiel vSetkych troch vyznamnych
zloziek finan¢nych pasiv vSeobecnej vlady na HDP sa po nastupe hospodarskej krizy zvysil.
Graf 2.5 Struktira finanénych aktiv vieobecnej vlady (Bulharsko)
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Poznamka: Polozky finannych aktiv vSeobecnej vlady - hotovost’ a bezné vklady (cd bg), cenné papiere -
okrem podielovych cennych papierov (se_bg), avery (1 _bg), podielové a iné majetkové cenné papiere (sh_bg),
ostatné finan¢né aktiva (ofa_bg) - st vyjadrené ako percentudlny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011).

Vyvoj struktiry celkovych finanénych aktiv vSeobecnej vlady v Bulharsku v rokoch
2000-2010 zachytava graf 2.5. Na zaklade analyzy vyvoja Struktury financnych aktiv
vSeobecnej vlady Bulharska mozno pocas predkrizového obdobia sledovat’ tendenciu
dlhodobého znizovania podielu tverov (s vynimkou rokov 2005 a 2006, kedy sa ich podiel
mierne zvysil) a podielovych cennych papierov, ktory zodpovedal celkovému znizovaniu
podielu finan¢nych aktiv na HDP Bulharska. Napriek relativnej stabilite podielu beznych
vkladov na HDP predkrizového obdobia sa ich podiel na celkovych financnych aktivach
dlhodobo zvySoval. Obdobne rastucu tendenciu, ako pri beznych vkladoch, sme mohli
zaznamenat aj v pripade vyvoja podielu ostatnych finanénych aktiv.

Nastupom hospodarskej krizy doslo k stabilizacii podielu uverov v ramci celkovych
finan¢nych aktiv. Pri miernom poklese podielu hotovosti sa mierne zvysila vaha podielovych
cennych papierov a ostatnych finan¢nych aktiv.

Na zaklade prezentovaného vyvoja celkovych finan¢nych pasiv a aktiv vSeobecnej
vlady Bulharska mozno az do konca roku 2004, v podmienkach absolutneho zniZovania
hrubého verejného dlhu, sledovat’ tendenciu poklesu podielu cistych finanénych aktiv
relativne k HDP (koncom prvého Stvrtroka roku 2004 sa ich podiel znizil na uroven 1,2
percenta HDP). Pozitivny vyvoj fiskalneho hospodarenia (vykazovanie fiSkalnych prebytkov)
v rokoch 2004 az 2008 a pretrvavajuca redukcia hrubého verejného dlhu sa premietli do
postupného zvySovania podielu Cistych finanénych aktiv vSeobecnej vlady Bulharska na HDP
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(ich podiel kulminoval koncom tretieho Stvrtroku roku 2008 na urovni 15,7 percenta HDP).
Vplyvom hospodarskej krizy sa ich podiel na HDP opdtovne vyrazne znizil.

Ceskd republika

Vyvoj zékladnych parametrov fiskalnej politiky v Ceskej republike v rokoch 2000-
2010 zachytava graf 2.6. Po obdobi pomerne vysokych fiskalnych deficitov v rokoch 2002-
2004 sa Ceskej republike podarilo, az do obdobia nastupu hospodérskej krizy, nasledovat
trend postupného znizovania fiskalnej nerovnovahy. Sprievodnym javom tohto trendu bola aj
celkova stabilizacia urovne hrubého verejného dlhu na Grovni okolo 30 percent HDP.

Graf 2.6 Zakladné parametre fiskalnej politiky (Ceska republika)
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Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E CZ), vladne prijmy (GOV_R_CZ), daiové
prijmy (GOV_T CZ), prijmy z priamych dani (GOV_DT_CZ), prijmy znepriamych dani (GOV_IT CZ),
vladny deficit (GOV_B_CZ), vladny dlh (GOV_D_CZ) - st vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.
Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (juin 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

Podobne ako Bulharsko, tak aj Ceska republika patri medzi krajiny s pomerne
vysokou mierou prerozdelovania zdrojov prostrednictvom verejného sektora. Podiel
verejnych vydavkov pritom celé sledované obdobie prevysoval uroven 40 percent. Pozitivny
trend fiskalneho hospodarenia bol sprevadzany miernym zniZzovanim podielu verejnych
vydavkov na HDP pri relativnej stabilizacii podielu vladnych prijmov na HDP. Napriek
uvedenej skutocnosti sa podiel celkovych danovych prijmov na HDP poc¢ntic rokom 2004
mierne znizoval, ¢o bolo désledkom zniZovania podielu prijmov z priamych dani pri
relativnom zachovani podielu prijmov z nepriamych dani.

Vplyv hospodarskej krizy sa v Ceskej republike prejavil za¢iatkom roku 2008, ked’ sa
rast HDP v jednotlivych Stvrtrokoch roku 2008 znizil v priemere oproti roku 2007 o vyse 3,5
percentualneho bodu (od roku 2003 az do nastupu hospodarskej krizy rastol HDP Ceskej
republika na zaklade Stvrtro¢nych udajov v priemere takmer 5,5 percent na rocnej baze).
Vyrazné zhorSenie fiSkalneho hospodarenia bolo sprevadzané rastom hrubého verejného dlhu.
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Zatial' Co prijmy z priamych dani pod vplyvom hospodarskej krizy klesali nielen
v absolutnom vyjadreni, ale aj relativne k HDP, prijmy z nepriamych dani sa po stagnacii (v
absolutnom aj relativnom vyjadreni) v roku 2008 zacali od roku 2009 mierne zvySovat.
Objem celkovych danovych prijmov tak v rokoch 2008-2009 zaznamenal absolutny pokles pri
suc¢asnom zrychleni tempa rastu vladnych vydavkov.

Vyvoj $truktary vladnych prijmov v Ceskej republike v rokoch 2000-2010 zachytava
graf 2.7. Danové prijmy sa na celkovych vladnych prijmoch v ramci sledovaného obdobia
podielali 46-52 percentami (resp. 18-21 percentami z HDP, danova kvota I). Podiel
prispevkov socidlneho zabezpeCenia sa na celkovych vladnych prijmoch pohyboval
v rozmedzi 36-40 percent (resp. 14-16 percent HDP, danova kvéta II). Podiel danovych
prijmov spoloc¢ne s prispevkami socidlneho zabezpecenia dosahoval hodnotu v rozmedzi 84-
89 percent celkovych vlddnych prijmov (resp. 33-37 percent HDP, zloZena danova kvota).

Graf 2.7 Struktira vladnych prijmov (Ceska republika)
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Poznamka: Polozky vladnych prijmov - nepriame dane (it _cz), priame dane (dt cz), kapitalové dane (ct_cz),
socilne prispevky/odvody (sc_cz), prijmy z predaja (s_cz), ostatné bezné prijmy (ocr_cz), prijaté kapitalové
transfery (ctr_cz) - s vyjadrené ako percentudlny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011).

V ramci $truktiry vladnych prijmov Ceskej republiky mozno v ramci sledovaného
obdobia sledovat’ trend zniZzovania podielu prijmov z nepriamych dani (trend je zretelny
v ramci celého predkrizového obdobia). Znizenie sadzby DPH z 22 na 19 percent v mdji roku
2004 sa na vyvoji podielu prijmov znepriamych dani na HDP, resp. v ramci celkovych
vladnych prijmov, neprejavilo. Podiel prijmov z priamych dani sa na celkovych vladnych
prijmoch najprv zvysoval (do konca roku 2003) a nasledne az do konca roku 2010 klesal
(sadzby dane zprijmov pravnickych sa vramci celého sledovaného obdobia znizovali
z trovne 31 percent v roku 2000 na 19 percent v roku 2010, zatial’ ¢o pri zdanovani prijmov
fyzickych osob bola progresivna sadzba dane (12, 19, 25 a 32 percent) nahradena v roku 2008
(na zaciatku sledovaného obdobia dosahovali progresivne sadzby dane hodnoty 15, 20, 25
a 32 percent) rovnou daiiou na urovni 15 percent).
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Pocas krizového obdobia sa dosledkom prijatych vladnych opatreni (najma v roku
2008) podiel prijmov znepriamych dani na celkovych vladnych prijmoch citelne zvysil
(zvySenie spodnej sadzby DPH z 5 na 9 percent (rok 2008) a nasledne na 10 percent (rok
2010) a zakladnej sadzby DPH z 19 na 20 percent), priCom podiel prijmov z priamych dani
(zniZenie sadzby dane z prijmov pravnickych osob (z 20 na 19 percent vroku 2010)
a zjednotenie sadzby dane z prijmov fyzickych osdb, s celkovo pozitivnym vplyvom na vyvoj
danového zat'azenia fyzickych osob) mierne poklesol. Aj ked sa podiel socialnych odvodov
na celkovych vladnych prijmoch vyvijal do konca roku 2004 stabilne (v rokoch 2005 az 2008
sa ich podiel zvySoval), vrokoch 2000 az 2008 mozno sledovat tendenciu mierneho
zvySovania ich podielu na HDP (a teda rast redlneho odvodového zatazenia). Zmeny
v systéme dochodkového zabezpecenia, ktoré vstlpili do G€innosti v roku 2010, sa na podiele
socialnych odvodov v rdmeci vladnych prijmov zatial’ neprejavili.

Vyvoj struktiry vladnych vydavkov v Ceskej republike v rokoch 2000-2010 zachytava
graf 2.8. Vydavky na tovary a sluzby (v tom bezna spotreba, mzdy zamestnancov) sa v ramci
sledovaného obdobia podielali na celkovych vladnych vydavkoch 30-34 percentami (resp.
13-16 percentami HDP). Podiel beznych transferov (v tom dotacie, davky socialneho
zabezpecenia) sa na celkovych vladnych vydavkoch pohyboval v rozmedzi 43-48 percent
(resp. 19-22 percent HDP). Podiel kapitalovych vydavkov (v tom kapitdlové investicie
a vyplatené¢ kapitalové transfery) dosahoval hodnotu v rozmedzi 12-23 percent celkovych
vladnych prijmov (resp. 6-11 percent HDP). Vyplatené uroky sa na celkovych vladdnych
vydavkoch podielali 2-3 percentami (resp. priblizne 1 percentom z HDP).

Graf 2.8 Struktira vladnych vydavkov (Ceska republika)

60

50

[ic_cz
[ ce_cz

40
i Wicz
30 s _cz
[Isb_cz
[ oce_cz
20 - I ctp_cz
Il ci_cz

B e e e L L E e LA A e o
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Poznamka: Polozky vladnych vydavkov - bezna spotreba (ic_cz), mzdy zamestnancov (ce cz), troky (i_cz),
dotacie (s_cz), davky socidlneho zabezpecenia (sb_cz), ostatné bezné vydavky (oce cz), vyplatené kapitalové
transfery (ctp_cz), kapitalové investicie (ci_cz) - st vyjadrené ako percentudlny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011).

Vramci $truktiry vladnych vydavkov v podmienkach Ceskej republiky mozno
v ramci predkrizového obdobia sledovat’ relativne vysoktl mieru stability podielu vydavkov
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na bezni spotrebu, ako aj na mzdy Statnych zamestnancov v ramci celkovych vladnych
vydavkov. Aj napriek uvedenému sa podiel obidvoch typov vydavkov na HDP postupne
zvySoval a kulminoval koncom druhého Stvrtroka roku 2004. Nésledne az do néstupu
hospodarskej krizy dochadzalo k postupnej redukcii podielu vydavkov na beznu spotrebu na
HDP pri stcasnom raste podielu vladnych investicnych vydavkov vramci celkovych
vladnych vydavkov aj vramci HDP (zvySovanie podielu vladnych investicii sme mohli
zaznamenat' v rokoch 2002 az 2006). Od druhého Stvrtroka roku 2004 az do zaciatku roku
2008 sa podiel vydavkov na mzdy Statnych zamestnancov v ramci celkovych vladnych
vydavkov mierne zvySoval, avSak désledkom rychleho ekonomického rastu sa ich podiel na
HDP v uvedenom obdobi znizoval. S priemerom na urovni 32,4 percent za celé sledované
obdobie je Ceska republika krajinou snajniz§im podielom beznych vydavkov na
zabezpecenie chodu Stitneho apardtu vramci celkovych vladnych vydavkov spomedzi
vSetkych EKE. S vynimkou rokov 2001 a 2002 sme v ramci Struktury vladnych vydavkov
mohli zaznamenat' tendenciu zvySovania podielu vydavkov na davky socidlneho
zabezpeCenia. Aj vtomto pripade rast vykonnosti ceskej ekonomiky spdsobil, ze
k zvySovaniu podielu transferov domacnostiam aj na HDP dochéddzalo len do roku 2004. Aj
napriek tomu mozno uvedenu tendenciu v podmienkach dlhodobo klesajucej nezamestnanosti
pripisat’ zvySenému naporu na systém dochodkového zabezpecenia. S priemerom na rovni
41,06 percent za celé sledované obdobie je Ceska republika krajinou s druhym najvy$§im
podielom vydavkov na socidlne zabezpeCenie (hned’ za Slovenskou republikou) v ramci
celkovych vladnych vydavkov spomedzi vSetkych EKE. Dlhodobé zniZovanie podielu
transferov podnikom bolo pocas takmer celého obdobia spojené¢ so zvySovanim podielu
transferov obyvatel'stvu. Stabilizacia vyvoja hrubého verejného dlhu a jeho postupné mierne
znizovanie od roku 2004 prispeli k stabilizacii podielu urokov v ramci Struktiry vladdnych
vydavkov (k jeho rastu dochadza od zaciatku roku 2007).

Nastupom hospodarskej krizy sa trend zniZzovania podielu vydavkov na beznu
spotrebu v ramci HDP zastavil (ich podiel v ramci celkovych vladnych vydavkov zostaval aj
nad’alej nemenny). ZvySovanie podielu transferov obyvatel'stvu bolo pocas krizového obdobia
spojené s miernym rastom podielu transferov podnikom (do druhej polovice roku 2010)
v ramci celkovych vladnych vydavkov pri si¢asnom znizovani podielu vladnych investicii.

Vyvoj §truktary celkovych finanénych pasiv vieobecnej vlady v Ceskej republike
v rokoch 2000-2010 zachytava graf 2.9. Podiel dlhovych cennych papierov vSeobecnej vlady
na HDP zaznamenal pocas predkrizového obdobia v Ceskej republike az do konca roku 2007
takmer nepretrzite rastucu tendenciu (s vynimkou poslednych dvoch Stvrtrokov roku 2004).
Obdobnu tendenciu ich podiel vykazoval aj v ramci Struktary finanénych pasiv vSeobecnej
vlady s tym, Ze rastlci trend sa zastavil koncom druhého Stvrtroka roku 2007. Do konca
treticho Stvrtroka roku 2002 sa zvySoval aj podiel Gverov v rdmci celkovych finan¢nych
pasiv. Znizovanie fiSkalneho deficitu pocnuc rokom 2004 bolo spojené so zastavenim rastu
podielu hrubého verejného dlhu na HDP. Takyto vyvoj sa sucasne premietol do zniZenia
dynamiky rastu podielu sekuritizovaného dlhu na HDP (v rokoch 2007 a 2008 sa podiel
stabilizoval; tempo rastu jeho podielu v ramci Struktury financnych pasiv vSeobecnej vlady sa
tiez spomalilo), ako aj do zrychlenia klesajtiicej tendencie vo vyvoji podielu Gverov v ramci
Struktary finan¢nych pasiv vSeobecnej vlady aj v ramci HDP.
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Graf 2.9 Struktira finan¢nych pasiv vieobecnej vlady (Ceska republika)
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Poznamka: Polozky finanénych pasiv vSeobecnej vlady - hotovost’ a bezné vklady (cd cz), cenné papiere -
okrem podielovych cennych papierov (se cz), uvery (1 _cz), ostatné pasiva (ol cz) - su vyjadrené¢ ako
percentudlny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zéklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011).

Zhorsenie fisSkalneho hospodarenia a akceleracia podielu hrubého verejného dlhu na
HDP dosledkom hospodarskej krizy sa premietli do opdtovného zvySenia dynamiky rastu
podielu dlhovych cennych papierov v Struktiry finanénych pasiv vSeobecnej vlady aj v ramci
HDP. Zatial' ¢o podiel uverov na finanénych pasivach vseobecnej vlady pocas krizového
obdobia klesal, zaciatkom roku 2008 sa vyrazne zvysil podiel ostatnych finan¢nych pasiv.

Graf 2.10 Struktira finanénych aktiv v§eobecnej vlady (Ceska republika)
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Poznamka: Polozky finan¢nych aktiv vSeobecnej vlady - hotovost a bezné vklady (cd cz), cenné papiere -
okrem podielovych cennych papierov (se cz), uvery (1 cz), podiclové a iné majetkové cenné papiere (sh_cz),
ostatné financné aktiva (ofa_cz) - su vyjadrené ako percentudlny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zéklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011).
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Vyvoj $truktary celkovych finanénych aktiv vieobecnej vlady v Ceskej republike
v rokoch 2000-2010 zachytava graf 2.10. Dominantnou sucast'ou financnych aktiv boli na
zaCiatku sledovaného obdobia podielové cenné papiere, ktorych podiel sa nasledne znizoval
az do konca druhého Stvrtroku roku 2004. Od posledného Stvrtroka roku 2001 sme mohli
zaznamenat' trend dlhodobého zniZzovania podielu uverov vramci celkovych finan¢nych
aktiv. Dlhové cenné papiere boli najmensou sucast'ou financnych aktiv, pricom ich podiel sa
od druhej polovice sledovaného obdobia este znizoval. Podiel beznych vkladov vykazoval
tendenciu dlhodobého mierneho rastu relativne k HDP aj v rdmci celkovych finan¢nych pasiv.
Mierne rastuci trend vo vyvoji podielu ostatnych finanénych aktiv do konca druhej polovice
roku 2003 bol nésledne az do konca predkrizového obdobia vystriedany tendenciou mierneho
poklesu.

Hospodarska kriza nemala zdsadnej$i vplyv na vyvoj Struktury financnych aktiv
vieobecnej vlady v Ceskej republike, pri¢om mierny pokles podielu ostatnych finanénych
aktiv bol spojeny s miernym zvysSenim podielu majetkovych cennych papierov.

Na zaklade prezentovaného vyvoja celkovych finanénych pasiv a aktiv vSeobecnej
vlady Ceskej republiky mozno dosledkom deficitného fiskalneho hospodarenia a narastania
podielu hrubého verejného dlhu na HDP do konca treticho Stvrtroku roku 2004 sledovat
pokles podielu ¢istych finanénych aktiv na HDP (koncom druhého Stvrtroku roku 2004 sa ich
podiel znizil na 5,7 percenta HDP). Nasledné zastavenie rastu podielu hrubého verejného dlhu
a znizovanie fiSkalneho deficitu prispeli k miernemu rastu a nésledne;j stabilizécii ich podielu
na HDP (ich podiel kulminoval koncom druhého Stvrtroka roku 2008 na trovni 14,9 percenta
HDP). Vplyvom hospodarskej krizy a stuvisiacej akceleracii hrubého verejného dlhu sa podiel
Cistych finanénych aktiv vieobecnej vlady Ceskej republiky na HDP vyrazne znizil a ku
koncu sledovaného obdobia sa dostal dokonca do zapornych cisel.

Estonsko

Vyvoj zakladnych parametrov fiskdlnej politiky v Estonsku v rokoch 2000-2010
zachytava graf 2.11. Pozitivny trend vo fiSkdlnom vyvoji v predkrizovom obdobi sa
odzrkadl'uje ako prebytkovost’ rozpoc¢tu vSeobecnej vlady pocntic rokom 2001, tak aj celkovo
nizka Uroven hrubého verejného dlhu. Désledkom pozitivneho vyvoja hrubého verejného dlhu
(vynimkou bol rok 2002, kedy sa jeho podiel na HDP mierne zvysil) sa jeho hodnota ku
koncu treticho Stvrtroka roku 2007 znizila az na 3,4 percenta HDP. Aj napriek zhorSeniu
tohto ukazovatel'a dosledkom nastupu hospodarskej krizy je Estonsko krajinou s najnizSou
urovilou zadlzenosti verejného sektora z celej skupiny EKE.
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Graf 2.11 Zakladné parametre fiSkalnej politiky (Estonsko)

GOV_E_EE GOV_R_EE GOV_T_EE GOV_DT_EE
60 60 2 20
50-| 164
20
“7 7W/j
12
30| 30| o~
3—\,,_/~\rr_,\,\
20| 20-]
104
10 10 “1
vvvvvvvvvv O T T T T O T T T T Ot———T——T—T— T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
GOV_IT_EE GOV_B_EE GOV_D_EE

20 4 20

16 2 M 16
mW v 124

o
h

A
!

&>
1

vvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvv
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 0L 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 0L 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E EE), vladne prijmy (GOV_R_EE), daiové
prijmy (GOV_T_EE), prijmy z priamych dani (GOV_DT _EE), prijmy z nepriamych dani (GOV_IT EE), vladny
deficit (GOV_B_EE), vladny dlh (GOV_D_EE) - su vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.
Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (juin 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

Miera prerozdelovania zdrojov prostrednictvom verejného sektora je v Estonsku,
v porovnani s Bulharskom a Ceskou republikou, niz$ia, pri¢om koncom druhého §tvrtroka
roku 2006 sa pri dlhodobo mierne klesajucom trende dostala pod troven 33 percent. Podiel
verejnych vydavkov aj verejnych prijmov na HDP vykazoval v predkrizovom obdobi
pomerne vysoku uroven stability s priemerom na urovni 34,8, resp. 35,8 percenta HDP.
Stabilita danovej kapacity ekonomiky Estonska bola spojena s mierne klesajicim podielom
prijmov z priamych dani na HDP, pri si¢asnom miernom zvySovani podielu prijmov z dani
nepriamych. Podobne ako v Bulharsku, tak aj v Estonsku sme v predkrizovom obdobi mohli
zaznamenat' tendenciu presuvania dailového bremena z vyroby na spotrebu.

Estonsko patrilo v predkrizovom obdobi medzi krajiny s najvy$§imi tempami
ekonomického rastu spomedzi vSetkych EKE, pri¢om od treticho Stvrtroku roku 2005 az do
Stvrtého Stvrtroku roku 2006 sa medziroény realny rast HDP pohyboval nad hranicou 10
percent. K zjavnym symptomom prehrievania estonskej ekonomiky zacalo dochddzat uz
koncom druhého Stvrtroka roku 2007 (postupny prepad hospodarskeho rastu az do zapornych
hodnét zaciatkom roka 2008), pri¢om nabeh dosledkov hospodarskej krizy koncom roka 2007
zasiahol krajinu v podmienkach vyrazne akcelerujucej inflacie. Nasledné vyrazné zhorSenie
fiSkalneho hospodarenia spdsobilo rast hrubého verejného dlhu Estonska, pricom az néasledné
vladne konsolida¢né opatrenia, podporené¢ zdmerom vlady prijat’ euro v roku 2011, spdsobili
obrat vtomto negativnom trende. Napriek zniZzeniu danovej kapacity krajiny kratko po
nastupe dopadov hospodarskej krizy sa podiel danovych prijmov na HDP nezmenil, nakol'ko
pokles podielu prijmov z nepriamych dani bol kompenzovany miernym zvySenim podielu
priamych dani.

Vyvoj Struktiry vladdnych prijmov v Estonsku v rokoch 2000-2010 zachytava graf
2.12. Danové prijmy sa na celkovych vladnych prijmoch v ramci sledovaného obdobia
podiel’ali 49-58 percentami (resp. 9-22 percentami z HDP, danovéa kvota I). Podiel prispevkov
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socidlneho zabezpecenia sa na celkovych vladnych prijmoch pohyboval v rozmedzi 28-32
percent (resp. 10-13 percent HDP, danova kvota II). Podiel danovych prijmov spolocne
s prispevkami socialneho zabezpecenia dosahoval hodnotu v rozmedzi 81-88 percent
celkovych vladnych prijmov (resp. 30-36 percent HDP, zlozena danova kvota).

Graf 2.12 Struktira vladnych prijmov (Esténsko)
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Poznamka: Polozky vladnych prijmov - nepriame dane (it_ee), priame dane (dt ee), kapitalové dane (ct_ee),
socidlne prispevky/odvody (sc_ee), prijmy z predaja (s_ee), ostatné bezné prijmy (ocr_ee), prijaté kapitalové
transfery (ctr_ee) - s vyjadrené ako percentudlny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011).

Pocas obdobia rokov 2001 az 2004 vykazovalo Estonsko pomerne vysoku stabilitu
Struktary vladnych prijmov. Tendencia k zvySovaniu podielu prijmov nepriamych dani na
celkovych vladnych prijmoch (od druhého Stvrtroka roku 2005 do konca roku 2007 s tym, Ze
takyto vyvoj] mozno spajat’ srychlym rastom estonskej ekonomiky, ktord od druhého
Stvrtroka roku 2005 do druhého Stvrtroka roku 2007 réstla medzikvartidlne v priemere
tempom vySe 10 percent) umoznila estonskej vlade vykryvat medzeru, ktord vznikla
siCasnym znizovanim podielu prijmov zpriamych dani (CiastoCny vplyv postupného
znizovania sadzby dane z prijmov fyzickych aj pravnickych osob (z 26 percent na zaciatku
sledovaného obdobia postupne na 24 percent (rok 2005), 23 percent (rok 2006), az na 22
percent (rok 2007)).

Posobenie hospodarskej krizy sa prejavilo znizenim podielu ako prijmov z dani
nepriamych (rok 2008), tak aj prijmov z dani priamych (roky 2009 a 2010) s tym, ze v roku
2009 doslo k zvySeniu zdkladnej sadzby DPH z 18 na 20 percent (podiel prijmov
z nepriamych dani na HDP, ako aj vramci Struktury verejnych prijmov sa tym zvysil).
Taktiez vstapili do platnosti zmeny v zdanovani prijmov fyzickych a pravnickych oséb
(Estonsko, tak ako aj Litva a LotySsko, uplatiiuje rovnti dan na prijmy fyzickych aj
pravnickych osdb, pricom v Esténsku sa v pripade firiem nezdafnuje Cisty prijem, ale na
zéklade reformy zroku 2000 zdaneniu podlicha az rozdeleny zisk), avSak kvoli vplyvu
hospodarskej recesie bola ucinnost’ znizovania danovych sadzieb odlozena az na rok 2012
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(znizenie sadzby dane z prijmov pre fyzické aj pravnické osoby z 21 (pokles z 22 percent
v roku 2008) na 18 percent). Napriek oziveniu estonskej ekonomiky v roku 2010 doslo k
poklesu podielu prijmov z priamych dani na celkovych verejnych prijmoch. Podiel socialnych
odvodov vykazoval v Estonsku v rdmci celého predkrizového obdobia tendenciu k miernemu
poklesu. Aj napriek pozastaveniu Statnych prispevkov do druhého piliera v rdmei systému
dochodkového zabezpecenia prerok 2010 aich ponechanie, avSak pri znizeni vysky
odvadzaného percenta pre rok 2011 (ide o usporné opatrenie prijaté estonskou vladou v roku
2009 s ciel'om zachovania finan¢nej stability krajiny), zostal objem socidlnych odvodov aj po
nastupe hospodarskej krizy stabilny, priCom sa ich podiel v ramci vladnych prijmov aj na
celkovom HDP mierne zvysil.

Vyvoj Struktiry vladnych vydavkov v Estonsku v rokoch 2000-2010 zachytava graf
2.13. Vydavky na tovary a sluzby (v tom bezna spotreba, mzdy zamestnancov) sa v ramci
sledovaného obdobia podielali na celkovych vladnych vydavkoch 45-53 percentami (resp.
15-21 percentami HDP). Podiel beznych transferov (v tom dotacie, davky socialneho
zabezpecenia) sa na celkovych vladnych vydavkoch pohyboval v rozmedzi 31-39 percent
(resp. 10-17 percent HDP). Podiel kapitdlovych vydavkov (v tom kapitdlové investicie
a vyplatené kapitalové transfery) dosahoval hodnotu v rozmedzi 8-18 percent celkovych
vladnych prijmov (resp. 3-7 percent HDP). Vyplatené uroky sa na celkovych vladnych
vydavkoch podiel’ali menej ako 1 percentom (resp. menej ako 0,5 percentom z HDP).

Graf 2.13 Struktira vladnych vydavkov (Esténsko)
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Poznamka: Polozky vladnych vydavkov - bezna spotreba (ic_ee), mzdy zamestnancov (ce_ee), uroky (i_ee),
dotacie (s_ee), davky socialneho zabezpecenia (sb_ee), ostatné bezné vydavky (oce ee), vyplatené kapitalové
transfery (ctp_ee), kapitalové investicie (ci_ee) - s vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011).

Na zéklade prehladu Struktury vladnych vydavkov Estonska mozno v ramci celého
predkrizového obdobia sledovat’ trend znizovania podielu vydavkov na beznu spotrebu (ich
podiel sa znizoval aj v pomere k HDP). S priemerom na turovni 20,3 percent za celé sledované
obdobie je Estonsko krajinou s najvysSim podielom vydavkov na beznu spotrebu v rdmci
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celkovych vladnych vydavkov spomedzi vSetkych EKE. Takyto vyvoj bol v rokoch 2001 az
2002 a nésledne v rokoch 2005 az 2007 spojeny so zvySovanim podielu vladnych investicii.
V ramci beznych vydavkov vykazoval podobnu tendenciu aj podiel vydavkov na mzdy
Statnych zamestnancov. S priemerom na Urovni 28,9 percent za celé sledované obdobie je
Estonsko krajinou s druhym najvys$§im podielom mzdovych vydavkov (hned’ za Litvou)
v ramci celkovych vladnych vydavkov spomedzi vSetkych EKE. K naruSeniu tejto tendencie
doslo od druhej polovice roku 2003 az do konca roku 2005, ked’ sa podiel mzdovych
vydavkov v ramci celkovych vladnych vydavkov stabilizoval. Az do konca roku 2005 sa
pritom bezné vydavky sluziace na zabezpecenie chodu Statneho aparatu pohybovali nad
uroviiou 50 percent celkovych verejnych vydavkoch. Napriek prebytkovému hospodareniu
rozpoctu vSeobecnej vlady sa az do konca roku 2005 v ramci celkovych vladnych vydavkov
znizovali transfery podnikom. Pokles podielu zaznamenali aj transfery obyvatelstvu,
s vynimkou obdobia rokov 2003 az 2005, kedy sa ich podiel mierne zvySoval. S priemerom
podielom vydavkov na socidlne zabezpecenie (hned’ za Loty$skom a Rumunskom) v ramci
celkovych vladnych vydavkov spomedzi vSetkych EKE. Doésledkom znizovania hrubého
verejného dlhu Estonska od konca roku 2002 az do zaciatku roku 2008 sa podiel urokovych
na celkovom HDP postupne znizoval, pricom ich podiel na celkovych vladnych vydavkoch
stagnoval. Jedinou polozkou, ktorej podiel v ramci celkovych vladnych vydavkov vykazoval
pocas celého sledovaného obdobia rast, boli ostatné bezné vydavky.

Néstupom hospodarskej krizy mozno aj nad’alej sledovat’ trend zniZovania podielu
vydavkov na beznu spotrebu v ramci celkovych vlddnych vydavkov. V roku 2008 doslo
k miernemu zvySeniu podielu mzdovych vydavkov. Vyrazné zhorSenie fiSkalneho
hospodarenia a nasledné vladne usporné opatrenia sa premietli do vyrazného zniZenia
vladnych investi¢nych vydavkov. Akceleracia hrubého verejného dlhu nemala za nésledok
vyraznej§i rast podielu urokov vramci celkovych vladnych vydavkov. Narast
nezamestnanosti sa prejavil zvySenim podielu vydavkov na davky socialneho zabezpecenia,
pricom podiel transferov podnikom sa pocas krizového obdobia nezmenil.

Vyvoj Struktiry celkovych finanénych pasiv vSeobecnej vlady v Estonsku v rokoch
2000-2010 zachytava graf 2.14. Na zaklade analyzy vyvoja jednotlivych stcasti celkovych
finan¢nych pasiv vSeobecnej vlady Estonska pocas sledovaného obdobia mozno konstatovat,
ze nizka uroven hrubého verejného dlhu je spojend s pomerne nizkym podielom
sekuritizovaného dlhu na HDP aj v ramci Struktury financ¢nych pasiv vSeobecnej vlady. Od
druhého Stvrtroka roku 2002 do druhého Stvrtroka roku 2007 pritom podiel dlhovych
cennych papierov na finanénych pasivach vSeobecnej vlady aj na HDP nepretrzite klesal. S
priemerom na urovni 15,24 percent za celé¢ sledované obdobie je Estonsko krajinou
vlady spomedzi vSetkych EKE. Hlavnou zlozkou finanénych pasiv boli pocas vicSiny
predkrizového obdobia uvery, ktorych podiel sa postupne znizoval az do konca druhého
Stvrtroka roku 2009. S priemerom na urovni 46,90 percent za celé sledované obdobie je
Estonsko krajinou s najvy$Sim podielom uverov na celkovych finanénych pasivach
vseobecnej vlady spomedzi vSetkych EKE. Podiel ostatnych finanénych pasiv na celkovych
finan¢nych pasivach, s vynimkou druhej polovice roku 2002, rastol nepretrzite pocas celého



30 2. Vyvoj zékladnych parametrov fiskalnych politik

predkrizového obdobia (ich podiel na HDP sa obdobne zvySoval, pricom v predkrizovych
rokoch 2006 a 2007 uz zostal stabilizovany). Od posledného Stvrtroka roku 2005 sa ostatné
finan¢né pasiva stali dominantou zlozkou finanénych pasivach vSeobecnej vlady.

Graf 2.14 Struktira finanénych pasiv vieobecnej vlady (Esténsko)
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Poznamka: Polozky finanénych pasiv vSeobecnej vlady - hotovost a bezné vklady (cd_ee), cenné papiere -
okrem podielovych cennych papierov (se ee), uvery (I _ee), ostatné pasiva (ol ee) - si vyjadrené ako
percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zéklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011).

Negativny vyvoj fiskalneho hospodarenia dosledkom pdsobenia hospodarskej krizy sa
vramci Struktary finanénych pasiv  vSeobecnej vlady prejavil néarastom podielu
sekuritizovaného dlhu a tiverov a to aj v ramci ich podielu na HDP. Zatial’ ¢o podiel dlhovych
cennych papierov na HDP zostal v rokoch 2009 a 2010 stabilny po tom, ¢o sa v priebehu roka
2008 podstatne zvysil, podiel tiverov na HDP rastol eSte aj pocas roku 2009. Podiel ostatnych
finan¢nych pasiv na celkovych financnych pasivach vSeobecnej vlady kulminoval koncom
druhého Stvrtroka roku 2008, pricom nasledne sa ich podiel v rokoch 2009 a 2010, aj napriek
miernym vykyvom, znizil.

Vyvoj Struktury celkovych finanénych aktiv vSeobecnej vlady v Estonsku v rokoch
2000-2010 zachytdva graf 2.15. Na zdklade analyzy Struktury finanénych aktiv mozno
konstatovat’ pritomnost’ dlhodobého trendu zvySovania podielu dlhovych cennych papierov
pri si¢asnom znizovani podielu majetkovych cennych papierov v ramci celkovych finanénych
aktiv aj relativne k HDP. Podiel uverov aj ostatnych finan¢nych aktiv sa najméd v druhe;j
polovici predkrizového obdobia mierne zvysil. Vyvoj beznych vkladov vykazoval pocas
celého predkrizového obdobia relativnu stabilitu.

Néstupom hospodarskej krizy doslo k miernemu zvySeniu podielu beznych vkladov
a majetkovych cennych papierov v ramci Struktiry celkovych finanénych aktiv vSeobecnej
vlady, pricom podiely ostatnych poloziek sa vyraznejSie nezmenili.
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Graf 2.15 Struktira finanénych aktiv vieobecnej vlady (Estonsko)
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Poznamka: Polozky finanénych aktiv vSeobecnej vlady - hotovost’ a bezné vklady (cd_ee), cenné papiere -
okrem podielovych cennych papierov (se_ee), uvery (1_ee), podiclové a iné majetkové cenné papiere (sh_ee),
ostatné financné aktiva (ofa_ee) - su vyjadrené ako percentudlny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zéklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011).

Na zéklade prezentovaného vyvoja celkovych finanénych pasiv a aktiv vSeobecnej
vlady Estonska mozno konStatovat pomerne vysoku mieru stability vo vyvoji Cistych
finanénych aktiv vSeobecnej vlddy (koncom treticho Stvrtroku roku 2005 ich podiel
kulminoval na urovni 33,5 percenta HDP), ktora bola odrazom prebytkového fiskalneho
hospodarenia a mierne klesajiceho podielu hrubého verejného dlhu na HDP pocas vicSiny
predkrizového obdobia. Vplyvom hospodarskej krizy a suvisiaceho negativneho vyvoja
zékladnych parametrov fiSkalnej politiky doslo k vyraznému poklesu podielu cistych
financnych aktiv vSeobecnej vlady Estonska na HDP ak zmene tohto negativneho trendu
doslo az dosledkom prijatych uspornych opatreni na konci sledovaného obdobia.

Litva

Vyvoj zékladnych parametrov fiskalnej politiky v Litve v rokoch 2000-2010
zachytava graf 2.16. Po¢niuc rokom 2002 vykazovala Litva pozitivny trend vo vyvoji
fiskalneho hospodarenia v podobe medziroéného znizovania podielu fiskalneho deficitu na
HDP. Aj ked” k miernemu zhorSeniu vyvoja fiskalneho deficitu doslo uz v roku 2007, takyto
vyvoj eSte nemozno priamo spajat s posobenim hospodarskej krizy, ale podobne ako
v Estonsku, skor ako dosledok prejavujucich sa symptémov prehrievania domace;j
ekonomiky. V ramci celého predkrizového obdobia vykazovala Litva pokles vo vyvoji
hrubého verejného dlhu, priCom jeho hodnota dosiahla koncom prvého Stvrtroka roku 2008
uroven 14,9 percenta HDP.
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Graf 2.16 Zakladné parametre fiSkalnej politiky (Litva)
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Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E LT), vladne prijmy (GOV_R_LT), daiové
prijmy (GOV_T_LT), prijmy z priamych dani (GOV_DT _LT), prijmy z nepriamych dani (GOV_IT LT), vladny
deficit (GOV_B_LT), vladny dlh (GOV_D_LT) - su vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.
Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (juin 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

Zlepsovanie vyvoja fiskdlneho hospodarenia v Litve bolo spajané so znizovanim
podielu vladnych vydavkov (koncom druhého Stvrtroka roku 2006 dosiahli uroven 32,4
percenta) a vladnych prijmov (koncom druhého $tvrtroka roku 2004 dosiahli uroven 31,5
percenta) na HDP. Zastavenie tohto trendu koreSponduje so znizenim fiSkalneho deficitu pod
uroven 1 percenta HDP. Zatial’ ¢o podiel dafiovych prijmov a prijmov z nepriamych dani na
HDP kopiroval vyvoj podielu verejnych prijmov na HDP, podiel prijmov z priamych dani na
HDP rastol od tretieho Stvrtroka roku 2003 takmer nepretrzite az do zaciatku roku 2007, ¢o
mozno povazovat’ za pomerne neobvykly jav, a to nielen v ramci analyzovanej skupiny EKE.

Podobne ako Estonsko, tak aj Litva patrila v predkrizovom obdobi medzi krajiny
s jednym z najvysSich priemernych ro¢nych temp ekonomického rastu. Od roku 2000 do
konca roku 2007 sa medzirocny narast realneho HDP vyjadreného na Stvrtroc¢nej baze drzal
na urovni takmer 7,5 percenta. V prvom polroku roku 2008 sa uz v Litve zacali prejavovat
dopady hospodarske;j krizy, ked’ v poslednom Stvrtroku doSlo uz k poklesu tvorby realneho
HDP na stvrtro¢nej baze. Negativny vyvoj realnej ekonomiky sprevadzalo prudké zhorSenie
fiSkalneho hospoddrenia a vyraznd akceleracia hrubého verejného dlhu. Pokles dafiovej
kapacity ekonomiky Litvy bol odrazom v podstate zachovania podielu prijmov z nepriamych
dani na HDP pri vyraznom poklese podielu prijmov z priamych dani na HDP.

Vyvoj Struktiry vladnych prijmov v Litve v rokoch 2000-2010 zachytava graf 2.17.
Danové prijmy sa na celkovych vladnych prijmoch v ramci sledovaného obdobia podielali
48-62 percentami (resp. 16-22 percentami z HDP, danova kvéta I). Podiel prispevkov
socidlneho zabezpecenia sa na celkovych vladnych prijmoch pohyboval v rozmedzi 25-35
percent (resp. 8-12 percent HDP, danova kvota II). Podiel danovych prijmov spolocne
s prispevkami socialneho zabezpecenia dosahoval hodnotu v rozmedzi 80-89 percent
celkovych vladnych prijmov (resp. 28-33 percent HDP, zlozena danova kvota).
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Graf 2.17 Struktira vladnych prijmov (Litva)
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Poznamka: Polozky vladnych prijmov - nepriame dane (it It), priame dane (dt It), kapitdlové dane (ct It),
socialne prispevky/odvody (sc_lt), prijmy z predaja (s It), ostatné bezné prijmy (ocr lt), prijaté kapitalové
transfery (ctr_It) - st vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011).

Vramci Struktiry vladnych prijmov Litvy pocas obdobia rokov 2003 az 2006
evidujeme tendenciu zvySovania podielu prijmov zpriamych dani (najmd ku koncu
vymedzeného Casového uUseku sa tento podiel pohyboval na urovni takmer 29 percent
celkovych vladnych prijmov, resp. takmer 10 percent HDP, ¢o patri vébec k najvysSim
dosiahnutym hodnotam v ramci celej skupiny EKE), pri su¢asnom znizovani podielu prijmov
z nepriamych dani (dosledok zavedenia znizenych sadzieb DPH na urovni 9 a 5 percent). Toto
prestvanie vahy daiiového bremena zo spotreby na vyrobu nemalo negativny vplyv na vyvoj
celkovych danovych prijmov.

Nastupom hospodarskej krizy sa podiel prijmov znepriamych dani na celkovych
vladnych prijmoch mierne zvysil (odraz zvySovania zékladnej sadzby DPH dvakrat
v priebehu roku 2009 z 18 na 19 percent a nésledne v septembri na 21 percent pri si¢asnom
zruseni znizenych sadzieb DPH, ktoré boli na urovniach 5 a 9 percent pre vybrané tovary
a sluzby ponechané v platnosti do konca roka 2010 s naslednou prolongaciou do konca roku
2011). Podiel prijmov z priamych dani sti€asne zaznamenal vyrazny pokles. Pre rok 2009
pritom doslo k docasnému zvySeniu sadzby dane z prijmov pravnickych osob z 15 na 20
percent (nizSia, 5 percentna sadzba, sa uplatiiuje pri malych podnikov s limitom ro¢ného
obratu, pripadne s maximalne 10 zamestnancami). Pod negativny vyvoj prijmov z priamych
dani po ndastupe hospodarskej krizy sa sucasne podpisalo prudké zvysSenie miery
nezamestnanosti, ako aj zniZenie sadzby dane z prijmov fyzickych osdb z 24 na 15 percent
v roku 2009 (sadzby tejto dane sa pritom v poslednych rokoch vyrazne znizovali - jal 2006 (z
33 na 27 percent, 2008 (24 percent)). Socidlne odvody vykazovali vramci celkovych
vladnych prijmov pocas predkrizového obdobia pomerne vysoku mieru stability (v ramci ich
podielu na vladnych prijmoch aj vramci ich podielu HDP). Désledkom negativneho
posobenia hospodarskej krizy na vladny rozpocet sa litovska vlada rozhodla od jala roku 2009
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znizit' prispevky Statu do systému socidlneho poistenia. Aj napriek miernemu zniZeniu
objemu socidlnych odvodov v rokoch 2009 a 2010 sa ich podiel na HDP, ako aj v ramci
vladnych prijmov, v obidvoch rokoch zvysil.

Vyvoj Struktary vladnych vydavkov v Litve v rokoch 2000-2010 zachytava graf 2.18.
Vydavky na tovary asluzby (v tom bezna spotreba, mzdy zamestnancov) sa v ramci
sledovaného obdobia podielali na celkovych vladnych vydavkoch 42-51 percentami (resp.
15-20 percentami HDP). Podiel beznych transferov (v tom dotacie, davky socialneho
zabezpecenia) sa na celkovych vladnych vydavkoch pohyboval v rozmedzi 32-41 percent
(resp. 10-18 percent HDP). Podiel kapitalovych vydavkov (v tom kapitdlové investicie
a vyplatené¢ kapitdlové transfery) dosahoval hodnotu v rozmedzi 8-18 percent celkovych
vladnych prijmov (resp. 3-6 percent HDP). Vyplatené uroky sa na celkovych vladdnych
vydavkoch podielali 2-5 percentami (resp. 1-2 percentami z HDP).

Graf 2.18 Struktira vladnych vydavkov (Litva)
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Poznamka: Polozky vladnych vydavkov - bezna spotreba (ic_It), mzdy zamestnancov (ce lt), uroky (i_It),
dotacie (s_lIt), davky socidlneho zabezpecenia (sb_It), ostatné bezné vydavky (oce lt), vyplatené kapitalové
transfery (ctp_lt), kapitalové investicie (ci_It) - su vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011).

Podiel vydavkov na beznu spotrebu vramci Struktury vladnych vydavkov Litvy
vykazoval pocas predkrizového obdobia relativnu stabilitu. Obdobny trend sme az do konca
roku 2003 mohli zaznamenat’ aj v pripade podielu vydavkov na mzdy Statnych zamestnancov
s tym, Ze od konca druhého Stvrtroka roku 2004 sa ich podiel v ramci celkovych vladnych
vydavkov az do nastupu hospodarskej krizy znizoval. S priemerom na turovni 30,9 percent za
celé sledované obdobie je Litva krajinou s najvy$sim podielom mzdovych vydavkov v rdmci
celkovych vladdnych vydavkov spomedzi vSetkych EKE. Podiel obidvoch typov vydavkov
sliziacich na zabezpeCenie chodu Statneho aparatu na HDP pritom v rdmci predkrizového
obdobia vykazoval klesajucu tendenciu. Aj napriek tomu vSak prvé tri Stvrtroky roku 2000
a nasledne aj od tretieho Stvrtroku roku 2003 do konca tretiecho Stvrtroku roku 2004 sa bezné
vydavky sliziace na zabezpecenie chodu Statneho aparatu pohybovali nad troviiou 50 percent
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celkovych verejnych vydavkov. Po pociatocnom poklese pocas rokov 2000 az 2002 sa podiel
transferov obyvatel'stvu na celkovych vladnych vydavkoch aj na HDP stabilizoval.
S vynimkou roku 2002 vykazovali transfery podnikom pocas predkrizového obdobia stabilny
podiel. Naproti tomu podiel vladnych investicii v rdmci celkovych vladnych vydavkov, okrem
mierneho poklesu od zaciatku druhého Stvrtroku roku 2005 az do konca prvého Stvrtroku
roku 2006, rastol az do konca roku 2007. Znizovanie podielu hrubého verejného dlhu na HDP
pocas celého predkrizového obdobia malo pozitivny vplyv na pokles podielu trokovych
platieb v ramci celkovych vladnych vydavkov.

Spomalenie tempa ekonomického rastu uz na zaciatku roku 2007 a jeho prudky prepad
koncom tohto istého roku dosledkom vplyvu hospodarskej krizy spdsobil vyrazne zhorSenie
fiSkalneho hospodarenia. Pri zachovani podielu v ramci celkovych vlddnych vydavkov sa
pocas rokov 2008 a 2009 zvysil podiel vydavkov na beznu spotrebu a na mzdy Statnych
zamestnancov na HDP (v roku 2008 pritom obidve polozky zaznamenali dokonca absolutny
medziroény narast). Zatial co podiel transferov podnikom sa na celkovych vladnych
vydavkoch pocas krizového obdobia nezmenil, podiel transferov podnikom stupol. V ramci
uspornych opatreni doslo taktiez k znizeniu podielu vladnych investicii na celkovych
vladnych vydavkoch (avsak az od roku 2009). Rast hrubého verejného dlhu sa premietol do
zvysenia podielu urokov v ramci celkovych vladnych vydavkov.

Graf 2.19 Struktiira finanénych pasiv vieobecnej vlady (Litva)
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Poznamka: Polozky finanénych pasiv vSeobecnej vlady - hotovost’ a bezné vklady (cd_It), cenné papiere - okrem
podielovych cennych papierov (se_lt), uvery (1 It), ostatné pasiva (ol _It) - st vyjadrené ako percentudlny podiel
na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011).

Vyvoj Struktary celkovych finan¢nych pasiv vSeobecnej vlady v Litve v rokoch 2000-
2010 zachytava graf 2.19. Na zdklade analyzy Struktury financnych pasiv vSeobecnej vlady
Litvy pocas predkrizového obdobia mozno konsStatovat’ pritomnost’ protichodného trendu vo
vyvoji podielu dlhovych cennych papierov a celkového hrubého verejného dlhu relativne
k HDP. Zatial' ¢o podiel celkového hrubého dlhu vSeobecnej vlady na HDP klesal takmer



36 2. Vyvoj zékladnych parametrov fiskalnych politik

nepretrzite od zaCiatku roku 2001 do konca treticho Stvrtroka roku 2008, podiel
sekurizovaného dlhu na HDP vykazoval rasticu tendenciu, s obasnymi preruseniami, od
zaCiatku sledovaného obdobia do konca roku 2005. Doésledkom uvedeného vyvoja bolo
vyrazné posiliiovanie podielu dlhovych cennych papierov vradmci finanénych pasiv
vSeobecnej vlady az do konca druhého Stvrtroku roku 2007. V rovnakom obdobi sa podiel
uverov v Struktire finan¢nych pasiv postupne znizoval (svoje minimum dosiahol koncom
roku 2007). S priemerom na Grovni 16,16 percent za celé sledované obdobie je Litva krajinou
pasivach vSeobecnej vlady spomedzi vSetkych EKE. Po relativne stabilnom vyvoji sa podiel
ostatnych finan¢nych pasiv na celkovych finan¢nych pasivach zacal od druhej polovice roku
2003 postupne zniZzovat’ az na svoje minimum, ktoré dosiahol koncom druhého Stvrtroka roku
2007.

Vplyvom hospodérskej krizy doSlo od konca posledného Stvrtroka roku 2008
k zvySovaniu hrubého verejného dlhu na HDP. Aj ked’ sa v tejto stvislosti vyrazne zvysil aj
podiel sekuritizovaného dlhu na HDP, jeho podiel na celkovych finanénych pasivach
vSeobecnej vlady sa zacal zvySovat az koncom Stvrtého Stvrtroka roku 2009. Od posledného
Stvrtroku roku 2008 rastol aj podiel tverov na HDP. Podiel tverov na HDP sa pocas
krizového obdobia celkovo zvysil, pricom rast ich podielu v ramci celkovych finan¢nych
pasiv nebol rovnomerny.

Graf 2.20 Struktira finanénych aktiv v§eobecnej vlady (Litva)
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Poznamka: Polozky finan¢nych aktiv vSeobecnej vlady - hotovost’ a bezné vklady (cd_lt), cenné papiere - okrem
podiclovych cennych papierov (se_lt), tvery (1 It), podiclové a iné majetkové cenné papiere (sh_lt), ostatné
finan¢né aktiva (ofa It) - s vyjadrené ako percentudlny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zéklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011).

Vyvoj Struktary celkovych finanénych aktiv vSeobecnej vlady v Litve v rokoch 2000-
2010 zachytava graf 2.20. Analyza vyvoja Struktiry financnych aktiv odrdza trend
dlhodobého znizovania podielu tiverov pocas celého sledovaného obdobia. Relativne vysoky
podiel majetkovych cennych papierov sa od konca druhého Stvrtroku roku 2006 zacal
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postupne znizovat’ (aj relativne k HDP). Mierny ndrast podielu sme na konci predkrizového
obdobia mohli zaznamenat' v pripade vyvoja podielu ostatnych finan¢nych aktiv. Podiel
beznych vkladov na HDP vykazoval pocas predkrizového obdobia relativne stabilny vyvoj,
ich podiel v ramci Struktary celkovych finanénych aktiv vSak na priblizne dvojro¢nej baze
pomerne vyrazne kolisal.

Néstupom hospodarskej krizy pokracoval trend zniZovania podielu majetkovych
cennych papierov a uverov na celkovych finanénych aktivach. Vyraznejsi narast podielu sme
mohli zaznamenat v pripade ostatnych finanénych aktiv.

Na zaklade prezentovaného vyvoja celkovych finan¢nych pasiv a aktiv vSeobecnej
vlady Litvy mozno konstatovat, ze v podmienkach znizovania hrubého verejného dlhu pocas
celého predkrizového obdobia, sa podiel Cistych finanénych aktiv vSeobecnej vlady az do
konca §tvrtého §tvrtroku roku 2004 zniZoval (az na uroveii 5,4 percenta HDP). Dalgie
znizovanie podielu fiskdlneho deficitu a hrubého verejného dlhu na HDP bolo spojené
s ndslednym miernym rastom podielu cCistych finanénych aktiv na HDP (ich podiel
kulminoval koncom treticho Stvrtroku roku 2007 na urovni 12,4 percenta HDP). Negativny
vyvoj fiskdlneho hospodarenia arast hrubého verejného dlhu sa premietli do vyrazného
prepadu vyvoja Cistych financnych aktiv vSeobecnej vlady Litvy, ktorych podiel na HDP
dosiahol koncom §tvrtého Stvrtroka roku 2010 aroven -14,9 percenta HDP.

Loty$sko

Vyvoj zdkladnych parametrov fiskalnej politiky v LotySsku v rokoch 2000-2010
zachytdva graf 2.21. Doésledkom postupného znizovania fiSkalneho deficitu sa LotySsku
podarilo vroku 2005 dosiahnut' vyrovnant bilanciu fiskalneho hospodarenia. Od tohto
obdobia sa LotySsku stcasne podarilo nastartovat’ trend znizovania hrubého verejného dlhu,
ktory dovtedy mierne rastol, pricom svoju najvyssiu hodnotu dosiahol koncom druhého
Stvrtroka roku 2004 (15,1 percent HDP). LotySsko je po Esténsku druhou krajinou
s najnizSou uroviou hrubého verejného dlhu pripadajuceho na vytvoreny HDP.

Napriek znizovaniu fiskalneho deficitu a vysokému tempu ekonomického rastu sa
podiel verejnych vydavkov na vytvorenom HDP v LotySsku, po pociatoénom vyraznejSom
zniZeni, udrziaval nad uroviiou 34 percent s mierne rasticim trendom az do obdobia prejavu
dosledkov hospodarskej krizy. Takyto vyvoj zaznamenali vSetky tri pobaltské ekonomiky. Aj
napriek zniZzovaniu fiSkéalneho deficitu v predkrizovom obdobi tieto krajiny nevyuZili silny
ekonomicky rast na vyraznejSie znizovanie podielu vlady na prerozdelovani zdrojov v ramci
domacej ekonomiky. Podobne ako na strane vladnych vydavkov, aj vladne prijmy si pocas
predkrizového obdobia zachovavali v LotySsku stabilny podiel na HDP s rasticou tendenciou
od treticho Stvrtroka roku 2002. Vyvoj vladnych prijmov pritom kopiroval vyvoj danovych
prijmov s tym, ze zatial' ¢o prijmy z priamych dani vykazovali rovnaka tendenciu, prijmy
z nepriamych dani rastli mierne rychlejsie.
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Graf 2.21 Zakladné parametre fiSkalnej politiky (LotySsko)
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Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E LV), vladne prijmy (GOV_R LV),
danové prijmy (GOV_T LV), prijmy zpriamych dani (GOV_DT LV), prijmy =z nepriamych dani
(GOV_IT _LV), vladny deficit (GOV_B_LV), vladny dlh (GOV_D_LV) - st vyjadrené ako percentualny podiel
na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (juin 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

LotySsko, ako tretia zpobaltskych ekonomik, ktoré st predmetom analyzy,
vykazovalo rovnako ako Estonsko a Litva vel'mi dynamicky ekonomicky rast az do obdobia
nastupu hospodarskej krizy. Priemerné medziro¢né tempo rastu redlneho HDP vyjadreného na
Stvrtrocnej baze pritom dosahovalo 8,7 percenta. V roku 2008 vsak redlny HDP medziro¢ne
poklesol (LotySsko radime spolo¢ne s Estonskom a Litvou medzi krajiny, v ktorych sa
negativne nasledky hospodarskej krizy prejavili najintenzivnejsSie). Sprievodnym javom
negativneho posobenia hospodarskej krizy bol vyrazny narast fiSkalneho deficitu, ktory bol
spojeny s intenzivnym navySovanim hrubého verejného dlhu. Napriek tomu, Ze negativny
vplyv hospodarskej krizy sa v ekonomike LotySska prejavil uz vroku 2008, prijmy
z priamych dani nedosahovali v tomu roku dynamiku poklesu HDP ak ich vyraznejSiemu
vypadku doslo az v roku 2009 (od decembra roku 2008 do decembra roku 2009 sa miera
nezamestnanosti v LotySsku zvysila zo 7 na 22,8 percent). Obdobny negativny vyvoj
zaznamenali aj prijmy z nepriamych dani, avSak uz od roku 2008. Dosledkom uvedeného sa
tak podiel vladnych prijmov na HDP aj v ¢ase pdsobenia hospodarskej krizy vyvijal stabilne,
t.j. dynamika ich vyvoja kopirovala tendencie vo vyvoji redlneho HDP.

Vyvoj Struktary vladnych prijmov v LotySsku v rokoch 2000-2010 zachytava graf 2.2.
Danové prijmy sa na celkovych vladnych prijmoch v ramci sledovaného obdobia podielali
51-60 percentami (resp. 17-22 percentami z HDP, danova kvota I). Podiel prispevkov
socidlneho zabezpe€enia sa na celkovych vladnych prijmoch pohyboval v rozmedzi 23-29
percent (resp. 8-10 percent HDP, danova kvota II). Podiel danovych prijmov spolo¢ne
s prispevkami socidlneho zabezpecenia dosahoval hodnotu v rozmedzi 77-88 percent
celkovych vladnych prijmov (resp. 27-32 percent HDP, zlozena danova kvota).
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Graf 2.22 Struktiira vladnych prijmov (Loty$sko)
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Poznamka: Polozky vladnych prijmov - nepriame dane (it lv), priame dane (dt lv), kapitdlové dane (ct_lv),
socidlne prispevky/odvody (sc lv), prijmy z predaja (s_lv), ostatné bezné prijmy (ocr lv), prijaté kapitalové
transfery (ctr_lv) - s vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011).

Pohl'ad na Struktaru vladnych prijmov LotySska v predkrizovom obdobi rokov
naznacuje, ze pocas rokov 2000 az 2003 dochédzalo v rdmci celkovych vladnych prijmov
k miernemu zvySovaniu podielu prijmov z priamych dani (v tom ¢ase doSlo k postupnému
znizovaniu dane z prijmov pravnickych osoéb z 25 percent (2001) na 15 percent (2004),
pricom tato sadzba zostala nezmenend az do konca sledovaného obdobia) pri si¢asnom
poklesu podielu prijmov z nepriamych dani. Prijmy z nepriamych dani si pocas predkrizového
obdobia v LotySsku zachovéavali relativne stabilny podiel v ramci celkovych vladnych prijmov
pri mierne rasticom podiele na HDP.

Hospodarska kriza zasiahla estonsku ekonomiku uz vroku 2008, priCom vyvoj
prijmov z priamych dani zodpovedal poklesu vykonnosti ekonomiky. K vyraznému poklesu
podielu prijmov z priamych dani na HDP, ako aj v rdmci Struktiry vladnych prijmov, doslo az
v roku 2009 (zaciatkom roka doslo sucasne k znizeniu dane z prijmov fyzickych oséb z 25 na
23 percent), priCom v roku 2010 sa ich podiel na HDP stabilizoval a v rdmci Struktiry
vladnych prijmov sa ich podiel mierne zvysil (v roku 2010 sa dan z prijmov fyzickych osob
zvysila z 23 na 26 percent a nasledne v januéri 2011 sa znizila na 25 percent). Dosledkom
hospodarskej krizy doslo v priebehu rokov 2008 a2009 k znizeniu podielu prijmov
z nepriamych dani na HDP, ako aj v ramci celkovych vladnych prijmov. Absolutny vypadok
prijmov z DPH zé4sadnejSie nezmenili ani prijaté vladne opatrenia (v roku 2009 loty$ské vlada
zvysila zakladnu sadzbu DPH z 18 na 21 percent a znizenti sadzbu DPH z 5 na 10 percent,
pricom vroku 2011 boli tieto sadzby dalej zvySené na 22, resp. 12 percent). Podiel
socialnych odvodov na celkovych vladnych prijmoch vykazoval v rokoch 2001 az 2006
klesajucu tendenciu, pricom pocas obdobia posobenia hospodarskej krizy ich vyvoj kopiroval
zékladné tendencie vo vyvoji HDP (podiel socidlnych odvodov na HDP, ako aj v ramci
celkovych vladnych prijmov sa v rokoch 2008 az 2010 vyvijal relativne stabilne).
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Vyvoj Struktiry vladnych vydavkov v LotySsku v rokoch 2000-2010 zachytava graf
2.23. Vydavky na tovary a sluzby (v tom beznd spotreba, mzdy zamestnancov) sa v rdmci
sledovaného obdobia podielali na celkovych vladnych vydavkoch 39-56 percentami (resp.
16-20 percentami HDP). Podiel beznych transferov (v tom dotacie, davky socidlneho
zabezpecenia) sa na celkovych vladnych vydavkoch pohyboval v rozmedzi 22-38 percent
(resp. 8-16 percent HDP). Podiel kapitdlovych vydavkov (v tom kapitdlové investicie
a vyplaten¢ kapitalové transfery) dosahoval hodnotu v rozmedzi 8-20 percent celkovych
vladnych prijmov (resp. 3-7 percent HDP). Vyplatené uroky sa na celkovych vladnych
vydavkoch podiel’ali 1-4 percentami (resp. 1-2 percentami z HDP).

Graf 2.23 Struktira vladnych vydavkov (Loty$sko)
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Poznamka: Polozky vladnych vydavkov - bezna spotreba (ic_lv), mzdy zamestnancov (ce lv), tGroky (i_lv),
dotacie (s_lv), davky socialneho zabezpecenia (sb_lv), ostatné bezné vydavky (oce lv), vyplatené kapitalové
transfery (ctp_lv), kapitalové investicie (ci_lv) - st vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zéklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011).

Vramcei Struktary vladdnych vydavkov Loty$ska mozno od zaciatku sledovaného
obdobia az do konca treticho Stvrtroka roku 2003 evidovat trend zvySovania podielu
vydavkov na beznu spotrebu (ich podiel na HDP sa tiez zvySoval). S priemerom na Urovni
19,7 percent za celé sledované obdobie je LotyS$sko krajinou s tretim najvys$im podielom
vydavkov na beznu spotrebu (hned’ za Estonskom a Bulharskom) v ramci celkovych vladnych
vydavkov spomedzi vSetkych EKE. Rastucu tendenciu zaznamenali aj vydavky na mzdy
Statnych zamestnancov (ich podiel na HDP stagnoval). S priemerom na urovni 28,8 percent za
celé¢ sledované obdobie je LotySsko krajinou s tretim najvy$§im podielom mzdovych
vydavkov (hned’ za Estonskom a Litvou) v ramci celkovych vladnych vydavkov spomedzi
vSetkych EKE. Od tretiecho Stvrtroku roku 2001 az do konca tretieho Stvrtroku roku 2005
pritom bezné vydavky sliiziace na zabezpecenie chodu Statneho aparatu presahovali Groven 50
percent celkovych verejnych vydavkov. V kontexte uvedeného, ako aj v suvislosti so
znizovanim podielu celkovych vladnych vydavkov na HDP v obdobi do konca roku 2002,
mozno preto pozitivne vnimat sucasné zvySovanie podielu vladnych investicii v ramci
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vladnych vydavkov (ich podiel na HDP vSak rastol az od zaciatku posledného Stvrtroka roku
2002). Pocas predkrizového obdobia vykazoval podiel vydavkov na davky socidlneho
zabezpe€enia dlhodobo klesajici trend. S priemerom na urovni 27,82 percent za celé
zabezpecenie v ramci celkovych vladnych vydavkov spomedzi vsetkych EKE. Obdobny
pokles zaznamenal aj podiel transferov podnikom. V podmienkach, kedy podstatni cast’
predkrizového obdobia bol podiel vladnych vydavkov na HDP stabilny, tak v LotySsku
dochadzalo k posiliiovaniu beznej spotreby vlady a verejnych investicii na tkor sukromne;j
spotreby a podnikovych investicii financovanych z verejnych zdrojov. Mierne rastlica
tendencia vo vyvoji podielu hrubého verejného dlhu na HDP do konca druhého Stvrtroku
roku 2004 (jeho podiel sa nasledne znizoval az do nastupu hospodarskej krizy) nemala
zéasadnejsi vplyv na podiel arokovych platieb v ramci celkovych vladnych vydavkov, ktory sa
pocas celého predkrizového obdobia znizoval.

Néstupom hospodarskej krizy doslo k miernemu zvySeniu podielu vydavkov na beznu
spotrebu a na mzdy Statnych zamestnancov a az vplyvom prijatych spornych opatreni sa ich
podiel poéntic tretim $tvrtrokom roku 2009 za¢al postupne znizovat. Usporné opatrenia sa
dotkli aj vladnych investicii, ktorych podiel sa vramci celkovych vladnych vydavkov
v priebehu rokov 2008 az 2010 znizil o takmer polovicu. Sucasne so znizovanim podielu
vladnych investicii doSlo od zacCiatku roku 2008 az do konca prvej polovice roku 2009
k narastu podielu transferov podnikom. Negativny vyvoj fiSkalneho hospodérenia spdsobil, ze
v roku 2010 sa podiel transferov podnikom v rdmci celkovych vladnych vydavkov vyrazne
zredukoval. Rast nezamestnanosti zastavil trend dlhodobého znizovania podielu transferov
obyvatel'stvu. Prudky rast hrubého verejného dlhu sa uz zaCiatkom roku 2008 prejavil
zvySenim nakladov na jeho obsluhu, pricom podiel trokovych platieb na celkovych vladnych
vydavkoch sa v priebehu rokov 2008 az 2010 takmer strojnasobil.

Vyvoj Struktary celkovych financnych pasiv vSeobecnej vlady v LotySsku v rokoch
2000-2010 zachytdva graf 2.24. Vramci Struktury finanénych pasiv vSeobecnej vlady
LotySska mozno az do konca druhého Stvrtroku roku 2005 sledovat’ trend zvySovania podielu
sekuritizované¢ho dlhu (rovnaky vyvoj sme v tomto obdobi mohli zaznamenat’ aj v rdmci
vyvoja jeho podielu na HDP). S priemerom na trovni 48,35 percent za celé sledované
obdobie je LotySsko krajinou s tretim najniz§im podielom sekuritizovaného dlhu (hned’ za
Estonskom a Rumunskom) na celkovych finanénych pasivach vSeobecnej vlady spomedzi
vSetkych EKE. Podiel dlhovych cennych papierov na HDP pritom kopiroval trend vyvoja
podielu hrubého verejného dlhu na HDP. V tom istom obdobi bolo znizovanie podielu tiverov
na HDP kompenzované prirastkom ostatnych financnych pasiv, priCom podiel obdivoch
poloziek vykazoval rovnaka tendenciu aj vradmci Struktury celkovych finanénych pasiv
vSeobecnej vlady. Narastanie fiskdlneho deficitu po¢nuic Stvrtym Stvrtrokom roku 2005 bolo
sprevadzané znizovanim podielu dlhovych cennych papierov na HDP aj na finan¢nych
pasivach vSeobecnej vlady. Az do konca roku 2007 bol takyto vyvoj spojeny s takmer
nepretrzitym narastanim podielu Gverov aj ostatnych finanénych pasiv vramci HDP aj
v ramci celkovych finan¢nych pasiv.
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Graf 2.24 Struktira finanénych pasiv vieobecnej vlady (Loty$sko)
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Poznamka: Polozky finanénych pasiv vSeobecnej vlady - hotovost’ a bezné vklady (cd lv), cenné papiere -
okrem podielovych cennych papierov (se 1lv), uvery (1 lv), ostatné pasiva (ol lv) - st vyjadrené ako
percentudlny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011).

Zhorsenie fiskalneho hospodarenia pdsobenim dopadov hospodarskej krizy bolo
sprevadzané vyraznym navysSenim hrubého verejného dlhu v priebehu roku 2009. Aj ked’ sa
podiel sekurizovaného dlhu, ako aj ostatnych finanénych pasiv, na HDP pocas krizového
obdobia zvysil, ich podiel na celkovych financnych pasivach vyrazne poklesol désledkom
vyraznej akceleracie podielu tverov na celkovych finanénych pasivach. V porovnani so
zaciatkom roku 2008 sa tak ku koncu roka 2010 podiel iverov na HDP takmer zdesat'nasobil.

Vyvoj Struktury celkovych finanénych aktiv vSeobecnej vlady v LotySsku v rokoch
2000-2010 zachytava graf 2.25. Na zaklade analyzy vyvoja celkovych finan¢nych aktiv
mozno pocas predkrizového obdobia sledovat’ pretrvavajicu tendenciu znizovania podielu
uverov. Podiel majetkovych cennych papierov vykazoval rast az do konca roku 2003
andsledne az do nastupu hospodarskej krizy takmer nepretrzite klesal. Podiel beznych
vkladov v rameci Struktiry celkovych finanénych aktiv pomerne vyrazne kolisal na priblizne
jednorocnej baze. Pocas druhej polovice predkrizového obdobia sme mohli stcasne
zaznamenat trend zvySovania podielu ostatnych finan¢nych aktiv.

Désledkom hospodarskej krizy doslo k vyraznému zvyseniu podielu tiverov v ramci
celkovych finan¢nych aktiv. Mierny narast zaznamenal aj podiel beznych vkladov. Relativne
stabilny podiel si zachovali majetkové cenné papiere, zatial' Co podiel ostatnych financnych
aktiv nepretrzite klesal.
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Graf 2.25 Struktira finanénych aktiv vieobecnej vlady (Loty3sko)
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Poznamka: Polozky finan¢nych aktiv vSeobecnej vlady - hotovost’ a bezné vklady (cd_1v), cenné papiere - okrem
podiclovych cennych papierov (se_lv), uvery (1_Iv), podielové a iné majetkové cenné papiere (sh_lv), ostatné
finanéné aktiva (ofa_lv) - s vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011).

Na zaklade prezentovaného vyvoja celkovych finan¢nych pasiv a aktiv vSeobecnej
vlady LotySska mozno az do konca treticho Stvrtroku roku 2002, v podmienkach mierneho
rastu hrubého verejného dlhu, sledovat’ tendenciu zvySovania podielu Cistych finan¢nych
aktiv vSeobecnej vlady na HDP (az na uroven 11,5 percenta HDP). Nasledne mierne
znizovanie podielu hrubého verejného dlhu na HDP bolo spojené s rychlejsim poklesom
podielu finan¢nych aktiv na HDP, désledkom ¢oho sme mohli az do nastupu hospodarske;j
krizy sledovat’ trend znizovania podielu Cistych finan¢nych aktiv na HDP (koncom tretiecho
Stvrtroka roku 2008 sa ich podiel znizil az na urovenn 3,1 percenta HDP). Akceleracia
fiskalneho deficitu a prudky narast hrubého verejného dlhu pocas krizového obdobia
spdsobili, ze podiel Cistych finanénych aktiv vSeobecnej vlady LotySska na HDP sa prepadol
az na uroven -12,2 percenta HDP koncom §tvrtého Stvrtroka roku 2010.

Mad’arsko

Vyvoj zékladnych parametrov fiskalnej politiky v Mad’arsku v rokoch 2000-2010
zachytava graf 2.26. Na rozdiel od predchadzajucich krajin nie je mozné hodnotit’ vyvoj
fisSkalneho hospodarenia v Mad’arsku v predkrizovom obdobi jednoznac¢ne. Vysokd uroven
fiskalneho deficitu patri medzi najvyznamnejSie problémy, ktoré pretrvavaji v madarskej
ekonomike. Konsolida¢né opatrenia prijaté vladou v roku 2003 po tom, ¢o v roku 2002 doslo
k narastu fiSkalneho deficitu az na troven 9,2 percenta HDP, nemali dlhodobejsi pozitivny
efekt. Po kratkodobom zlepSeni dosiahol fiskélny deficit v roku 2006 opédtovne Uroven vyse 9
percent HDP. Po¢nuc rokom 2007 sa fiSkalny deficit dosledkom prijatych vladnych opatreni
zacal opdtovne znizovat. Pokracujuca fiSkalna konsolidacia bola v roku 2008 podporena
balikom opatreni, ku ktorym sa madarskd vlada zaviazala v suvislosti so zamerom cerpat’
p6zicku od MMF. Dlhodobo pretrvavajuci zly stav rozpoctu vSeobecnej vlady sa uz
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v predkrizovom obdobi premietal aj do negativneho vyvoja hrubého verejného dlhu, ktory
prakticky celé sledované obdobie rastol, pricom zaciatkom roku 2007 dosiahol troven 67
percent HDP.

Graf 2.26 Zakladné parametre fiSkalnej politiky (Mad’arsko)
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Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E HU), vladne prijmy (GOV_R HU),
danové prijmy (GOV_T HU), prijmy zpriamych dani (GOV_DT HU), prijmy znepriamych dani
(GOV_IT _HU), vladny deficit (GOV_B_HU), vladny dlh (GOV_D_HU) - st vyjadrené ako percentualny podiel
na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

Spomedzi vSetkych krajin zo skupiny EKE dosahuje podiel verejnych vydavkov na
HDP v Mad’arsku najvyssie hodnoty v rdmci celého sledovaného obdobia (v priemere za celé
obdobie je to takmer 50 percent). Relativne nizka miera stability vyvoja tohto ukazovatel’a
vladnej ingerencie v domécej ekonomike v ramci sledovaného obdobia odraza relativne
vysoky stupent nekonzistentnosti diskrétnych vladnych zédmerov na vydavkovej strane
rozpoctu. Sucasne mozno predpokladat, ze vyznamny vplyv na takyto vyvoj mali aj usporné
opatrenia prijat¢é madarskou vlddou vrokoch 2002 a2006 zamerané na zmiernenie
negativneho vyvoja fiskalneho hospodérenia.

Na rozdiel od vladnych vydavkov vykazovali vladne prijmy pocas celého
predkrizového obdobia klesajiicu tendenciu. Takyto vyvoj mozno hodnotit’ negativne (najma
v suvislosti s pretrvavajicou vyraznou fiskalnou nerovnovahou) aj s ohladom na relativne
nizke tempo rastu realneho outputu, ked’ v ramci obdobia rokov 2000 az 2006 sa tempo
ekonomického rastu pohybovalo v priemere na Grovni 4 percent (medzirocné tempo vyjadrené
na Stvrtrocnej baze), o je najnizsi prirastok tvorby redlneho outputu spomedzi celej skupiny
EKE. K zmene tohto trendu pritom doSlo az vroku 2007, aj to ddsledkom vladnych
konsolida¢nych opatreni zroku 2006, ktoré prispeli k spomaleniu ekonomického rastu na
urovenl pod 1 percento. Evidovany trend vo vyvoji vlddnych prijmov bol v predkrizovom
obdobi spojeny s obdobnych zniZzovanim podielu celkovych danovych prijmov, ako aj
prijmov z priamych dani na HDP, ktory bol od roku 2004 sprevadzany relativne stabilnym
podielom prijmov z nepriamych dani.
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Pokles medzirocného tempa rastu HDP v roku 2007 a jeho mierne zrychlenie pocas
prvych troch Stvrtrokov roku 2008 bolo v poslednom Stvrtroku nasledované uz znizenim
tvorby HDP na Stvrtrocnej baze. Pdsobenie dosledkov hospodarskej krizy, zmarilo
konsolida¢né usilie mad’arskej vlady a tym aj pozitivny trend zniZovania fiSkélneho deficitu.
Spolo¢ne s prehibenim fiskalneho deficitu sa hospodarska kriza premietla do zvysenia
dynamiky rastu hrubého verejného dlhu, ktory v druhom Stvrtroku roku 2010 dosiahol Groven
83 percent HDP. Pokles danovej kapacity Mad’arska zodpovedal znizeniu redlnej vykonnosti
ekonomiky. Séria opatreni, ktoré mad’arska vlada prijala v priebehu rokov 2009 a 2010
nedokazali v podmienkach pretrvavajuceho negativneho vyvoja ekonomiky zastavit’ klesajuci
trend vo vyvoji danovych prijmov (ich dosledkom doSlo k miernemu zvySeniu podielu
prijmov z nepriamych dani pri si¢asnom zniZeni podielu prijmov z priamych dani na HDP).

Vyvoj struktury vladnych prijmov v Mad’arsku v rokoch 2000-2010 zachytava graf
2.27. Danové prijmy sa na celkovych vladnych prijmoch v ramci sledovaného obdobia
podielali 55-60 percentami (resp. 24-26 percentami z HDP, danova kvota I). Podiel
prispevkov socialneho zabezpecCenia sa na celkovych vladnych prijmoch pohyboval
v rozmedzi 27-30 percent (resp. 12-14 percent HDP, danova kvéta II). Podiel danovych
prijmov spolo¢ne s prispevkami socidlneho zabezpecenia dosahoval hodnotu v rozmedzi §83-
90 percent celkovych vladnych prijmov (resp. 36-40 percent HDP, zlozena danova kvéta).

Graf 2.27 Struktira vladnych prijmov (Mad’arsko)
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Poznamka: Polozky vladnych prijmov - nepriame dane (it_hu), priame dane (dt_hu), kapitalové dane (ct_hu),
socialne prispevky/odvody (sc_hu), prijmy z predaja (s_hu), ostatné bezné prijmy (ocr_hu), prijaté kapitalové
transfery (ctr_hu) - s vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zéklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011).

V ramci Struktury vladnych prijmov Mad’arsku pocas obdobia rokov 2000 az 2003
mozno sledovat’ tendenciu zvySovania podielu prijmov z priamych dani (v tomto obdobi bola
v ramci zdafovania prijmov pravnickych osdb uplatiiovana sadzba dane na urovni 18 percent,
ktora sa od roku 2004 znizila na 16 percent (v rokoch 2006 az 2009 bola stcasne uplatiiovana
4 percentna dodato¢na sadzba dane po prekroceni stanoveného limitu prijmov) a progresivne
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sadzby dane z prijmov fyzickych 0s6b na trovni 20, 30 a 40 percent boli od roku 2004
znizené na 18, 26 a 38 percent), pri si¢asnom zniZzovani podielu prijmov z nepriamych dani (v
roku 2004 bola 0 percentnd znizend sadzba DPH na vybrané tovary a sluZzby nahradend 5
percentnou sadzbou a 12 percentnd znizena sadzba DPH na vybrané tovary a sluzby bola
nahradend 18 percentnou sadzbou). Podiel prijmov z priamych dani sa nasledne az do néstupu
hospodarskej krizy vyvijal v ramci celkovych vladnych prijmov stabilne, pricom ich podiel na
HDP az do konca roku 2006 mierne klesal (v roku 2006 doslo k znizeniu hornej sadzby dane
z prijmov fyzickych osob z 38 na 36 percent, priCom nizSia sadzba dane na Grovni 18 percent
zostala nezmenena (sadzba dane z prijmov fyzickych os6b na trovni 26 percent sa od roku
2005 prestala vyuzivat)). ZniZenie zékladnej sadzby DPH z 25 na 20 percent v roku 2006
nemalo zasadnej$i vplyv na vyvoj podielu prijmov z nepriamych dani na HDP, hoci ich podiel
v ramci celkovych vladnych prijmov mierne klesal.

Néstupom hospodarskej krizy (rok 2008) sa podiel prijmov zpriamych dani na
vladnych prijmoch, ako aj v ramci HDP, vyraznejSie nezmenil (pokles prijmov z obidvoch
druhov dani teda kopiroval spomalenie ekonomického rastu, ku ktorému doslo v Mad’arsku uz
v roku 2007). Trend poklesu podielu prijmov z priamych dani na HDP, ako aj v ramci
celkovych vladnych prijmov mozno sledovat v roku 2009 (v tomto roku zaznamenala
Mad’arsko najvyraznejSie ochladenie - absolutny pokles tvorby HDP, vramci celého
sledovaného obdobia) aj v roku 2010 (v tomto roku bola 16 percentna sadzba dane z prijmov
pravnickych osob nahradend 19 percentnou sadzbou, pri¢om tato sadzba bola sucinnostou od
jula znizend na 10 percent pre podniky, ktorych rocné trzby nepresahuju stanovenu hranicu
(od roku 2013 sa pritom predpokladé zjednotenie sadzby dane z prijmov pravnickych osob na
uroveini 16 percent); sucasne doslo k znizeniu obidvoch sadzieb dane z prijmov fyzickych oso6b
z povodnych 18, resp. 36 percent na 17, resp. 32 percent, pricom od roku 2011 doslo
k zjednoteniu sadzby dane zprijmov fyzickych o0s6b na uroven 16 percent). Podiel
nepriamych dani na HDP, ako aj v ramci celkovych vladnych prijmov, sa zacal od roku 2009
mierne zvySovat (zdkladnd sadzba DPH bola zvysena z 20 na 25 percent, priCom znizené
sadzby DPH zostali bez zmeny). Podiel socidlnych odvodov na HDP, ako aj v ramci vladnych
prijmov, sa pocas predkrizového obdobia vyvijal stabilne, pricom od roku 2009 dochéadzalo
k jeho poklesu, ¢o mozno povazovat’ za dosledok rastucej miery nezamestnanosti.

Vyvoj Struktury vladnych vydavkov v Mad’arsku v rokoch 2000-2010 zachytava graf
2.28. Vydavky na tovary a sluzby (v tom bezna spotreba, mzdy zamestnancov) sa v ramci
sledovaného obdobia podielali na celkovych vladnych vydavkoch 36-40 percentami (resp.
17-20 percentami HDP). Podiel beznych transferov (v tom dotacie, davky socialneho
zabezpecenia) sa na celkovych vladnych vydavkoch pohyboval v rozmedzi 34-40 percent
(resp. 16-21 percent HDP). Podiel kapitdlovych vydavkov (v tom kapitadlové investicie
a vyplatené¢ kapitdlové transfery) dosahoval hodnotu v rozmedzi 8-17 percent celkovych
vladnych prijmov (resp. 4-9 percent HDP). Vyplatené uroky sa na celkovych vladnych
vydavkoch podiel’ali 7-13 percentami (resp. 4-6 percentami z HDP).
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Graf 2.28 Struktira vladnych vydavkov (Mad’arsko)
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Poznamka: Polozky vladnych vydavkov - bezna spotreba (ic_hu), mzdy zamestnancov (ce_hu), Groky (i_hu),
dotacie (s_hu), davky socialneho zabezpecenia (sb_hu), ostatné bezné vydavky (oce hu), vyplatené kapitalové
transfery (ctp_hu), kapitalové investicie (ci_hu) - su vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zéklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011).

V ramci Struktury vladnych vydavkov Mad’arska moZno od zaciatku vymedzeného
casového obdobia az do konca treticho Stvrtroka roku 2003 sledovat’ tendenciu postupného
zvySovania podielu vydavkov na mzdy Statnych zamestnancov (ich podiel rastol v tomto
obdobi aj relativne k HDP) napriek zhorSujicemu sa fiskalnemu hospodareniu. Obdobny
trend sme mohli v rokoch 2003 a 2004 zaznamenat’ aj v pripade vyvoja podielu vydavkov na
beznl spotrebu. ZvySovanie podielu beznych vydavkov na zabezpeCenie chodu Statneho
aparatu bolo do roku 2003 sprevadzané znizovanim podielu transferov podnikom aj
obyvatel'stvu. Ide o pomerne neobvykly trend, ked sa rast vladdnej ingerencie v domadce;j
ekonomike premieta do posiliiovania vladnej spotreby pri sucasnej redukcii objemu verejnych
zdrojov alokovanych do sukromného sektora. Na druhej strane sme mohli az do konca roku
2002 zaznamenat narast podielu vladnych investicii na celkovych vladnych vydavkoch. Pocas
rokov 2003 az 2006 sa madarskej vlade aj napriek vynaloZzenému usiliu nepodarilo
zredukovat’ velkost’ fiSkalneho deficitu. V tomto obdobi sa v porovnani s predchadzajicim
vyvojom zvyS$il podiel transferov obyvatel'stvu vramci celkovych vladnych vydavkov
a v druhej polovici tohto ¢asového tuseku doslo k zniZzeniu podielu transferov podnikom.
Sucasne doslo k vyraznému znizeniu podielu vyplatenych kapitalovych transferov. Napriek
pociatoénému znizovaniu sa od druhej polovice tohto ¢asového useku podiel vlddnych
investicii na celkovych vladnych vydavkoch opétovne vratil na vychodiskovli uroven.
Napriek tomu, Ze pocas vacsiny predkrizového obdobia sa podiel hrubého verejného dlhu na
HDP zvysoval, podiel urokovych platieb v ramci celkovych verejnych vydavkov klesal (s
vynimkou rokov 2004 a 2005) a pocas viac¢siny tohto obdobia klesal aj ich podiel na HDP.

Od néstupu hospodarskej krizy sa zacal podiel vydavkov na beznu spotrebu v ramci
celkovych vladnych vydavkov aj v ramci HDP zvySovat’. Prijaté tsporné opatrenia sa dotkli
miezd Statnych zamestnancov, ktorych podiel na celkovych vladnych vydavkoch aj na HDP
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poklesol. Napriek prijatym uspornym opatreniam sa podiel vladnych investicii priebezne
zvySoval. Hospodarsky pokles (je potrebné pripomenut, ze Madarsko vykazovalo uz
rastu redlneho HDP dosahovalo napriklad v rokoch 2005 az 2007 na Stvrtrocnej baze len 2,5
percenta) a s nim spojeny rast nezamestnanosti sa premietol len do mierneho zvySenia podielu
transferov obyvatel'stvu. Podiel transferov podnikom zaznamenal mierny pokles. Napriek
rasticemu hrubému verejnému dlhu sa podiel vyplatenych turokov vramci celkovych
vladnych vydavkov nezvysil.

Graf 2.29 Struktira finanénych pasiv vieobecnej viady (Mad’arsko)
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Poznamka: Polozky finan¢nych pasiv vSeobecnej vlady - hotovost’ a bezné vklady (cd hu), cenné papiere -
okrem podielovych cennych papierov (se hu), tvery (I _hu), ostatné pasiva (ol hu) - st vyjadrené ako
percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zéklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011).

Vyvoj struktury celkovych finanénych pasiv vSeobecnej vlady v Mad’arsku v rokoch
2000-2010 zachytava graf 2.29. Na zaklade analyzy vyvoja Struktiry celkovych finan¢nych
pasiv vSeobecnej vlady Mad’arska mozno konstatovat’, ze pocas celého sledovaného obdobia
predstavovali ich dominantnu cast’” dlhové cenné papiere. Ich podiel sa pritom v ramci
finan¢nych pasiv, ako aj relativne k HDP, zvySoval takmer nepretrzite od zaciatku
sledovaného obdobia az do konca prvého Stvrtroka roku 2006. S priemerom na urovni 76,15
percent za celé sledované obdobie je Madarsko krajinou snajvy$sim podielom
sekuritizovaného dlhu na celkovych financnych pasivach vSeobecnej vlady spomedzi
vSetkych EKE. V ramci toho istého obdobia sti€asne vyrazne poklesol podiel Gverov (vratane
prevzatych Statnych garancii za komeréné Uvery), priCom podiel ostatnych finanénych pasiv
sa mierne zvyS$il. S priemerom na urovni 17,74 percent za cel¢ sledované obdobie je
Mad’arsko krajinou s tretim najniz§im podielom tverov (hned’ za Slovinskom a Litvou) na
celkovych finan¢nych pasivach vseobecnej vlady spomedzi vSetkych EKE. Az do nastupu
hospodarskej krizy sa nasledne podiel jednotlivych sucasti celkovych finanénych pasiv
vSeobecnej vlady uz vyraznejsie nemenil.
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Dosledkom posobenia hospodarskej krizy sa podiel dlhovych cennych papierov na
HDP mierne zvysil (ich podiel vramci celkovych finanénych pasiv vSak poklesol). K
vyznamnému narastu podielu doslo v pripade tiverov, a to ako relativne k HDP, tak aj v ramci
finan¢nych pasiv vlady. Podiel ostatnych finanénych pasiv sa nastupom hospodarskej krizy
mierne znizil (koniec roka 2008) a ku koncu sledovaného obdobia uz zostal stabilny.

Vyvoj struktiry celkovych finan¢nych aktiv vSeobecnej vlady v Mad’arsku v rokoch
2000-2010 zachytava graf 2.30. Na zadklade analyzy vyvoja celkovych finan¢nych aktiv
mozno poc¢nuc koncom druhého Stvrtroka roku 2002 evidovat tendenciu dlhodobého
znizovania podielu dlhovych cennych papierov. Pocas celého predkrizového obdobia
vykazoval podiel iverov v pomere k HDP aj v ramci financnych aktiv relativnu stabilitu. Rast
podielu majetkovych cennych papierov kulminoval koncom treticho Stvrtroka roku 2005
andsledne az do nastupu hospodarskej krizy klesal. Pomerne nestabilne (s kratkodobymi
vykyvmi) a bez zjavného dlhodobejsieho trendu sa vyvijal podiel beznych vkladov. Podiel
ostatnych finan¢nych aktiv sa vramci Struktiry celkovych finanénych aktiv takmer
nepretrzite zvysoval.

Graf 2.30 Struktiire finanénych aktiv vieobecnej vliady (Mad’arsko)

40

354

30

-

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Poznamka: Polozky finanénych aktiv vSeobecnej vlady - hotovost’ a bezné vklady (cd hu), cenné papiere -
okrem podielovych cennych papierov (se_hu), uvery (I_hu), podielové a iné majetkové cenné papiere (sh_hu),
ostatné financné aktiva (ofa_hu) - st vyjadrené ako percentudlny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011).

Trend znizovania podielu majetkovych cennych papierov sa pocas krizového obdobia
zastavil. V roku 2009 sa vyrazne zvysil podiel Gverov a v roku 2010 aj podiel dlhovych
cennych papierov (v ramci celkovych aktiv aj relativne k HDP). Rast podielu beznych
vkladov bol spojeny so znizenim vahy ostatnych finan¢nych aktiv.

Na zaklade prezentovaného vyvoja celkovych financnych pasiv a aktiv vSeobecnej
vlady Madarska mozno konstatovat’, ze aj napriek snahe vlady ozdravit vyvoj verejnych
financii pocas rokov 2003 az 2006, vykazovali Cisté financné aktiva vSeobecnej vlady od
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konca treticho Stvrtroka roku 2001 (v tom case ich podiel na HDP dosahoval troven -29,6
percenta) tendenciu nepretrzitého poklesu (pocas celého sledovaného obdobia pritom financné
pasiva vSeobecnej vlady vyrazne prevySovali uroven financnych aktiv, priCom na konci
treticho Stvrtroku roku 2008 podiel Cistych finanénych aktiv poklesol na -50,1 percenta
HDP). Aj napriek tomu, Ze sa na zaciatku krizového obdobia podarilo mad’arskej vlade
zabranit vyraznému zhorSeniu fiskalneho hospodarenia, podiel Cistych finanénych aktiv
vSeobecnej vlady Mad’arska sa eSte mierne znizil (koncom prvého Stvrtroka roku 2010 ich
podiel na HDP dosiahol uroven -61,7 percenta), pricom aj vplyvom prijatych uspornych
opatreni sa ich podiel na konci roku 2010 mierne zvysil na uroven -53,1 percenta HDP.

Pol’sko

Vyvoj zékladnych parametrov fiSkalnej politiky v Pol'sku v rokoch 2000-2010
zachytava graf 2.31. Od roku 2004 sa Pol'sku darilo zniZovat’ fiskalny deficit po tom, ¢o sa
dosledkom vyrazného spomalenia ekonomického rastu pocnic rokom 2000 postupne
zvySoval az na uroven 6,2 percenta HDP v poslednom Stvrtroku 2003. Negativny trend vo
vyvoji fiskalneho hospodarenia sa premietol do zvySovania hrubého verejného dlhu, ktory
koncom druhého Stvrtroka 2006 dosiahol uroven 49,4 percenta HDP. Ozivenie polskej
ekonomiky koncom roku 2003, spolo¢ne s prijatymi konsolidaénymi opatreniami vlady
umoznilo zastavit’ narastanie vladneho dlhu, ktory sa od tretiecho Stvrtroku 2006 az do
obdobia nastupu hospodarskej krizy znizoval.

Graf 2.31 Zakladné parametre fiSkalnej politiky (Pol’sko)
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Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E PL), vladne prijmy (GOV_R_PL), danové
prijmy (GOV_T _PL), prijmy z priamych dani (GOV_DT _PL), prijmy z nepriamych dani (GOV_IT PL), vladny
deficit (GOV_B_PL), vladny dlh (GOV_D PL) - st vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.
Pramen: Zostavené autorom na zéklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

Podiel vladnych vydavkov na HDP v Pol'sku sa v ramci celého sledovaného obdobia
vyvijal pomerne stabilne, pricom k miernemu zniZeniu ich vahy doslo na zaciatku rokov 2004
a 2007 dosledkom zvySenia dynamiky ekonomického rastu. Ochladenie pol'skej ekonomiky
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sa na zaciatku sledovaného obdobia prejavilo miernym znizenim jej danovej kapacity. Aj
napriek tejto skutoc¢nosti vykazoval podiel verejnych prijmov na HDP v celom predkrizovom
obdobi pomerne vysoku mieru stability. Rast dynamiky redlneho HDP v rokoch 2005-2007
(priemerné medzirocné tempo ekonomického rastu dosahovalo na Stvrtro¢nej baze takmer 5,5
percenta) bol spojeny s narastanim podielu prijmov z priamych aj nepriamych dani na HDP,
¢o umoznilo vlade vyrazne zredukovat’ velkost’ fiSkalneho deficitu bez vyraznejsich Skrtov na
strane verejnych vydavkov.

Aj napriek problémom na zaciatku sledovaného obdobia sa priemerny rast realneho
HDP v ramci predkrizového obdobia pohyboval na urovni vySe 4 percent. V druhej polovici
roku 2008 sa uz v polskej ekonomike zaCinali prejavovat’ dosledky hospodarskej krizy,
pricom v prvom Stvrtroku 2009 vzrastol HDP len o0 0,6 percenta na StvrtroCnej baze. Aj
napriek tomu Pol'sko, ako jedind krajina zo skupiny EKE, nevykazala v ziadnom S§tvrtroku
absolutny pokles tvorby redlneho HDP, ¢o mozno povazovat za ddsledok nizSej miery
otvorenosti a velkosti pol'skej ekonomiky. Aj naprieck tomu sa vyrazné spomalenie
ekonomického rastu koncom roku 2008 prejavilo postupnym zhorSovanim vyvoja fiskalneho
hospodarenia (miera nezamestnanosti vSak klesala az do konca roku 2008), ked’ sa fiskalny
deficit koncom roka 2010 priblizil az k urovni 8 percent HDP. Kym vSetky krajiny zo skupiny
EKE zaznamenali na konci sledovaného obdobia uz pozitivny obrat vo vyvoji fiskalneho
hospodarenia, Pol'sku sa kvoli pretrvavajicej vysokej miere nezamestnanosti (vypadok
prijmov z priamych dani) zatial' nepodarilo stabilizovat’ negativny trend vo vyvoji fiskalneho
deficitu. Pri¢inu tohto vyvoja mozno vidiet’ v narastani podielu vladnych vydavkov na HDP,
ato aj vposlednych dvoch Stvrtrokoch roku 2010, ked sa medzikvartadlne tempo rastu
realneho HDP pohybovalo na Grovni 4 percent. Znizovanie podielu vladnych prijmov na HDP
od nastupu hospodarskej krizy sa podarilo ku koncu sledované¢ho obdobia zastavit’ désledkom
rastu podielu prijmov z nepriamych dani. Negativny vyvoj fiSkalneho deficitu sposobil obrat
vo vyvoji podielu hrubého verejného dlhu na HDP, ktoré¢ho rast sa v tretom Stvrtroku 2010
zastavil na urovni 55,4 percenta HDP.

Vyvoj Struktiry vladnych prijmov v Pol'sku v rokoch 2000-2010 zachytava graf 2.32.
Danové prijmy sa na celkovych vladnych prijmoch v ramci sledovaného obdobia podielali
49-58 percentami (resp. 19-23 percentami z HDP, danova kvéta I). Podiel prispevkov
socidlneho zabezpe€enia sa na celkovych vladnych prijmoch pohyboval v rozmedzi 29-35
percent (resp. 11-14 percent HDP, danova kvéta II). Podiel danovych prijmov spolo¢ne
s prispevkami socidlneho zabezpecenia dosahoval hodnotu v rozmedzi 83-87 percent
celkovych vladnych prijmov (resp. 32-35 percent HDP, zlozena danova kvota).

Podiel prijmov z nepriamych dani vykazoval v Pol'sku v obdobi rokov 2002 az 2008 (s
vynimkou prvych troch mesiacov roku 2005) takmer nepretrzity rast v rdmci celkovych
vladnych prijmov, pricom s vynimkou Styroch Stvrtrokov pocnlic druhym Stvrtrokom roku
2004 sme takuto tendenciu mohli zaznamenat’ aj v ramci ich podielu na HDP (v rdmci tohto
obdobia zostala sadzba DPH nezmenend na urovni 22 percent, pri sti¢asnom uplatiiovani
znizenych sadzieb DPH na rovni 7 a 3 percenta na vybrané tovary a sluzby). Podiel prijmov
z priamych dani v rdmci celkovych vladnych prijmov naproti tomu v rokoch 2000 az 2003
klesal (sadzba dane z prijmov pravnickych osob sa v ramci tohto obdobia postupne znizovala
z 34 na 19 percent). Zmenu tohto trendu sme mohli zaznamenat’ v roku 2004 (tato tendencia
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pretrvavala az do roku 2008) po tom, €o pol'ské vlada pristupila k vyraznému znizeniu sadzby
dane z prijmov pravnickych osob z 27 na 19 percent. Progresivne zdanenie prijmov fyzickych
0sOb zostalo az do roku 2009 nezmenené (sadzby dane boli odstupiiované v zavislosti od
vysky prijmu na trovni 19, 30 a 40 percent).

Graf 2.32 Struktira vladnych prijmov (PoPsko)
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Poznamka: Polozky vladnych prijmov - nepriame dane (it pl), priame dane (dt pl), kapitalové dane (ct pl),
socidlne prispevky/odvody (sc pl), prijmy z predaja (s_pl), ostatné bezné prijmy (ocr pl), prijaté kapitalové
transfery (ctr_pl) - st vyjadrené ako percentudlny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011).

V roku 2009 doslo pod vplyvom posobenia hospodarskej krizy k citel'nému poklesu
podielu prijmov z nepriamych dani, a to ako v rdmci celkovych vladnych prijmov, tak aj na
HDP. Aj ked’ ozivenie pol'skej ekonomiky v roku 2010 spdsobilo mierny narast prijmov
z DPH, ich podiel na HDP sa oproti roku 2009 nezmenil, avSak ich podiel na vladnych
prijmoch sa zvysil. V roku 2011 sa pol'ska vlada rozhodla zvysit sadzbu DPH z 22 na 23
percent na prechodné obdobie do konca roku 2013. Sucasne doslo k zvyseniu zvyhodnenych
sadzieb DPH z predchadzajucich 7, resp. 3 percenta na sucasnych 8, resp. 5 percent.
Ochladenie pol'skej ekonomiky v roku 2009 sa prejavilo aj zmenou trendu vo vyvoji podielu
prijmov z priamych dani, ktorych podiel na celkovych vladnych prijmoch, aj v ramci HDP,
nasledne az do konca roku 2010 klesal. Tuto tendenciu nezmenilo ani v roku 2009 prijaté
znizenie dolnej a hornej sadzby dane z prijmov fyzickych oséb (v rdmci progresivneho
systéme zdafiovania) z pdvodnych 19, resp. 40 percent na 18, resp. 32 percent (sadzba dane
z prijmov pravnickych osdb zostala aj pocas krizového obdobia nezmenena na trovni 19
percent). Podiel socidlnych odvodov vykazoval v rdmci celého sledovaného obdobia klesajtici
trend v ramci celkovych vladnych prijmov aj v ramci HDP.

Vyvoj Struktiry vladnych vydavkov v Pol'sku v rokoch 2000-2010 zachytava graf
2.33. Vydavky na tovary asluzby (v tom beznd spotreba, mzdy zamestnancov) sa v rdmci
sledovaného obdobia podiel'ali na celkovych vladnych vydavkoch 35-39 percentami (resp.
16-17 percentami HDP). Podiel beznych transferov (v tom dotacie, davky socidlneho
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zabezpecenia) sa na celkovych vladnych vydavkoch pohyboval v rozmedzi 38-45 percent
(resp. 16-19 percent HDP). Podiel kapitalovych vydavkov (v tom kapitdlové investicie
a vyplatené¢ kapitdlové transfery) dosahoval hodnotu v rozmedzi 7-14 percent celkovych
vladnych prijmov (resp. 3-6 percent HDP). Vyplatené uroky sa na celkovych vladdnych
vydavkoch podielali 5-7 percentami (resp. 2-3 percentami z HDP).

Graf 2.33 Struktira vladnych vydavkov (Pol’sko)
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Poznamka: Polozky vladnych vydavkov - bezna spotreba (ic_pl), mzdy zamestnancov (ce pl), troky (i_pl),
dotacie (s_pl), davky socidlneho zabezpecenia (sb_pl), ostatné bezné vydavky (oce pl), vyplatené kapitalové
transfery (ctp_pl), kapitalové investicie (ci_pl) - su vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011).

V ramci $truktary vladnych vydavkov Pol'ska sme mohli zaznamenat’ trend znizovania
podielu vydavkov na beznu spotrebu (od roku 2001 do roku 2003) a stcasne aj vydavkov na
mzdy Statnych zamestnancov (od roku 2001 do roku 2007). Po¢nic rokom 2004 sme
v pripade vyvoja podielu vydavkov na beznu spotrebu mohli zaznamenat’ uz prvok stagnacie.
S priemerom na urovni 37,2 percent za celé sledované obdobie je Pol'sko krajinou s tretim
najniz§im podielom beznych vydavkov na zabezpecenie chodu Statneho aparatu (hned za
Ceskou republikou a Slovenskou republikou) vramci celkovych vladnych vydavkov
spomedzi vSetkych EKE. Podiel transferov podnikom v ramci celkovych vladnych vydavkov,
ktory od zaciatku sledovaného obdobia az do konca prvého Stvrtroka roku 2004 vykazoval
zaznamenat’ v pripade transferov podnikom od roku 2004 az do konca roku 2006. Rastuci
trend, avSak pocas celého predkrizového obdobia, sme mohli zaznamenat’ aj v pripade vyvoja
podielu transferov obyvatel'stvu. S priemerom na urovni 40,08 percent za celé sledované
obdobie je Pol'sko krajinou s tretim najvyssim podielom vydavkov na socidlne zabezpecenie
(hned’ za Slovenskou republikou a Ceskou republikou) v ramci celkovych vladnych vydavkov
spomedzi vSetkych EKE. Podiel vladnych investicii vykazoval rastuci trend takmer pocas
celého obdobia az do ochladenia pol'skej ekonomiky pod vplyvom hospodarskej krizy.
Konsolidacné opatrenia prijaté pol'skou vladou pocniic rokom 2004 anéslednd redukcia
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fiskalneho deficitu nemali zasadnejSi vplyv na Struktiru vladnych vydavkov v nasledujicom
obdobi do nastupu hospodarskej krizy. Klesajicu tendenciu sme mohli si¢asne zaznamenat’
v pripade podielu vydavkov na obsluhu $tatneho dlhu.

Usporné opatrenia prijaté dosledkom zhorenia fiskalneho hospodarenia s nastupom
hospodarskej krizy sa prejavili miernym zniZzovanim podielu vydavkov na beznu spotrebu
v ramci celkovych vladnych vydavkov. Na druhej strane sa vSak podiel miezd Statnych
zamestnancov zacal znizovat’ az od posledného Stvrtroka roku 2009. Aj ked’ sa hospodarska
kriza prejavila poéntic rokom 2009 zvySovanim celkovej miery nezamestnanosti, podiel
transferov obyvatel'stvu mierne klesal az do konca prvého Stvrtroku roku 2009, pricom jeho
nasledny rast v ramci celkovych vladnych vydavkov aj v rdmci HDP bol mierny. Zatial’ ¢o
podiel transferov podnikom pocas krizového obdobia stagnoval, podiel vladnych investicii
rastol relativne k HDP aj v ramci celkovych vladnych vydavkov. Narast hrubého verejného
dlhu sa prejavil miernym zvySenim podielu vyplatenych trokov.

Graf 2.34 Struktira finanénych pasiv vieobecnej vlady (Pol’sko)
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Poznamka: Polozky finan¢nych pasiv vSeobecnej vlady - hotovost’ a bezné vklady (cd pl), cenné papiere -
okrem podielovych cennych papierov (se pl), avery (I pl), ostatné pasiva (ol pl) - si vyjadrené ako
percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011).

Vyvoj Struktury celkovych finanénych pasiv vSeobecnej vlady v Pol'sku v rokoch
2000-2010 zachytava graf 2.34. V ramci Struktury celkovych finan¢nych pasiv vSeobecnej
vlady Pol'ska mozno v rdmci celého predkrizového obdobia sledovat’ tendenciu narastania
podielu sekuritizované¢ho dlhu (obdobny vyvoj sme do konca druhého Stvrtroku roku 2006
mohli zaznamenat aj v pripade vyvoj jeho podielu k HDP). Naproti tomu podiel iverov na
celkovych finanénych pasivach, aj na HDP, vykazoval od zaciatku sledovaného obdobia az do
konca treticho Stvrtroku roku 2008 dlhodoby pokles. Dlhodobo klesajiicu tendenciu
vykazoval aj podiel ostatnych finan¢nych pasiv v ramci celkovych finanénych pasiv, avSak
tento trend mal najmi v prvej polovici predkrizového obdobia pomerne nestabilny charakter.
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Nastupom hospodarskej krizy doslo k narastaniu podielu hrubého verejného dlhu na
HDP, ktory dva apol roka na konci predkrizového obdobia systematicky klesal. Rast
zadlZenia vladneho sektora bol sprevadzany zvySovanim podielu dlhovych cennych papierov
na HDP (ich podiel na celkovych finanénych pasivach zostal pocas krizovych rokov
stabilizovany). Rastliicu tendenciu pocas krizového obdobia zaznamenal aj podiel uverov a
ostatnych finan¢nych pasiv (len do konca druhého stvrtroku roku 2009) na HDP aj v rdmci
finan¢nych pasiv v§eobecnej vlady.

Graf 2.35 Struktira finanénych aktiv vieobecnej vlady (PoPsko)

50

40 -

T

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Poznamka: Polozky finan¢nych aktiv vSeobecnej vlady - hotovost’ a bezné vklady (cd_pl), cenné papiere - okrem
podielovych cennych papierov (se_pl), uvery (1_pl), podielové a iné majetkové cenné papiere (sh_pl), ostatné
finanéné aktiva (ofa_pl) - st vyjadrené ako percentudlny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011).

Vyvoj Struktary celkovych financnych aktiv vSeobecnej vlady v Pol'sku v rokoch
2000-2010 zachytava graf 2.35. Na zaklade analyzy vyvoja celkovych financnych aktiv
mozno od zaciatku roku 2004 sledovat’ kontinudlne zvySovanie podielu majetkovych cennych
papierov (aj relativne k HDP), ktory v zdsade kopiroval tendenciu zvySovania podielu
celkovych finanénych na HDP. Po pociatoénom miernom poklese doslo od druhej polovice
predkrizového obdobia k stabilizacii podielu verov na finanénych aktivach. ZvySovanie
podielu beznych vkladov od zaciatku roku 2003 az do konca predkrizového obdobia bolo
sprevadzané sucasnym klesanim vahy ostatnych finanénych aktiv.

Hospodarska kriza nemala zasadny vplyv na Struktiru finanénych aktiv vSeobecnej
vlady. Od zaciatku krizového obdobia sme mohli zaznamenat’ postupné mierne zvySovanie
podielu uverov a majetkovych cennych papierov. Pri stabilizacii podielu beznych vkladov aj
nad’alej pretrvévala tendencia znizovania véhy ostatnych finan¢nych aktiv.

Na zaklade prezentovaného vyvoja celkovych financnych pasiv a aktiv vSeobecnej
vlady Pol'ska mozno v podmienkach prehlbujuceho sa fiskdlneho deficitu a rastu hrubého
verejného dlhu do konca prvého Stvrtroka roku 2004 sledovat’ tendenciu zniZzovania podielu
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¢istych finanénych aktiv vSeobecnej vlady (az na uroven -29,2 percenta HDP). Stabilizacia
podielu hrubého verejného dlhu na HDP a pozitivny trend vo vyvoji fiskadlneho hospodarenia
(znizovanie fisSkalneho deficitu) boli spojené s naslednym znizovanim zaporného salda ¢istych
finan¢nych aktiv az do konca predkrizového obdobia (koncom treticho Stvrtroku roku 2008
ich podiel kulminoval na Urovni -14,8 percenta HDP). Prepad fiskalneho hospodarenia
a rychly rast finanénych pasiv pocas krizového obdobia mali negativny vplyv na vyvoj ¢istych
finan¢nych aktiv vSeobecnej vlady Pol'ska (koncom roku 2010 dosiahol ich podiel uroven -
28,7 percenta HDP).

Rumunsko

Vyvoj zakladnych parametrov fiSkalnej politiky v Rumunsku v rokoch 2000-2010
zachytava graf 2.36. V roku 2001 nastiipilo Rumunsko trend zniZovania fiskalneho deficitu po
tom, ¢o koncom prvého Stvrtroka roku 2001 dosiahol Groveil 5 percent HDP. Pozitivny vyvoj
fiSkalneho hospodarenia mozno spéjat’ s dosiahnutim relativnej makroekonomickej stability a
obnovenim predpokladov realneho ekonomického rastu. Zmiernovanie fiskalnej nerovnovahy
sa od zaciatku roku 2002 prejavilo postupnym znizovanim podielu hrubého verejného dlhu na
HDP, pricom tato pozitivna tendencia sa zastavila az koncom roku 2008 s nastupom
hospodarskej krizy.

Graf 2.36 Zikladné parametre fiSkalnej politiky (Rumunsko)
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Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E RO), vladne prijmy (GOV_R RO),
danové prijmy (GOV_T RO), prijmy zpriamych dani (GOV_DT RO), prijmy znepriamych dani
(GOV_IT _RO), vladny deficit (GOV_B_RO), vladny dlh (GOV_D_RO) - st vyjadrené ako percentudlny podiel
na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

Od zaciatku sledovaného obdobia sa podiel verejnych vydavkov na HDP znizZoval, ¢o
bolo odrazom nizSieho tempa ich medziro¢ného rastu v porovnani s rastom HDP. V roku
2007, v podmienkach vysokého ekonomického rastu (redlny HDP rastol v jednotlivych
Stvrtrokoch v priemere na urovni 6,2 percent), pristupila rumunska vlada k realizécii
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vydavkovo narocnych programov (infrastruktira a socidlna oblast’), ¢o viedlo k zmene
doterajSieho trendu vo vyvoji podielu vladnych vydavkov na HDP a v konecnom dosledku aj
vyvoji fiskdlneho deficitu. Pomerne stabilne, s mierne klesajucou tendenciou sa zaciatku
predkrizového obdobia, sa vyvijal aj podiel verejnych prijmov na HDP. Tento vyvoj bol
pritom odrazom postupného znizovania podielu prijmov z priamych dani pri sicasnom
zvySovani podielu prijmov z nepriamych dani. V predkrizovom obdobi sme teda v Rumunsku
moli zaznamenat’ citelné presuvanie vahy daniového bremena smerom z vyroby na spotrebu.

Rumunska ekonomika vykazovala v ramci celého predkrizového obdobia pomerne
vysoku dynamiku rastu redlneho HDP (v priemere vySe 6 percent). Zatial o tempo
ekonomického rastu pocas prvych troch Stvrtrokov roku 2008 dosahovalo rekordnych 9,2
percenta, v poslednom Stvrtroku sa uz prejavili désledky hospodarskej krizy, ked’ redlny HDP
vrastol uz len o 3,2 percenta a pocnuc nasledujucim rokom uz HDP medzikvartalne klesal.
Nastup hospodarskej krizy sposobil vyrazne prehibenie fiskalneho deficitu, ktory sa koncom
tretieho Stvrtroka 2009 dostal az na uroven vySe 9,5 percenta HDP. K zmene negativneho
trendu vo vyvoji fiskalneho deficitu doslo az v roku 2010, ato aj napriek tomu, ze realna
vykonnost’ rumunskej ekonomiky klesala aj v tomto roku. Dosledkom zhorSenia vykonnosti
rumunskej ekonomiky néastupom hospodarskej krizy pokracoval rast podielu vladnych
vydavkov na HDP, ktoré¢ v absolitnom vyjadreni rastli az do konca treticho Stvrtroka roku
2009. Podiel vladnych prijmov na HDP v rokoch 2008 a 2009 klesal. Mierne zniZenie danovej
kapacity Rumunska bolo odrazom klesajicej tendencie vo vyvoji podielu prijmov
z nepriamych dani, pricom podiel prijmov z priamych dani klesal len v roku 2008. Vladne
konsolida¢né opatrenia pre rok 2010 sa premietli do mierneho zvySenia podielu danovych
prijmov. Prudké zvysenie fiSkalneho deficitu Rumunska malo za nasledok zmenu u trendu vo
vyvoji hrubého verejného dlhu, ktory koncom roka 2010 vzrastol na uroven 30,8 percenta
HDP.

Graf 2.37 Struktira vladnych prijmov (Rumunsko)
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Poznamka: Polozky vladnych prijmov - nepriame dane (it ro), priame dane (dt_ro), kapitalové dane (ct ro),
socidlne prispevky/odvody (sc_ro), prijmy z predaja (s_ro), ostatné bezné prijmy (ocr_ro), prijaté kapitalové
transfery (ctr_ro) - su vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011).
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Vyvoj Struktary vladnych prijmov v Bulharsku v rokoch 2000-2010 zachytava graf
2.37. Danové prijmy sa na celkovych vladnych prijmoch vramci sledovaného obdobia
podielali 51-58 percentami (resp. 17-20 percentami z HDP, danova kvota I). Podiel
prispevkov socidlneho zabezpecCenia sa na celkovych vladnych prijmoch pohyboval
v rozmedzi 28-35 percent (resp. 10-12 percent HDP, danova kvota II). Podiel danovych
prijmov spolo¢ne s prispevkami socidlneho zabezpecenia dosahoval hodnotu v rozmedzi 81-
91 percent celkovych vladnych prijmov (resp. 27-31 percent HDP, zloZena danova kvota).

Vramci Struktary vladnych prijmov Rumunska vykazoval podiel prijmov
znepriamych dani vramci celkovych vladnych prijmov celkovo rasticu tendenciu od
zaciatku sledovaného obdobia az do konca druhého Stvrtroka roku 2006 (v rokoch 2002
a 2005 ich podiel kratkodobo mierne poklesol), ked” dosiahol uroven takmer 40 percent.
Sadzby DPH sa v tomto obdobi nemenili, pricom zakladnd sadzba DPH bola 19 percent
aokrem nej sa uplatiiovali eSte znizené sadzby DPH na trovni 9 a5 percent. Prijmy
z priamych dani do konca roku 2002 vykazovali klesajuci trend v ramci celkovych vladnych
prijmov aj v ramci HDP. Nésledne ich podiel az do nastupu hospodarskej krizy koncom roku
2008 osciloval v rozmedzi troch percentudlnych bodov v ramci vladnych prijmov a priblizne
jeden a pol percentudlneho bodu v ramci HDP bez zjavného vyvojového trendu. V roku 2005
bol predchadzajuci systém progresivneho zdanenia prijmov fyzickych osob (sadzby dane od
18 do 40 percent) nahradeny jednotnou sadzbou dane na trovni 16 percent. Sucasne doslo
k znizeniu sadzby dane z prijmov pravnickych osdb z predchadzajucich 25 na 16 percent.
V roku 2005 sucasne doSlo k miernemu spomaleniu tempa ekonomického rastu, ked’
priemerny rast HDP na Stvrtrocnej baze dosahoval len 4,3 percenta (v roku 2004 to bolo 8,2
percenta). V roku 2005 doSlo k miernemu zniZeniu podielu prijmov z priamych dani v ramci
celkovych vladnych prijmov aj vramci HDP. Tato tendencia sa zmenila vroku 2006
a pretrvavala az do roku 2008, ked’ hospodarska kriza prudko znizila vykonnostny potencial
rumunskej ekonomiky.

Posobenim hospodarskej krizy prijmy zpriamych dani vrokoch 2009 a 2010
medziro¢ne absolutne klesali. Ich podiel vramci vladnych prijmov zostal v roku 2009
zachovany (v ramci klesajiceho HDP sa ich podiel v tomto roku dokonca znizil), pri¢om
koncom roka 2010 poklesol. Obdobny trend sme mohli zaznamenat' pri vyvoji podielu
prijmov z nepriamych dani, ktorych podiel na celkovych vladnych prijmoch aj na HDP od
zaciatku roku 2008 az do druhej polovice roku 2010 klesal. Za ucelom zmiernenia
negativneho vyvoja fiskalneho hospodarenia sa rumunska vlada rozhodla zvysit' zakladna
sadzbu DPH z 19 na 24 percent s u¢innost'ou od 1. jula 2010, pri¢om znizené sadzby DPH na
urovni 9 a 5 percent ostali bez zmeny. Podiel socidlnych odvodov na celkovych vladnych
prijmoch aj na HDP vykazoval od zaciatku sledovaného obdobia az do konca roku 2004
mierny pokles, priCom si nasledne az do zaciatku hospodarskej krizy udrziaval stabilny
podiel. K poklesu ich podielu doSlo vroku 2010, ¢o mozno pripisat kulmindcii miery
nezamestnanosti.

Vyvoj struktiry vladnych vydavkov v Rumunsku v rokoch 2000-2010 zachytava graf
2.38. Vydavky na tovary a sluzby (v tom bezna spotreba, mzdy zamestnancov) sa v ramci
sledovaného obdobia podielali na celkovych vladnych vydavkoch 40-48 percentami (resp.
14-18 percentami HDP). Podiel beznych transferov (v tom dotacie, davky socialneho
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zabezpecenia) sa na celkovych vladnych vydavkoch pohyboval v rozmedzi 30-37 percent
(resp. 11-15 percent HDP). Podiel kapitalovych vydavkov (v tom kapitdlové investicie
a vyplatené kapitdlové transfery) dosahoval hodnotu v rozmedzi 9-20 percent celkovych
vladnych prijmov (resp. 3-8 percent HDP). Vyplatené uroky sa na celkovych vladdnych
vydavkoch podielali 2-13 percentami (resp. 1-5 percentami z HDP).

Graf 2.38 Struktira vladnych vydavkov (Rumunsko)
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Poznamka: Polozky vladnych vydavkov - bezné spotreba (ic_ro), mzdy zamestnancov (ce_ro), troky (i_ro),
dotacie (s_ro), davky socidlneho zabezpecenia (sb_ro), ostatné bezné vydavky (oce ro), vyplatené kapitalové
transfery (ctp_ro), kapitalové investicie (ci_ro) - su vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.
Pramen: Zostavené autorom na zéklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

V ramci Struktary vladnych vydavkov Rumunska nie je mozné pocas predkrizového
obdobia sledovat’ zjavny dlhodoby trend pri vécSine zdkladnych poloziek (v ramci
predkrizového obdobia vykazovali vSetky polozky, s vynimkou vyplatenych urokov, striedavo
rastuci a klesajiici podiel). AZ do konca treticho Stvrtroku roku 2003 mozno sledovat
postupné znizovanie podielu vydavkov na beznu spotrebu, ktory zostal nasledne az do konca
predkrizového obdobia stabilny (k miernemu zvyseniu podielu doslo od treticho Stvrtroka
roku 2005 do konca druhého Stvrtroka roku 2006). Podiel vydavkov na mzdy Statnych
zamestnancov do konca treticho Stvrtroka roku 2006 rastol (s vynimkou poslednych dvoch
Stvrtrokov roku 2003), priCom dlhodobo rastol aj ich podiel na HDP. Transfery podnikom
dosahovali pocas predkrizového obdobia relativnu stabilitu v rdmci HDP, ich podiel na
celkovych vladnych vydavkoch sa vSak vyrazne menil. Naproti tomu transfery obyvatel'stvu
vykazovali (az do konca treticho Stvrtroka roku 2006) v ramci HDP dlhodobo klesajtci trend,
pricom ich podiel v ramci celkovych vladnych vydavkov pocas jednotlivych rokov kolisal. S
priemerom na urovni 28,84 percent za celé¢ sledované obdobie je Rumunsko krajinou
v ramci celkovych vladnych vydavkov spomedzi vSetkych EKE. Podiel vladnych investicii sa
na celkovych vladnych vydavkoch systematicky zvySoval az od konca tretieho stvrtroku roku
2005. V predchadzajucom obdobi bol ich podiel na celkovych vladnych vydavkoch relativne
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stabilny s vynimkou roku 2001 (docasny pokles) a roku 2003 (doCasny rast). Ddsledkom
znizovania hrubého verejného dlhu Rumunska sa podiel urokov na celkovych vladnych
vydavkoch pocas celého predkrizového obdobia znizoval.

Negativny vyvoj fiSkadlneho hospodérenia dosledkom pdsobenia hospodarskej krizy
viedol rumunsku vladu k postupnému znizovaniu podielu investicii (pocnlic tretim
Stvrtrokom roku 2008) v ramci celkovych vladnych vydavkov (k zmene tejto tendencie doslo
v poslednych dvoch S$tvrtrokoch roku 2010). Od prvého Stvrtroku roku 2009 doslo aj
k postupnému znizovaniu podielu vydavkov na beznu spotrebu a od nasledujticeho Stvrtroku
aj vydavkov na mzdy Statnych zamestnancov. ZvySovanie podielu vydavkov na davky
socidlneho zabezpecenia bolo spojené s poklesom transferov podnikom. Rast zadlzenosti
vladneho sektora bol sprevadzany zvysSenim podielu vyplatenych urokov v ramci celkovych
vladnych vydavkov.

Graf 2.39 Struktira finanénych pasiv vieobecnej vlady (Rumunsko)
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Poznamka: Polozky finan¢nych pasiv vSeobecnej vlady - hotovost’ a bezné vklady (cd ro), cenné papiere -
okrem podielovych cennych papierov (se_ro), uvery (1 ro), ostatné pasiva (ol ro) - st vyjadrené ako
percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

Vyvoj Struktury celkovych finanénych pasiv vSeobecnej vlady v Rumunsku v rokoch
2000-2010 zachytava graf 2.39. Na zaklade analyzy vyvoja jednotlivych sucasti finan¢nych
pasiv vSeobecnej vlady Rumunska mozno sledovat, podobne ako v Bulharsku, trend
dlhodobého, takmer nepretrzité¢ho znizovania podielu sekuritizované¢ho dlhu relativne k HDP
(v ramci analyzovanej skupiny desiatich EKE ide o neobvykly jav), ako aj v ramci Struktiry
finan¢nych pasiv pocas predkrizového obdobia (do konca roku 2006). S priemerom na urovni
sekuritizovaného dlhu (hned’ za Estonskom) na celkovych finanénych pasivach vSeobecne;j
vlady spomedzi vSetkych EKE. Obdobnu tendenciu vyvoja podielu na HDP, ako aj na
celkovych finan¢nych pasivach, vykazoval od roku 2002 do konca druhého Stvrtroku roku
2007 aj podiel tverov. S priemerom na Urovni 45,12 percent za celé sledované obdobie je
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Rumunsko krajinou s druhym najvyssim podielom uverov (hned’ za Estonskom) na celkovych
finan¢nych pasivach vSeobecnej vlady spomedzi vSetkych EKE. Pomerne nestabilny vyvoj
zaznamenali do konca roku 2003 ostatné finan¢né pasiva, pricom nasledne az do konca
predkrizového obdobia sa ich podiel na celkovych finanénych pasivach (vratane ich podielu
na HDP) zvySoval.

Dosledkom pdsobenia hospodarskej krizy sa podiel hrubého verejného dlhu na HDP
vyrazne zvy$il. Rast zadlzenosti v§eobecnej vlady sa prejavil vyraznou akceleraciou podielu
dlhovych cennych papierov na HDP (rok 2009) aj v ramci Struktary celkovych financnych
pasiv (rok 2009 a menej vyrazne uz v roku 2008). Pomerne vyznamne sa zvysil aj podiel
uverov na HDP (roky 2009 a 2010). Klesajuca tendencia vo vyvoji ich podielu v ramci
celkovych finanénych pasiv z predkrizového obdobia sa dosledkom toho zastavila (avSak az
koncom druhého Stvrtroka roku 2009) a ndsledne sa ich podiel az do konca sledovaného
obdobia mierne zvySoval.

Graf 2.40 Struktira finanénych aktiv vieobecnej vlady (Rumunsko)
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Poznamka: Polozky finan¢nych aktiv vSeobecnej vlady - hotovost’ a bezné vklady (cd ro), cenné papiere -
okrem podielovych cennych papierov (se_ro), uvery (L ro), podielové a iné majetkové cenné papiere (sh_ro),
ostatné finan¢né aktiva (ofa_ro) - st vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zéklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

Vyvoj struktary celkovych finanénych aktiv v§eobecnej vlady v Rumunsku v rokoch
2000-2010 zachytava graf 2.40. Na zaklade analyzy Struktiry celkovych finan¢nych aktiv
mozno konStatovat’ relativne stabilny vyvoj podielu tverov pocas predkrizového obdobia.
Pomerne kolisavy vyvoj so striedanim rastovych (od roku 2000 az do konca druhého
Stvrtroka roku 2002; cely rok 2007) a klesajucich (od treticho Stvrtroka roku 2002 az do
konca roku 2006) tendencii zaznamenal vyvoj podielu majetkovych cennych papierov (aj
napriek tomu ich podiel relativne k HDP pocas predkrizového obdobia vyrazne poklesol).
V ramci Struktiry finan¢nych aktiv aj relativne k HDP sme mohli zaznamenat pomerne
dynamické zvySovanie podielu beznych vkladov (najmid v druhej polovici predkrizového
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obdobia), ktoré bolo spojené s pretrvavajucim znizovanim podielu ostatnych financnych
aktiv.

Pocas krizového obdobia doslo v Strukture celkovych finanénych aktiv vSeobecnej
vlady k narastu podielu Giverov pri si€¢asnom poklese podielu majetkovych cennych papierov.
Podiel ostatnych finan¢nych aktiv zostal napriek kratkodobo kolisavému vyvoju celkovo
stabilny. Pomerne nestabilny vyvoj zaznamenal vyvoj podielu beznych vkladov, v priemere sa
vSak ich podiel pocas krizového obdobia celkovo zvysil.

Na zaklade prezentovaného vyvoja celkovych finanénych pasiv a aktiv vSeobecnej
vlady Rumunska mozno v podmienkach klesajicej tendencie vo vyvoji hrubého verejného
dlhu pocas vacsiny predkrizového obdobia a pozitivnej tendencie vo vyvoji fiSkalneho
hospodérenia evidovat’ od zaciatku roku 2001 (v tom ¢ase ich podiel kulminoval na trovni
46,8 percenta HDP) postupné znizovanie podielu Cistych financnych aktiv vSeobecnej vlady
na HDP (napriek klesajicemu trendu vo vyvoji finanénych pasiv to bolo zapri¢inené
podstatne dynamickejSou redukciu objemu finanénych aktiv vSeobecnej vlady). Koncom
druhého Stvrtroka ich podiel poklesol az na uroven 10,1 percenta HDP. Néstupom
hospodarskej krizy, akceleraciou hrubého verejného dlhu a nasledne aj finanénych pasiv
poklesol podiel ¢istych finanénych aktiv vSeobecnej vlady Rumunska koncom roku 2010 az
na -17,5 percenta HDP.

Slovenska republika

Vyvoj zakladnych parametrov fiSkalnej politiky v Slovenskej republike v rokoch
2000-2010 zachytava graf 2.41. Zly stav fiSkadlneho hospodarenia vSeobecnej vlady
Slovenskej republiky na zaciatku sledovaného obdobia mozno pripisat’ doznievajucim
dosledkom vyraznej vonkajSej a vnatornej nerovnovahy zrokov 1996-1998. Spomalenie
tempa rastu realneho HDP v rokoch 1999-2000 (priemerné tempo rastu redlnecho HDP na
Stvrtroénej baze dosahovalo len 0,7 percenta) a rast nezamestnanosti prispeli k prehibeniu
rozpoctového deficitu vSeobecnej vlady az na troven vyse 12,5 percenta HDP v tretom
Stvrtroku roku 2000. Trend znizovania fiskalneho deficitu narusil volebny rok 2002, pri¢om
naslednd konsolidacia verejnych financii prispela k zniZzeniu jeho podielu na HDP azZ na
urovein 1,8 percenta vkoncom druhého Stvrtroka roku 2004. Napriek rychlemu
ekonomickému rastu sa fisSkalny deficit Slovenskej republiky v rokoch 2005 (Socidlna
poistoviia, zdravotné poistovne, samospravy) a 2006 (zdravotné poistovne, samospravy)
mierne zvysil, k Comu prispelo aj zaratanie ndkladov na ddéchodkovi reformu. Napriek
negativnemu vyvoju fiskalneho hospodarenia na zaciatku sledovaného obdobia sa hruby
verejny dlh Slovenskej republiky v ramci celého predkrizového obdobia znizoval, k ¢omu
prispelo najmé pouzitie prijmov z privatizacie.

Slovenska republika, podobne ako Rumunsko, vykazovala vramci predkrizového
obdobia pozitivny trend znizovania podielu verejnych vydavkov na HDP. Za hlavné faktory
znizovania vplyvu vlady na prerozdelovani zdrojov v ekonomike mozno vroku 2001
povazovat absolitne zniZzovanie objemu vladnych vydavkov a v nasledujicich rokoch
rychlejSie tempo rastu redlneho HDP v porovnani s dynamikou rastu verejnych vydavkov.
Obdobny trend sme mohli zaznamenat’ aj na strane verejnych prijmov, ktoré v ramci celého
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predkrizového obdobia absolutne rastli (s vynimkou treticho Stvrtroka roku 2001 a prvého
a druhého Stvrtroka roku 2002), avSak ich dynamika nedosahovala tempo rastu realneho
HDP. Vyvoj danovych prijmov kopiroval tendenciu vo vyvoji vladnych prijmov. ZniZovanie
ich podielu na HDP pritom, aj napriek ich absolitnemu rastu, mozno vnimat’ ako znizovanie
danovej kapacity ekonomiky, ked’ze tempo rastu daniovych prijmov zaostavalo za dynamikou
redlneho HDP (tento trend mozno Ciastocne pripisat’ rasticej ulohe exportu v agregovanom
dopyte, ako dosledku pdsobenia priamych zahrani¢nych investicii, ked'ze na exportovanu
produkciu sa dane z produktov neuplatituji). Tak ako v pripade danovych prijmov, aj podiel
prijmov z priamych dani na HDP vykazoval v ramci celého predkrizového obdobia klesajtiicu
tendenciu. Kym podiel prijmov z nepriamych dani na HDP od druhej polovice roku 2001 az
do polovice roku 2003 stagnoval, zvySenie vybranych sadzieb nepriamych dani s G¢innostou
od druhej polovice roku 2003, ako aj zavedenie rovnej dane od roku 2004, prispeli
k miernemu ndrastu ich podielu na HDP. Od druhej polovice roku 2005 sa uz najmi
dosledkom zvysenia dynamiky rastu redlneho HDP podiel prijmov z nepriamych dani na HDP
znizoval.

Graf 2.41 Zakladné parametre fiSkalnej politiky (Slovenska republika)
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Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E _SK), vladne prijmy (GOV_R_SK), danové
prijmy (GOV_T SK), prijmy z priamych dani (GOV_DT SK), prijmy znepriamych dani (GOV_IT SK),
vladny deficit (GOV_B_SK), vladny dlh (GOV_D_SK) - st vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.
Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (juin 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

Ekonomika Slovenskej republiky vykazovala od roku 2001 aZ po koniec treticho
Stvrtroka roku 2008 priemerné tempo rastu HDP na StvrtroCnej bdze na urovni takmer 6,4
percenta, pricom od druhej polovice roku 2004 po treti Stvrtrok roku 2008 redlny ekonomicky
rast dosahoval v priemere uroven az takmer 8,2 percenta. Spomalenie tempa rastu realneho
HDP sa zacalo prejavovat uz zaciatkom roku 2008, pricom dosledkom pdsobenia
hospodarskej krizy sa realny prirastok HDP v poslednom §tvrtroku roku 2008 medzikvartalne
zvysil len 01,6 percenta avroku 2009 uz redlny HDP absolutne klesal. Vplyvom
hospodarskej krizy sa zhors$il aj vyvoj hospodérenia vSeobecnej vlady, ked’ koncom roku 2008
doslo k zmene pozitivneho trendu vo vyvoji fiskélneho deficitu, ktory koncom prvého
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Stvrtroka roku 2010 dosiahol uroven 8,2 percenta HDP. ZhorSenie vykonnosti ekonomiky
Slovenskej republiky, spolo¢ne s oneskorenou reakciou vlady na vydavkovej strane jej
centradlneho rozpoctu, viedlo k vyraznému zvySeniu podielu vladnych vydavkov na HDP.
Naproti tomu trend klesania podielu vladnych prijmov na HDP sa nastupom hospodarskej
krizy zastavil, pricom podiel danovych prijmov na HDP aj napriek vyraznému prepadu
vykonnosti ekonomiky v roku 2009 nad’alej klesal, priCom tento pokles sa uz v roku 2010
zastavil. Désledkom posobenia hospodarskej krizy vyraznejsi pokles podielu na HDP v roku
2009 zaznamenali prijmy zpriamych dani, menej intenzivne klesali prijmy z dani
nepriamych, zatial' co v roku 2010 sa podiel prijmov z obidvoch typov dani stabilizovali.
ZhorSenie fiSkalneho hospodarenia dosledkom vplyvu hospodarskej krizy zastavili
v Slovenskej republike trend znizovania podielu hrubého verejného dlhu na HDP, ktory aZ do
konca sledovaného obdobia nepretrzite rastol a koncom roku 2010 dosiahol hodnotu takmer
41 percent HDP.

Vyvoj Struktary vladdnych prijmov v Slovenskej republike v rokoch 2000-2010
zachytava graf 2.42. Danové prijmy sa na celkovych vladnych prijmoch v ramci sledovaného
obdobia podiel’ali 47-53 percentami (resp. 16-21 percentami z HDP, danova kvéta I). Podiel
prispevkov socialneho zabezpecCenia sa na celkovych vladnych prijmoch pohyboval
v rozmedzi 35-40 percent (resp. 12-15 percent HDP, dainova kvéta II). Podiel danovych
prijmov spolo¢ne s prispevkami socidlneho zabezpecenia dosahoval hodnotu v rozmedzi 84-
91 percent celkovych vladnych prijmov (resp. 28-36 percent HDP, zloZena danova kvota).

Graf 2.42 Struktira vladnych prijmov (Slovenska republika)
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Poznamka: Polozky vladnych prijmov - nepriame dane (it sk), priame dane (dt sk), kapitalové dane (ct_sk),
socidlne prispevky/odvody (sc_sk), prijmy z predaja (s_sk), ostatné bezné prijmy (ocr_sk), prijaté kapitalové
transfery (ctr_sk) - s vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (juin 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

Prijmy z priamych dani dosahovali v ramci Struktury celkovych vladnych prijmov
v Slovenskej republike od zaciatku sledovaného obdobia az do konca roku 2003 pomerne
stabilny podiel, priCom sa ich podiel v rdmci HDP mierne znizoval (v tomto obdobi sa dan
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z prijmov pravnickych oséb postupne znizovala z trovne 40 na 25 percent). K docasnému
znizeniu ich podielu doslo v rokoch 2004 az 2006 v ramci celkovych verejnych prijmov
a v rokoch 2004 az 2007 v ramci HDP (v roku 2004 doslo k zniZeniu sadzby dane z prijmov
pravnickych osob na 19 percent a sicasne aj k znizeniu sadzby dane z prijmy fyzickych osdb,
ktoré boli dovtedy zdanované progresivnou sadzbou dane v rozmedzi 10 az 38 percent, na
uroven 19 percent). Podiel prijmov z nepriamych dani v rdmci celkovych vladnych prijmov
(aj v ramci HDP) dosahoval po poc¢iato¢nom miernom klesani stabilnti troven. Po¢nuic rokom
2004 podiel prijmov z nepriamych dani na vladnych prijmoch vyrazne vzrastol (roku 2004
doslo k zniZeniu zékladnej sadzby DPH z 20 na 19 percent, pricom znizend sadzba DPH na
urovni 14 percent bola zruSend) a kulminoval v poslednom Stvrtroku roku 2005 (v porovnani
s koncom roka 2004 bol ich podiel vyssi o takmer Styri a pol percentudlneho bodu). Priblizne
pol percentudlneho bodu sa vtom case zvysil podiel prijmov z nepriamych dani na HDP
(v roku 2007 slovenska vlada opédtovne zaviedla znizenu sadzbu DPH pre vybrané tovary na
urovni 10 percent).

Vplyvom hospodarskej krizy sa podiel prijmov z priamych dani na HDP a sucasne aj
na celkovych vladnych prijmoch znizil (pokles je badatelny najmi od posledného Stvrtroka
roku 2009), ked’ze aj napriek pozitivnemu vyvoju slovenskej ekonomiky v roku 2010 (v
porovnani srokom 2009), k vyraznejSiemu oziveniu na trhu prace nedosSlo a miera
nezamestnanosti sa aj nadalej udrziavala nad hranicou 12 percent. V porovnani
s predkrizovym vyvojom doslo v roku 2009 k znizeniu podielu nepriamych dani na HDP
(o vySe pol percentudlneho bodu), v roku 2010 zostal ich podiel zachovany na urovni roku
2009. V ramci celkovych vladdnych prijmov sa podiel prijmov z nepriamych dani znizil len
v roku 2009, pri¢om v roku 2010 sa ich podiel stabilizoval. S G€innost’ou od roku 2011 doslo
k docasnému zvySeniu zdkladnej sadzby DPH z 19 na 20 percent. Pocas rokov 2000 az 2003
sa podiel socidlnych odvodov v ramci celkovych vladnych prijmov mierne zvySoval (ich
podiel na HDP zostaval v tomto obdobi stabilny). Akceleracia ekonomického rastu po¢ntic
tretim Stvrtrokom roku 2004 az do nastupu hospodarskej krizy koncom roka 2008 sice
prispela k zniZzeniu miery nezamestnanosti v Slovenskej republike, avSak dosledkom
prehlbovania regionalnych disproporcii nemozno dosiahnuté tempo rastu zamestnanosti
v celom ndrodnom hospodarstve hodnotit’ ako dostato¢né. Aj napriek zachovaniu stabilného
podielu sociadlnych odvodov v ramci celkovych vladnych prijmov v rokoch 2004 az 2008 sa
tak ich podiel na HDP v tomto obdobi znizoval. Pokles vykonnosti ekonomiky Slovenskej
republiky pod vplyvom hospodarskej krizy a vypadky prijmov z priamych a nepriamych dani
sposobili, ze pocas rokov 2009 a 2010 sa podiel socidlnych odvodov v ramci celkovych
vladnych prijmov aj v ramci HDP mierne zvysil.

Vyvoj Struktiry vladnych vydavkov v Slovenskej republike v rokoch 2000-2010
zachytava graf 2.43. Vydavky na tovary a sluzby (v tom beZna spotreba, mzdy zamestnancov)
sa vramci sledovaného obdobia podielali na celkovych vladnych vydavkoch 28-37
percentami (resp. 11-16 percentami HDP). Podiel beznych transferov (v tom dotacie, davky
socidlneho zabezpecenia) sa na celkovych vladnych vydavkoch pohyboval v rozmedzi 35-51
percent (resp. 17-21 percent HDP). Podiel kapitalovych vydavkov (v tom kapitalové
investicie a vyplatené kapitalové transfery) dosahoval hodnotu v rozmedzi 7-25 percent
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celkovych vladnych prijmov (resp. 3-13 percent HDP). Vyplatené uroky sa na celkovych
vladnych vydavkoch podielali 3-9 percentami (resp. 1-5 percentami z HDP).

Graf 2.43 Struktira vladnych vydavkov (Slovenska republika)
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Poznamka: Polozky vladnych vydavkov - bezna spotreba (ic_sk), mzdy zamestnancov (ce sk), uroky (i_sk),
dotacie (s_sk), davky socialneho zabezpeéenia (sb_sk), ostatné bezné vydavky (oce sk), vyplatené kapitalové
transfery (ctp_sk), kapitalové investicie (ci_sk) - st vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.
Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (juin 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

V ramci Struktiry vladnych vydavkov v podmienkach Slovenskej republiky mozno
poc€as rokov 2000 a 2001 sledovat tendenciu zvySovania podielu vydavkov na bezni
spotrebu. Aj ked’ sa ich podiel na HDP nasledne az do konca roku 2005 znizoval, ich relativna
stabilita v ramci celkovych vladnych vydavkov bola v rokoch 2002 a 2006 (volebné roky)
spojena s doCasnym poklesom a ndslednym névratom na predchadzaju urovein okolo 15
percent. Podiel vydavkov na mzdy Statnych zamestnancov v ramci celkovych vladnych
vydavkov vykazoval od konca treticho Stvrtroka roku 2000 nepretrziti tendenciu rastu az do
konca prvého Stvrtroka roku 2004 (ich podiel v rdmci HDP sa vSak v tomto Case znizoval
anad’alej klesal az do nastupu hospodarskej krizy). Nasledny pokles bol koncom S$tvrtého
Stvrtroka roku 2006 vystriedany stabilizadciou ich podielu v rdmci vladnych vydavkov. S
priemerom na urovni 33,4 percent za celé sledované obdobie je Slovenska republika krajinou
(hned’ za Ceskou republikou) v ramci celkovych vladnych vydavkov spomedzi vietkych
EKE. Rasticu tendenciu v ramci vladnych vydavkov dosahovali transfery obyvatel'stvu,
pricom obzvlast vysokil dynamiku (takmer osem percentudlnych bodov) zaznamenali od
konca tretieho Stvrtroku roku 2004 az do konca roku 2007 (v podmienkach klesajucej miery
nezamestnanosti mozno tuto skuto¢nost’ pripisat zvySenym ndakladom spojenym so
zavadzanim druhého piliera déchodkového zabezpecCenia). S priemerom na urovni 41,08
percent za celé sledované obdobie je Slovenskd republika krajinou s najvyssim podielom
vydavkov na socialne zabezpecenie vramci celkovych vladnych vydavkov spomedzi
vSetkych EKE. Podiel transferov podnikom vykazoval pocas predkrizového obdobia kolisava
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tendenciu podobne ako podiel vydavkov na beznu spotrebu, ked” sa obdobia rastu (rok 2003
az rok 2004, stvrty Stvrtrok roku 2006 az Stvrty Stvrtrok roku 2008) striedali s obdobiami
poklesu (rok 2000 az rok 2002, 2005 az treti Stvrtrok roku 2006). Podiel trokovych platieb
vykazoval vramci celého predkrizového obdobia takmer nepretrZity pokles. Slovenska
republika, spolocne s Bulharskom (9,2 percent), Mad’arskom (10,5 percent) a Rumunskom
(9,8 percent), patri s 8,5 percentami medzi krajiny snajvy$§im priemernym podielom
vyplatenych turokov vramci celkovych vladnych vydavkov pocas prvych troch rokov
sledovaného obdobia (roky 2000 az 2003). Vsetky EKE pritom v nasledujucom obdobi az do
nastupu hospodarskej krizy vykazovali stagnéciu, pripadne klesajucu tendenciu vo vyvoji
tohto ukazovatela.

Néstupom hospodarskej krizy doslo od posledného Stvrtroka roku 2008 k postupnému
miernemu zniZovaniu podielu miezd Statnych zamestnancov v ramci vladnych vydavkov
(po¢ntc rokom 2010 sa vSak ich podiel zacal opédtovne zvySovat). Aj napriek tomu sa ich
podiel na HDP od roku 2008 takmer nepretrzite zvySoval. Klesajiicu tendenciu kopiroval od
treticho Stvrtroka roku 2009 aj vyvoj podielu vydavkov na beznu spotrebu. Pri miernom
zvyseni podielu transferov obyvatel'stvu zostal podiel transferov podnikom pocas krizovych
rokov stabilny. Pocas krizového obdobia sme mohli zaznamenat’ mierne zvysenie podielu
vladnych investicii na celkovych vladnych vydavkoch (aj v ramci HDP). ZvySovanie hrubého
verejného dlhu nemalo zésadnej$i negativny vplyv na vyvoj podielu urokovych platieb
vramci celkovych vladnych vydavkov. Okrem prvych dvoch S$tvrtrokov v rokoch 2009
a 2010, ked’ sa ich podiel mierne zvysil, zostal pocas krizového obdobia ich podiel celkovo
stabilny.

Graf 2.44 Struktira finanénych pasiv vieobecnej vlady (Slovenska republika)
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Poznamka: Polozky finannych pasiv vSeobecnej vlady - hotovost’ a bezné vklady (cd_sk), cenné papiere -
okrem podielovych cennych papierov (se sk), uvery (I _sk), ostatné pasiva (ol sk) - su vyjadrené ako
percentudlny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zéklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (jin 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).
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Vyvoj struktary celkovych finan¢nych pasiv vSeobecnej vlady v Slovenskej republike
v rokoch 2000-2010 zachytava graf 2.44. V ramci Struktury celkovych finan¢nych pasiv
vSeobecnej vlady Slovenskej republiky moZno pocas predkrizového obdobia (od roku 2001 do
konca druhého Stvrtroka roku 2007) sledovat’ tendenciu zvySovania podielu dlhovych
cennych papierov. Aj napriek tomu sa ich podiel na HDP ku koncu predkrizového obdobia
mierne znizil. S priemerom na urovni 70,27 percent za celé sledované obdobie je Slovenska
republika krajinou s tretim najvyssim podielom sekuritizovaného dlhu (hned’ za Mad’arskom a
Slovinskom) na celkovych finan¢nych pasivach vseobecnej vlady spomedzi vSetkych EKE.
Dlhodoby pokles podielu hrubého verejného dlhu na HDP bol primarne odrazom vyraznej
redukcie podielu uverov pocas celého predkrizového obdobia, a to ako v ramci celkovych
finan¢nych pasiv, tak aj relativne k HDP. Od zadiatku roku 2002 do konca roku 2006 sme
mohli sicasne zaznamenat’ trend poklesu podielu ostatnych finanénych pasiv na celkovych
pasivach vSeobecnej vlady (k naruseniu tohto trendu doslo len pocas prvych dvoch Stvrtrokov
roku 2003 a v druhom a tret'om Stvrtroku roku 2005).

Dosledkom zhorSenia fiskalneho hospodarenia a stuvisiaceho rastu hrubého verejného
dlhu sa zvySoval s nastupom hospodarskej krizy aj jeho podiel na HDP. Takyto vyvoj bol
primarne zapriCineny rastom podielu sekuritizovaného dlhu na HDP, ako aj v ramci
celkovych financnych pasiv vSeobecnej vlady pocas celého predkrizového obdobia. Napriek
znizeniu podielu Giverov na financnych pasivach sa ich podiel na HDP mierne zvysil. Podiel
ostatnych finan¢nych pasiv sa mierne zvysil koncom roku 2008 a v prvej polovici roku 2009,
nasledne ostal az do konca sledovaného obdobia stabilny.

Graf 2.45 Struktira finanénych aktiv vieobecnej vlady (Slovenska republika)
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Poznamka: Polozky financnych aktiv vSeobecnej vlady - hotovost’ a bezné vklady (cd_sk), cenné papiere -
okrem podielovych cennych papierov (se _sk), avery (1_sk), podielové a iné majetkové cenné papiere (sh_sk),
ostatné finan¢né aktiva (ofa_sk) - su vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zéklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

Vyvoj struktary celkovych finanénych aktiv vSeobecnej vlady v Slovenskej republike
v rokoch 2000-2010 zachytava graf 2.45. Z analyzy Struktury celkovych finanénych aktiv
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pocas predkrizového obdobia je zrejmy dlhodoby trend znizovania podielu uverov. Napriek
kratkodobym vykyvom sme v rovnakom obdobi mohli zaznamenat' tendenciu zvySovania
podielu majetkovych cennych papierov. Vyvoj podielu beznych vkladov podliehal pésobeniu
ako diskrétnych vplyvov (vyznamné zvySenie podielu v obdobi od konca treticho Stvrtroku
roku 2002 do konca roku 2004), tak kratkodobejSim prevazne sezonnym vplyvom (najmi
v druhej polovici predkrizového obdobia). Ostatné financné aktiva vykazovali pocnuc druhym
Stvrtrokom roku 2002 trend dlhodobého znizovania podielu v ramci celkovych finanénych
aktiv.

Pocas prvych troch stvrtrokov krizového obdobia doslo k miernemu zvysSeniu podielu
uverov na celkovych finan¢nych aktivach aj relativne k HDP. Do konca roku 2009 rastol aj
podiel majetkovych cennych papierov. V priebehu roku 2009 doslo k vyraznému znizeniu
podielu beznych vkladov, ¢o bolo ¢iastoéne kompenzované zvySenim podielu ostatnych
finan¢nych aktiv.

Na zéklade prezentovaného vyvoja celkovych finanénych pasiv a aktiv vSeobecnej
vlady Slovenskej republiky mozno konstatovat’ pomerne kolisavy vyvoj Cistych finanénych
aktiv vSeobecnej vlady predovsetkym pocas prvej polovice predkrizového obdobia (odraz
nestabilného vyvoja podielu finanénych aktiv relativne k HDP pocas tohto obdobia). Vyrazna
redukcia fiSkalneho deficitu v priebehu prvych troch rokov predkrizového obdobia spojena
s relativne stabilnym podielom finan¢nych aktiv na HDP prispeli k postupnému zvySeniu
podielu cistych financnych aktiv az na Groven 3,9 percenta HDP koncom tretieho Stvrtroku
roku 2003. Nésledne az do konca predkrizového obdobia vykazoval podiel ¢istych finanénych
aktiv klesajicu tendenciu (napriek klesaniu podielu hrubého verejného dlhu na HDP to bolo
odrazom predovSetkym vyraznej redukcie objemu uverov na strane financnych aktiv).
Nastupom hospodarskej krizy sa dosledkom zvysenia hrubého verejného dlhu vyrazne zhorsil
vyvoj Cistych finanénych aktiv vSeobecnej vlady Slovenskej republiky, pricom koncom roku
2010 ich podiel klesal na uroven -20,4 percenta HDP.

Slovinsko

Vyvoj zakladnych parametrov fiSkalnej politiky v Slovinsku v rokoch 2000-2010
zachytava graf 2.46. Na zaciatku sledovaného obdobia bolo Slovinsko vystavené negativnym
vydavkovym tlakom zhorSujlicim vyvoj fiSkdlneho hospodarenia. Prehlbujuci sa fiskalny
deficit dosiahol koncom treticho Stvrtroka roku 2001 4,6 percent HDP. Konsolida¢né
opatrenia prijaté koncom roku 2001 viedli k zmene tohto negativneho trendu, dosledkom ¢oho
sa fiskalny deficit v priebehu roku 2002 znizil na uroven 2,5 percenta HDP. Predpoklady pre
d’alSie znizovanie fiskdlnej nerovnovahy boli vytvorené zaciatkom roku 2004. Od tohto
obdobia sa désledkom pokracujuceho trendu znizovania podielu vladnych vydavkov na HDP
a zachovania stabilného podielu vladnych prijmov na dynamicky rasticom HDP podarilo
slovinskej vlade pokracovat’ v znizovani velkosti fiskalneho deficitu, ktory koncom Stvrtého
Stvrtroka roku 2007 klesol pod uroven 0,1 percent HDP, pricom este aj pocas prvych troch
Stvrtrokov roku 2008 neklesol pod 0,5 percent HDP. Prehlbovanie fiSkalnej nerovnovahy na
zacCiatku sledovaného obdobia viedlo k narastu hrubého vladneho dlhu Slovinska na uroven
takmer 30 percent HDP koncom druhého Stvrtroka roku 2001. Konsolidacné opatrenia prijaté
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slovinskou vlddou na konci rokov 2001 a 2003 vytvorili predpoklad pre stabilizaciu
a nasledne mierne znizovanie podielu hrubého vladneho dlhu na HDP.

Od konca roku 2001 vykazuje podiel vladnych vydavkov na HDP v Slovinsku
klesajuci trend. K poklesu miery prerozdelovania zdrojov v ekonomike prostrednictvom
verejného sektora pritom prispela pocéntiic rokom 2004 aj vysSia dynamika rastu redlneho
HDP. V rokoch 2001 az 2003 sice vladne opatrenia mierne spomalili tempo realneho
ekonomického rastu (priemerny prirastok redlneho HDP sa v tomto obdobi na Stvrtrocnej
baze pohyboval na Grovni do 3 percent), nizsia dynamika rastu absolitneho objemu vladnych
vydavkov vSak aj tomto obdobi viedla k znizovaniu ich podielu na HDP. Pomerne vysoku
mieru stability vykazoval v rdmci predkrizového obdobia podiel vladnych prijmov na HDP,
pricom od zaciatku roku 2006 mozno sledovat’ vel'mi mierne znizovanie hodnoty tohto
ukazovatela dosledkom zrychlenia dynamiky HDP v porovnani
s predchadzajucimi rokmi. Vyvoj danovych prijmov pomerne presne kopiroval vyvoj

rastu realneho
vladnych prijmov, pri€om vysokéa miera stability ich podielu na HDP vyznamnym sp6sobom
zvySuje predikovatelnost’ vyvoja danovej kapacity slovinskej ekonomiky v zavislosti od
vyvoja jej ekonomickej vykonnosti. Zaznamenany trend vo vyvoji podielu danovych prijmov
na HDP bol pocas celého predkrizového obdobia sprevadzany rastom podielu prijmov
priamych dani na HDP pri su¢asnom znizovani podielu prijmov nepriamych dani na HDP (od
zaciatku roku 2004). V podmienkach Slovinska tak mozno konstatovat’ pomerne neobvykly
trend, ktory sme nezaznamenali v Ziadnej krajine spomedzi desiatich analyzovanych EKE,
ktorym je postupné prendSanie dailového bremena zo spotreby na vyrobu pocas celého
obdobia pred prejavom dosledkov hospodarskej krizy.

Graf 2.46 Zakladné parametre fiSkalnej politiky (Slovinsko)
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Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E_SI), vladne prijmy (GOV_R_SI), danové
prijmy (GOV_T SI), prijmy z priamych dani (GOV_DT SI), prijmy z nepriamych dani (GOV_IT_SI), vladny
deficit (GOV_B_SI), vladny dlh (GOV_D _SI) - st vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.
Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).
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Priemerné tempo rastu redlneho HDP na Stvrtro¢nej baze sa v Slovinsku od zaciatku
sledovaného obdobia do konca druhého Stvrtroka roku 2008 pohybovalo na trovni 4,5
percenta. Priemernd dynamika ekonomického rastu sa pritom v poslednej tretine
predkrizového obdobia zvysSila az na takmer 6 percent. Nastup hospodarskej krizy sposobil
spomalenie tempa rastu redlneho HDP v tretom Stvrtroku roku 2008 na troven 3,8 percenta,
pricom v poslednom S$tvrtroku tohto roku sa uz redlny HDP medzikvartilne znizil.
Désledkom pdsobenia hospodarskej krizy sa vyrazne prehibila fiskalna nerovnovéha, ked
prehlbovanie fiskalneho deficitu od posledného Stvrtroka roku 2008 viedlo k jeho akceleracii
az na uroven 6,8 percent HDP koncom prvého Stvrtroka roku 2010. Zatial’ co podiel vladnych
prijmov na HDP zostal aj po prudkom poklese vykonnosti slovinskej ekonomiky v zésade
zachovany, k vyraznému ndrastu doslo vo vyvoji podielu vladnych vydavkov na HDP. Zatial
¢o objem vladnych prijmov zaznamenal od konca roku 2008 aZz do zaciatku druhého Stvrtroka
roku 2010 nepretrzity pokles, objem vladnych prijmov v absolutnom vyjadreni prakticky
rastol az do konca tretieho Stvrtroka roku 2010. Vplyvom hospodarskej krizy doslo od konca
roku 2008 k znizovaniu podielu danovych prijmov na HDP. Zatial' ¢o podiel prijmov
z priamych dani na HDP klesal nepretrzite az do konca sledovaného obdobia (koniec roka
2010), podiel prijmov z nepriamych dani na HDP klesal len v roku 2009 a v roku 2010 sa uz
hodnota tohto ukazovatela stabilizovala. Prehibenie fiskalnej nerovnovahy v podobe
roztvorenia noznic medzi vyvojom vladnych prijmov a vladnych vydavkov sa premietol do
zastavenia pozitivneho trendu znizovania podielu hrubého vladneho dlhu na HDP, pri¢om sa
jeho hodnota zvysila z 21,9 percent (koniec roka 2008) na 38 percent koncom roka 2010.

Graf 2.47 Struktira vladnych prijmov (Slovinsko)
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Poznamka: Polozky vladnych prijmov - nepriame dane (it si), priame dane (dt si), kapitalové dane (ct_si),
socidlne prispevky/odvody (sc_si), prijmy z predaja (s si), ostatné bezné prijmy (ocr si), prijaté kapitalové
transfery (ctr_si) - su vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (juin 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

Vyvoj Struktary vladnych prijmov v Slovinsku v rokoch 2000-2010 zachytava graf
2.47. Danové prijmy sa na celkovych vladnych prijmoch v ramci sledovaného obdobia
podielali 51-56 percentami (resp. 22-24 percentami z HDP, danova kvota I). Podiel
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prispevkov socidlneho zabezpeCenia sa na celkovych vladnych prijmoch pohyboval
v rozmedzi 33-35 percent (resp. 14-15 percent HDP, danova kvéta II). Podiel danovych
prijmov spoloc¢ne s prispevkami socidlneho zabezpecenia dosahoval hodnotu v rozmedzi 86-
89 percent celkovych vladnych prijmov (resp. 37-39 percent HDP, zloZena danova kvota).

Podiel prijmov z nepriamych dani v ramci Struktary vlddnych prijmov Slovinska aj
v ramci HDP vykazoval pocas celého predkrizového obdobia, s vynimkou obdobia rokov
2002 az 2005 (pocas tychto rokov bol tento podiel docasne stabilny), dlhodobo klesajucu
tendenciu (pocas predkrizového obdobia zotrvavala zakladna sadzba DPH nemenna na urovni
20 percent a znizend sadzba DPH na urovni 8,5 percenta). Od zaciatku sledované¢ho obdobia
az do konca roku 2007 vykazoval podiel prijmov z priamych dani na celkovych vladnych
prijmoch mierny, avSak trvacny rast, priCom tito tendencia sa zmenila az dosledkom
utlmujiceho pdsobenia hospodarskej krizy. V roku 2006 (v nadvdznosti na dafiovu reformu z
roku 2005) do$lo k zniZeniu poctu péasiem zakladov dane v ramci progresivneho zdanenia
prijmov fyzickych osob z piatich (s uplatiovanymi sadzbami dane na Grovni 16, 33, 38, 42
a 50 percent, resp. predtym 17, 35, 37, 40, 45 a 50 percent (stav v roku 2004)) na tri pasma
s danovymi sadzbami na Grovni 16, 27 a 41 percent. Sadzba dane z prijmov pravnickych oséb
zostavala pocas rokov 2000 az 2006 nezmenena na Urovni 25 percent. Po¢ntic rokom 2007
doslo k jej postupnému zniZeniu na 23 percent (rok 2007), neskor 22 percent (rok 2008), 21
percent (rok 2009), az na konecnych 20 percent (rok 2010). Az do roku 2008 mali sucasne
zamestnavatelia platiaci odvody z miezd svojich zamestnancov na sociilne zabezpecenie
povinnost’ uhradzat’” dan z objemu miezd (tzv. payroll tax), ktorej vyska sa od roku 2006
pohybovala v rozmedzi 3 az 11,8 percent (predtym 3,8 az 14,8 percent). Uvadzané zmeny
v sadzbéch dane z prijmov fyzickych aj pravnickych osob nemali zdsadnejsi vplyv na vyvoj
podielu priamych dani na celkovych vladnych prijmoch, resp. na HDP. Pod vplyvom
posobenia hospodarskej krizy sa pokles danovej kapacity Slovinska premietol do zniZenia
podielu prijmov z priamych aj nepriamych dani v ramci celkovych vladnych prijmov, ako aj
vramci HDP (pokles bol citel'nejsi najméd u prijmov z priamych dani). Podiel socidlnych
odvodov pocas predkrizového obdobia sa vramci celkovych vladnych prijmov nemenil.
K miernemu zvySeniu ich podielu doslo s nastupom hospodarskej krizy po¢ntic rokom 2008.

Vyvoj Struktury vladnych vydavkov v Slovinsku v rokoch 2000-2010 zachytadva graf
2.48. Vydavky na tovary a sluzby (v tom beznd spotreba, mzdy zamestnancov) sa v ramci
sledovaného obdobia podielali na celkovych vladnych vydavkoch 38-39 percentami (resp.
16-19 percentami HDP). Podiel beznych transferov (v tom dotacie, davky socialneho
zabezpecenia) sa na celkovych vladnych vydavkoch pohyboval v rozmedzi 41-43 percent
(resp. 17-21 percent HDP). Podiel kapitalovych vydavkov (v tom kapitdlové investicie
a vyplatené¢ kapitalové transfery) dosahoval hodnotu v rozmedzi 8-13 percent celkovych
vladnych prijmov (resp. 4-6 percent HDP). Vyplatené uroky sa na celkovych vladdnych
vydavkoch podiel’ali 2-5 percentami (resp. 1-2 percentami z HDP).
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Graf 2.48 Struktira vladnych vydavkov (Slovinsko)
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Poznamka: Polozky vladnych vydavkov - beznéd spotreba (ic_si), mzdy zamestnancov (ce_si), troky (i_si),
dotacie (s_si), davky socidlneho zabezpecenia (sb_si), ostatné bezné vydavky (oce si), vyplatené kapitalové
transfery (ctp_si), kapitalové investicie (ci_si) - su vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

V ramci Struktary vladnych vydavkov Slovinska moZzno v rdmci celého sledovaného
obdobia evidovat relativne vysoku mieru stability beznych vydavkov na zabezpecenie chodu
Statneho aparatu. Vydavky na beznu spotrebu, ako aj na mzdy Stitnych zamestnancov,
dosahovali pocas predkrizového obdobia stabilny podiel aj v ramci HDP. Okrem roku 2001,
ked” dosledkom zhorSenia fiskalneho hospodarenia doslo k znizeniu podielu vladnych
investicii vramci celkovych vladnych vydavkov, sa pocas zostdvajuceho obdobia pred
nastupom hospodarskej krizy podiel vladnych investicii zvySoval. S vynimkou roku 2003 sme
mohli klesajucu tendenciu v ramci celkovych vladnych vydavkov zaznamenat v pripade
transferov podnikom, pricom od roku 2006 az do ochladenia slovinskej ekonomiky
dosledkom posobenia hospodarskej krizy od druhej polovice roku 2008 zostal ich podiel na
celkovych vladnych vydavkoch aj na HDP stabilny. Podiel transferov obyvatel'stvu vykazoval
pocas vicsiny predkrizového obdobia (s vynimkou roku 2001) rasticu tendenciu, pri¢om
kulminoval koncom prvého Stvrtroka roku 2006. Nasledny pokles ich podielu bol zastaveny
az zmenou klesajuceho trendu vo vyvoji nezamestnanosti dosledkom pdsobenia hospodarske;j
krizy koncom roku 2008. Ddsledkom mierneho poklesu hrubého verejného dlhu Slovinska
pocas predkrizového obdobia sa podiel vyplatenych urokov v ramci celkovych vladnych
vydavkov postupne znizoval.

Hospodarska kriza nemala z4sadnejsi vplyv na vyvoj podielu beznych vydavkov na
zabezpecenie chodu Statneho aparatu. Podiel zakladnych sucasti, t.j. vydavkov na beznu
spotrebu a na mzdy Statnych zamestnancov sa vSak zvysil relativne k HDP. Mierne zvySenie
podielu transferov podnikom a obyvatel'stvu bolo spojené so znizenim vahy vladnych
investicii v ramci vladnych vydavkov. ZvySenie hrubého verejného dlhu malo za nasledok
rast podielu vyplatenych urokov na celkovych vladnych vydavkoch.
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Graf 2.49 Struktiira finanénych pasiv vieobecnej vlady (Slovinsko)
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Poznamka: Polozky finanénych pasiv vSeobecnej vlady - hotovost’ a bezné vklady (cd_si), cenné papiere - okrem
podielovych cennych papierov (se_si), ivery (1_si), ostatné pasiva (ol_si) - su vyjadrené ako percentualny podiel
na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (juin 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

Vyvoj struktiry celkovych finanénych pasiv vSeobecnej vlady v Slovinsku v rokoch
2000-2010 zachytava graf 2.49. Na zaklade analyzy finanénych pasiv’ vieobecnej vlady
Slovinska mozno sledovat’ trend mierneho znizovania podielu sekurizovaného dlhu na HDP
od zaciatku roku 2004 az do nastupu hospodarskej krizy. Podiel dlhovych cennych papierov
v ramci Struktiry celkovych finanénych pasiv v§eobecnej vlady pocas roku 2004 rastol a po
docasnom obdobi relativnej stability sa ich podiel po€as rokov 2007 a 2008 zniZoval. S
priemerom na urovni 71,30 percent za celé sledované obdobie (s idajmi dostupnymi za roky
2004 az 2010) je Slovinsko krajinou s druhym najvys$im podielom sekuritizovaného dlhu
(hned” za Madarskom) na celkovych finanénych pasivach vSeobecnej vlady spomedzi
vsetkych EKE. Zatial' ¢o podiel uverov v ramci financnych pasiv, ako aj relativne k HDP,
vykazoval pocas celého sledovaného predkrizového obdobia klesajucu tendenciu, podiel
ostatnych finan¢nych pasiv sa vyvijal obratene, ked ich podiel na celkovych finan¢nych
pasivach aj na HDP pocas predkrizového obdobia rastol. S priemerom na urovni 9,16 percent
za celé sledované obdobie (s idajmi dostupnymi za roky 2004 az 2010) je Slovinsko krajinou

cvwr

vsetkych EKE.

Pod vplyvom zhorSenia fiSkdlneho hospodarenia a nasledného rastu podielu hrubého
verejného dlhu na HDP zacal désledkom pdsobenia hospodarskej krizy narastat’ podiel
sekuritizovaného dlhu na finan¢nych pasivach vSeobecnej vlady a eSte vyraznejsie relativne
k vyvoju HDP. Mierne rasticu tendenciu zaznamenal aj vyvoj podielu uverov na HDP

? Vzhladom na absenciu s ostatnymi krajinami zo skupiny ETE porovnatelnych tdajov o vyvoji zakladnej
Struktiry finan¢nych pasiv vSeobecnej vlady Slovinska za celé sledované obdobie, t.j. roky 2000 az 2010,
prezentujeme v tejto Casti zakladné tendencie v ich vyvoji len za obdobie rokov 2004 az 2010.
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a finan¢nych pasivach. Podiel ostatnych financnych pasiv poc€as krizového obdobia mierne
klesal.

Graf 2.50 Struktira finanénych aktiv vieobecnej vlady (Slovinsko)
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Poznamka: Polozky finan¢nych aktiv vSeobecnej vlady - hotovost’ a bezné vklady (cd_si), cenné papiere - okrem
podiclovych cennych papierov (se_si), uvery (1_si), podielové a iné majetkové cenné papiere (sh_si), ostatné
finanéné aktiva (ofa_si) - st vyjadrené ako percentudlny podiel na HDP.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (jun 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

Vyvoj struktiry celkovych finannych aktiv vSeobecnej vlady v Slovinsku v rokoch
2000-2010 zachytava graf 2.50. Z analyzy Struktiry celkovych finanénych aktiv’ podas
predkrizového obdobia je zrejmy trend pomerne stabilného vyvoja podielu uverov
a majetkovych cennych papierov. Sucasne sme od roku 2006 mohli zaznamenat' tendenciu
znizovania podielu ostatnych finanénych aktiv. Podiel beznych vkladov, okrem kratkodobych
vykyvov koncom druhého Stvrtroka roku 2005 a pocas druhého a treticho Stvrtroka roku
2007, vykazoval relativnu stabilitu.

Na zéklade prezentovaného vyvoja celkovych finanénych pasiv a aktiv vSeobecnej
vlady Slovinsku moZno aZ do konca roku 2006 sledovat’ relativnu stabilitu vyvoja podielu
¢istych finanénych aktiv na HDP. V podmienkach stabilného vyvoja hrubého verejného dlhu
mozno naslednu akceleréciu ich podielu na HDP (koncom roku 2007 sa ich podiel zvysil na
urovenn 17,6 percenta HDP) objasnit’ rastom majetkovych cennych papierov v ramci
finan¢nych aktiv vsSeobecnej vlady. Dosledkom zvysenia hrubého verejného dlhu pod
vplyvom hospodarskej krizy sme od jej nastupu az do konca sledovaného obdobia mohli
zaznamenat' negativny vyvoj Cistych financnych aktiv vSeobecnej vlady Slovinska (koncom
roku 2010 dosiahol ich podiel na HDP troven -7,2 percenta HDP).

? Vzhladom na absenciu s ostatnymi krajinami zo skupiny ETE porovnatelnych tdajov o vyvoji zakladnej
Struktiry finan¢nych aktiv vSeobecnej vlady Slovinska za celé sledované obdobie, t.j. roky 2000 az 2010,
prezentujeme v tejto Casti zakladné tendencie v ich vyvoji len za obdobie rokov 2004 az 2010.
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3. FISKALNE SOKY
3.1. Vymedzenie problému

V prvej kapitole sme spominali fiSkalne zdsahy vlady v stvislosti s proticyklickym
posobenim zékladnych sacasti hospodarskej politiky v podmienkach nerovnovdzneho
ekonomického vyvoja. V empirickej literatire sa v suvislosti so skimanim dopadov
fiSkalnych proticyklickych opatreni pomerne €asto prezentuje pdsobenie fiskalnych Sokov na
vybrané ekonomické premenné. Ich dopady by pritom mali reflektovat’ logické ekonomické
vizby a existujuce predpoklady podmienujice vysledky analyzy.

Vo vektorovo autoregresnych (VAR) modeloch sa za tucelom analyzy posobenia
fiskalnych Sokov na jednotlivé premenné modelu pomerne dobre osved¢ilo pouzivanie
impulse-response funkcii odrazajucich jednorazové alebo kumulativne reakcie ekonomickych
kategorii na pdsobenie vybranych fiSkalnych néstrojov. Z formélneho hladiska by nam
metodika predstavena v tejto kapitole mala postacovat’ na analyzu dopadov zmien vo vyvoji
zakladnych fiskalnych parametrov, ato rovnako dobre v pripade pouzitia diskrétnych aj
automatickych nastrojov.

3.2. Prehlad literatury

Posobenie fiskalnej politiky' na ekonomicky vyvoj je pomerne dobre zdokumentované
najmi v podmienkach vyspelych ekonomik. Autori Blanchard a Perroti (Blanchard a Perroti,
2002) pouzili Struktarny VAR model za ucelom identifikovania automatickych reakcii dani
a diskrétnych zmien vo vladnych vydavkoch na ekonomicku aktivitu v U.S.A. za obdobie 50
rokov v povojnovom obdobi. Dosli k zaveru, Ze pozitivny Sok vlddnych vydavkov mal
pozitivny vplyv na celkovy redlny output, zatial’ ¢o pozitivny danovy Sok pdsobil na celkovy
realny output negativne, priCom multiplikatory obidvoch typov fiskalnych Sokov boli podla
oc¢akavania nizke.

Perotti (Perotti, 2005) aplikoval Struktirny VAR model za ucelom analyzy vplyvu
fiskalnej politiky na HDP, cenovu hladinu a urokové miery v piatich krajindch OECD.
Vysledky tejto stadie mozno zhrnut nasledovnym spdsobom: 1) Pdsobenie fiskalnej politiky
na HDP a jeho zloZzky sa za obdobie poslednych 20 rokov vyrazne oslabilo; 2) Multiplikatory
danovych prijmov dosahovali negativne, ale nizke hodnoty; 3) Pri uvaZovanych nizkych
hodnotach cenovych elasticit vlddnych vydavkov sa negativny vplyv vlddnych vydavkov na
cenovl hladinu (tato skutoc¢nost’ bola preukazand mnohymi Stidiami) zmenil na pozitivny, aj
ked’ jeho hodnota bola vieobecne nizka a obvykle malo signifikantna; 4) Sok vladnych
vydavkov mal vyznamny vplyv na realne kratkodobé urokové miery, hoci vysledné
znamienka st neuréité; 5) Sok danovych prijmov mal velmi maly vplyv na cenovi hladinu; 6)

! Relevantna literatara, v ktorej autori za u¢elom skimania efektov fiskalnej politiky implementuju vektorovo
autoregresné modely, pouziva v stvislosti s analyzou dopadov zmien v zékladnych parametroch fiskalnej
politiky, pojem fiskalny Sok, ktorym mozno oznacit’ diskrétnu kvantitativnu alebo kvalitativnu zmenu na strane
vydavkov rozpoctu vlady (diskrétne opatrenie vlady). Na druhej strane, fiskalny Sok na strane prijmov rozpoctu
vlady méze vzniknut' jednak dosledkom diskrétneho zasahu fiskalnej autority, avSak aj ako automaticka reakcia
na fazu ekonomického cyklu (zabudovany stabilizator).
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Pdsobenie fiskalnych Sokov v podmienkach U.S.A. bolo mélo reprezentativne v porovnani
s priemernymi vysledkami krajin OECD.

Autori  Giuliodori a Beetsma (Giuliodori a Beetsma, 2004) pouzili viacero
identifikaénych schém pri aplikacii VAR metodologie pre tcely analyzy vplyvov fiskdlnej
politiky v podmienkach krajin EU. Ich analyza sa zameriavala na nepriame kanély prenosu
fiSkalnych Sokov ovplyviiujicich import krajiny. Autori Stidie taktiez zdoraznili potrebu
doslednejsej fiskalnej koordinacie na makroekonomickej tirovni.

Autori Romer a Romer (Romer a Romer, 2007) analyzovali pri¢iny a désledky urovne
zdanovania v povojnovom vyvoji ekonomiky U.S.A. Vysledky ich Stadie naznacuju, ze
zmeny vo vyske danového zatazenia mali vyznamny a sucasne trvacny vplyv na vyvoj
celkového redlneho outputu. Autori zdoéraziuju, ze prezentované vysledky st odrazom
vyraznej reakcie sukromnych domécich investicii na pokles dafiového zataZenia.

Autori Caldara a Camps (Caldara a Camps, 2008) vo svojej praci prezentovali
empirické testovanie reakcii makroekonomickych premennych na Soky vladnych vydavkov
a danovych prijmov v podmienkach U.S.A. pocas obdobia 1955-2006. Za tymto ucelom
implementovali Styri pristupy (rekurzivny pristup, Blanchardov-Perottov pristup, metodu
znamienkovych ohraniceni a event-study pristup), pomocou ktorych identifikovali pouzity
model zalozeny na VAR metodologii. Naprieck pomerne dobre empiricky preukéazanej
trvacnosti pozitivnej reakcie sikromnej domacej spotreby a redlnych miezd na Sok vladnych
vydavkov autori zdoraziuju, Ze viacSina sucasnych DSGE modelov dochddza zaverom, ked’
pociatocna pozitivna reakcia tychto dvoch premennych sa s odstupom priblizne jedného roka
prenesie do zapornych hodndt. Sucasne dosli k zisteniu, Ze vysledky analyzy vplyvu
danovych Sokov (neoCakavané zvySenie dani) sa pomerne vyznamne liSia v zavislosti od
pouzitého pristupu pre identifikdciu povodnych Struktarnych Sokov z redukovanej podoby
VAR modelu.

3.3. Ekonometricky model

Pristup, ktory vyuzijeme pri analyze vplyvu jednorazovych fiskalnych Sokov (zvySenie
vladnych vydavkov, zniZenie datiovych prijmov?), je zalozeny na VAR metodologii. Za
ucelom identifikacie Struktirnych Sokov, ktoré vplyvaji na endogénne premenné modelu,
implementujeme dva identifikacné pristupy. Prvy pristup je zaloZeny na rekurzivnej
Choleskyho dekompozicii varian¢no-kovarianénej matice rezidui modelu v redukovanej
podobe. Rekurzivna identifikacnd schéma pritom odraza predpoklad opodstatnenosti
zoradenia endogénnych premennych modelu, medzi ktorymi uvazuje existenciu kauzalneho
retazca vizieb. Druhy pristup je zaloZzeny na identifikacnej schéme, ktord do modelu zavadza
dlhodobé ohranicenia v ramci varian¢no-kovariancnej matice rezidui modelu v redukovane;j
podobe. Bez ohl'adu na zvoleny pristup, ktory ndm umozni identifikovat’ Struktirne Soky,

? Perotti (Perotti, 2005) a Caldara a Camps (Caldara a Camps, 2008) pouzili vo svojich pracach zmenu dafiovych
prijmov namiesto danovych sadzieb. Vyvoj danovych prijmov pritom odrazal ich automaticki reakciu na
aktualnu fazu hospodarskeho cyklu (vyvoj realneho outputu). Kym vyvoj vladnych vydavkov tak v sebe nesie
¢rty diskrétneho vladneho opatrenia, vyvoj danovych prijmov ma charakter automatického zabudovaného
stabilizatora.
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predpokladame, ze obidve zvolené metdody prinesu vzajomne porovnatelné vysledky
posobenia vybranych fiskalnych Sokov na endogénne premenné modelu v ramci zvolenej
skupiny EKE.

Pouzity model, ktory predstavuje vektor kizavého priemeru nahodnych zloziek, ma vo
vychodiskovej podobe nasledovny tvar:

AY, = A(L)Y,, + B, (3.1)

kde Y, je n x 1 vektor endogénnych makroekonomickych premennych modelu, A(L) je
polynom predstavujuci koeficienty (odrazaji odozvu jednotlivych zloziek vektora Y, na
Struktarne Soky na oneskorenych hodnotéach) varian¢no-kovarianénych matic v tvare n x n, L
predstavuje operator oneskorenia a & je (n x 1) vektor chyb (Strukturnych Sokov) modelu,
ktoré st identicky distrubuované znormalneho rozdelenia, séridlovo nekorelované
a vzajomne ortogonalne:

E(&)=0, E(sg¢')=Z,=1, E(gs') =[0] Vt#s (3.2)

Vektor Y; endogénnych premennych modelu pozostava znasledovnych piatich
zloziek: vladne vydavky (g), realny output (y,), inflacia (p), danové prijmy (¢) a kratkodobé
urokové miery (i). Vramci nasho pdtzlozkového modelu uvazujeme o pdsobeni piatich
exogénnych Sokov, ktoré ovplyviuju vyvoj endogénnych premennych - Sok vladnych
vydavkov (&), dopytovy Sok (&), inflacny Sok (&), Sok dafiovych prijmov (&) a menovo-
politicky Sok (&).

Vynasobenim vyrazu (3.1) inverznou maticou A, ziskavame redukovani podobu
VAR modelu (tato Gprava je nevyhnutnd, nakol’ko Strukturne Soky z vyrazu (3.1) nie je mozné
spravne identifikovat’ bez stanovenia dodatocnych predpokladov):

Y, = 4, ALY, + 4y'Be, = C(L)Y,_, + u, (3.3)

kde C(L) opitovne tvoria matice, ktorych koeficienty reprezentujuo vztahy medzi
endogénnymi premennymi na oneskorenych hodnotich au, je n x 1 vektor normalne
rozdelenych Sokov (Sokov v redukovanej podobe), ktoré su seridlovo nekorelované, avSak
mozu byt korelované vzajomne medzi sebou:
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521 Op O3
E(u,)=0, E(u,ut‘):Zuz o, O Oyl E(utus') =[0] Vi#s (3.4)

2
O3 Oy 0O

Vyraz (3.3) vyjadruje vztah medzi reziduami z redukovanej podoby VAR modelu, u,
a Struktarnymi Sokmi &, ktory mozno zapisat’ v tvare:

u, = A, Beg, or Ay, = B¢, (3.5)

Ako sme uviedli v ivode tejto kapitoly, pre ucely spravnej identifikdcie pdvodnych
Struktirnych Sokov pouzijeme dva identifikacné pristupy. Prvy, rekurzivny pristup, je
zalozeny na Choleskyho dekompozicii inovacii. Predpoklad rekurzivity (povodné Struktirne
Soky st objasnené prostrednictvom rezidui modelu) je tak mozné uplatnit’ len za predpokladu,

7e existuje presne n’ - [(n2 - n)/Z} vztahov medzi premennymi modelu, kde n

predstavuje pocet premennych modelu. Uplatnenie predpokladu rekurzivity teda vyzaduje

uplatnenie dodato¢nych (n2 - n)/ 2 ohraniceni v ramci modelu. Choleskyho dekompozicia

varian¢no-kovarian¢nej matice rezidui VAR modelu v redukovanej podobe definuje maticu
Ag z vyrazu (3.5) ako dolnt triangularnu maticu (t.j. vSetky koeficienty matice A4y, ktoré lezia
nad hlavnou diagonalou, st rovné nule) a maticu B z vyrazu (3.5) ako k-dimenziondlnu
jednotkova maticu (t.j. vSetky koeficienty matice B, ktoré lezia mimo hlavnej diagondly, st
rovné nule).

Dolnéd triangularita matice A4, zavddza do modelu rekurzivhu schému medzi
premennymi modelu, na zdklade ktorej nemaju urcité Struktarne Soky vplyv na vybrané
endogénne premenné modelu. Ak je teda matica 4y dolnou triangularnou maticou, je zrejmé,
ze poradie endogénnych premennych modelu bude ovplyviiovat vysledky odhadovaného
modelu, nakol'ko tym pripustame retazenie vézieb a navyse len medzi ur¢itymi premennymi
modelu. Vzhladom na charakter zvoleného identifikacného pristupu je taktiez potrebné
zdoraznit', Ze po uvodnej peridde uz jednotlivé premenné modelu vstupuju do vzijomnych
vzt'ahov bez dodato¢nych obmedzeni ¢i ohraniceni. Ked'ze vSetky koeficienty leziace mimo
hlavnti diagonalu matice B s rovné nule, znamena to, ze Struktirne Soky nie su vzajomne
korelované. Tento predpoklad je v sulade s empirickymi vysledkami (Brown, 2002; Narayan -
Narayan, 2006), t.j. korelacia medzi Sokom vladnych vydavkov a Sokom danovych prijmov
nie je Statisticky vyznamne odli$na od nuly.
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Vztah (3.5) mozeme nasledne prepisat’ do podoby:

1 0 0 Ofu, 1 00 0 Ofe,
a, 1 0 0flu, 01 00 Ofe,
a, a, 0 Ofju,|=10 01 0 Ofe¢, (3.6)
a, a, a; 1 0flu, 0 001 0}e¢,
as;, as, as; as 1| U, | 00 0 0 1] K

Zoradenie premennych zavadza v zmysle predpokladu rekurzivity nasledovné vztahy

medzi endogénnymi premennymi:

Vladne vydavky nereaguju v iivodnej periode na Sok vyvolany ktoroukol'vek inou
endogénnou premennou modelu.

Redlny output nereaguje v uvodnej periode na inflaény Sok, Sok danovych prijmov
a menovo-politicky Sok, pricom na jeho vyvoj vplyva len Sok vladnych vydavkov.
Inflacia nereaguje v tivodnej peridde na Sok danovych prijmov a menovo-politicky
Sok, priCom na jej vyvoj vplyva Sok vladnych vydavkov a dopytovy Sok.

Danové prijmy nereaguju v ivodnej periéde len na menovo-politicky Sok, pricom na
ich vyvoj vplyva Sok vladnych vydavkov, dopytovy Sok a Sok dafiovych vynosov.
Urokové miery su vvodnej periode ovplyvnené Sokmi vsetkych endogénnych
premennych modelu.

Druhy, Struktarny pristup (SVAR), je zaloZeny na dekompozicii casovych radov na

docasné a trvalé zlozky. Této identifikatnad schéma zavadza do redukovanej podoby VAR
modelu dlhodobé ohranicenia, ktoré vychadzaju z predpokladu dlhodobej neutrality medzi

vybranymi premennymi (v zmysle tejto podmienky nie su vylucené kratkodobé vplyvy medzi
premennymi). Tento predpoklad vychadza empirickych zisteni, na zaklade ktorych mozno
ocakavat, ze kumulativny efekt urcitého Soku pdsobiaceho na endogénnu premennt je rovny

nule.

Vzt'ah (3.5) tak mozno nasledne prepisat’ do podoby:

10 0 0 O0fu, 1 00 0 0}f¢,
a, 1 0 a, O0flu, 0 1.0 0 0]le,
a, 0 1 a, Ofju, | =10 010 0fe¢, (3.7)
0 a, a; 1 0] u, 0 00 1 0fe¢,
las, as, asy; a1, 100 0 0 1] ¢,
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Pre ucely korektnej identifikdcie zadefinovaného modelu zavedieme do modelu
nasledovné ohranicenia:

e Vladne vydavky nemaju permanentny (trvaly) vplyv na daiiové prijmy.

e Redlny output nema permanentny vplyv na vladne vydavky a inflaciu.

e Infladcia nema permanentny vplyv na vladne vydavky a realny output.

e Danové prijmy nemaju permanentny vplyv na vladne vydavky.

¢ Urokové miery nemaju permanentny vplyv na ziadnu endogénnu premennti modelu.

Za ucelom komplexnejSicho posudenia efektov fiskalnej politiky, budeme okrem
posobenia Soku vladnych vydavkov (model A) osobitne posudzovat’ pdsobenie Soku prijmov
z priamych dani (model B) a Soku prijmov nepriamych dani (model C) na vyvoj redlneho
outputu. Z tohto dovodu preto odhadneme nasledovné 3 modely - model A (Y; = [gs, Vi, P, s,
if]), model B (Y; = [gs, V1, ps, dt;, i;]) a model C (Y; = [gs, v, ps» its, i7])-

3.4. Vysledky analyzy a ich interpretacia

Za ucelom odhadnutia prezentovaného VAR modelu pozostdvajuceho z piatich
endogénnych premennych pre kazdu z krajin zo skupiny EKE (Bulharsko, Cesku republiku,
Estonsko, Litvu, LotySsko, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko, Slovensku republiku a Slovinsko)
sme pouzili Stvrtrocné udaje za obdobie 2000Q1-2007Q4 (32 pozorovani) pre vladne
vydavky, realny output, inflaciu (pouzité boli Casové rady pre jadrovu inflaciu), danové
prijmy (pouzité boli prijmy z priamych a nepriamych dani, ktoré pri jednotlivych krajinach
vmodeli B aC vzijomne alternujeme) a Urokové miery (pouzili sme udaje o vyvoji
urokovych sadzieb na medzibankovom trhu pre depozitd s dobou splatnosti 3 mesiace).

VolIba casového obdobia je vintenciach hlavného ciela podmienend zdmerom
analyzovat’ posobenie fiSkalnych politik v EKE v obdobi pred zhorSenim ekonomickych
a fiskalnych ukazovatel'ov désledkom hospodarskej krizy s cielom posudit’ dopady fiskalnych
Sokov na ekonomicky vyvoj v ramci zvolenej skupiny krajin. Casové rady pre hlavné fiskalne
ukazovatele sme ziskali z databazy Eurostatu - Government Finance Statistics (jun 2011).
Udaje pre jadrovu inflaciu, realny HDP a kratkodobé urokové miery sme ziskali z databazy
MMF - International Financial Statistics (jun 2011).

Casové rady pre vyvoj vladnych vydavkov a prijmov z priamych a nepriamych dani
sme odistili o vplyv inflacie prostrednictvom deflatora HDP. Casové rady pre vladne
vydavky, redlny HDP a prijmy z priamych a nepriamych dani sme pred ich pouZzitim sezénne
ocistili.

Pred samotnym odhadnutim modelov v podmienkach jednotlivych EKE sme Casové
rady otestovali na pritomnost’ jednotkového koretia® a kointegraciu®. Na zaklade vysledkov
testov stacionarity mozno konStatovat, Ze casové rady endogénnych premennych boli
v pripade jednotlivych krajin integrované radu 1 - I(1), t.j. ich testovanie ¢asovych radov na
hodnotach potvrdilo pritomnost jednotkového korenia a stacionarita sa potvrdila az pri

? Detailné vysledky testov jednotkového korefia st uvedené v prilohe A.
* Detailné vysledky testov kointegracie sti uvedené v prilohe B.
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testovani na prvych diferenciach. Vynimkou boli inflacia’ (v pripade Rumunska a Pol'ska
prostrednictvom PP testu) a urokové miery (v pripade Mad’arska a Slovinska prostrednictvom
ADF testu), ktoré sa javili ako 1(0). Vychadzajuc z vysledkov testov jednotkového korena sme
nasledne otestovali Casové rady na pritomnost kointegracie s cielom zistit, ¢i medzi
endogénnymi premennymi modelu existuji dlhodobé vazby, t.j. ¢i linearnou kombinaciou
I'ubovolnych dvoch premennych mézeme dostat’ staciondrny proces. Na tento ucel sme
pouzili Johansenov test kointegracie. Pre komplexnost' vysledkov, ako aj vzhladom na
ekonomicku opodstatnenost’, sme sa do tohto testu rozhodli zaradit’ aj ¢asové rady 1(0). Pocet
oneskoreni pre testovanie pritomnosti kointegratnych vézieb bol stanoveny na zéklade SIC
(Schwarzovho informacného kritéria) na dve obdobia. Na zaklade vysledkov kointegracnych
testov mdézeme konStatovat, ze vysledky trace statistics ndm v pripade vSetkych krajin
nepotvrdili kointegraciu medzi endogénnymi premennymi, zatial ¢o vysledky maximum
eigenvalue statistics nam potvrdili pritomnost’ jednej kointegracnej rovnice v pripade Pol'ska
(model B) a Rumunska (modely B a C). Vysledky testov kointegracie nam teda jednoznacne
nepotvrdili, ze by medzi endogénnymi zlozkami modelu neexistovali dlhodobé kointegracné
vizby v pripade jednotlivych EKE. Pre otestovanie stability modelu sme vyuzili viacero
testov. Na rezidudch modelu nebola zistena pritomnost’ autokorelacie, heteroskedasticity
a autoregresne podmienenej heteroskedasticity. Taktiez sme pouzili Jarque-Berrov test
normality, pricom sme zistili, Ze rezidud modelu maji normalne rozdelenie. VAR model sa
taktiez javil ako stabilny (stacionarny) v pripade vSetkych EKE, nakol'ko sa inverzné korene
modelu nachadzali vo vnutri jednotkového kruhu, hoci niekol’ko koreniov sa nachadzalo (v
absolutnych hodnotéach) blizko jednotky6.

Na zaklade vysledkov testov jednotkového korena a testov stacionarity sme sa
rozhodli odhadniat” model s datami vyjadrenymi v prvych diferencidch. Odhadovany model
VAR nam umozni odhadnit’ priebeh impulse-response funkcii vybranych fiskalnych
premennych modelu. Vzhl'adom na ciel tejto kapitoly sa zameriame na interpretaciu dopadov
fiskalnych Sokov na vybrané makroekonomické kategorie, t.j. pouzité nefiSkalne endogénne
premenné modelu (redlny HDP, inflacia, kratkodobé tirokové miery) so zdmerom objasnit’
rozsah fiskdlnej determindcie redlneho outputu v predkrizovom obdobi v jednotlivych EKE,
¢o nam umozni posudit’ stimulacny potencial fiSkalnych politik v sledovanej skupine krajin.
Na zaklade tohto pristupu sucasne zhodnotime vplyv fiSkalnych Sokov na doblezité
predpoklady pozitivneho ekonomického vyvoja, ktorymi st cenova stabilita a naklady
pozickového kapitalu.

V jednotlivych grafoch budeme postupne prezentovat’ vysledky reakcie jednotlivych
endogénnych premennych modelu (zameriame sa pritom na reakciu nefiSkalnych
premennych) na jednorazové fiskalne Soky, t.j. impulse-response funkcie, ktoré v jednotlivych
EKE odrazaja reakcie endogénnych premennych VAR modelu na Soky vlddnych vydavkov
(model A (Y; = g1, s> Ps» 15, 11])), prijmov z priamych dani (model B (Y; = [gs, yi, ps» dts, ir]))
a prijmov z nepriamych dani (model C (Y, = [gs, Vi ps its, i/])). Porovnanim vysledkov

>V zatvorke je uvedena krajina atesty, ktoré potvrdili stacionaritu ¢asového radu uZ na hodnotich. Pre
testovanie stacionarity boli pouzité dva testy - rozsireny Dickey-Fullerov test (ADF) a Phillips-Perronov test
(PP).

® Detailné vysledky testovania stability odhadnutych VAR modelov st uvedené v prilohe C.
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odhadnutych modelov prostrednictvom obidvoch identifikacnych sposobov sme zistili vysoku
podobnost’ reakcii endogénnych premennych na jednorazové fiskéalne Soky. Z tohto dovodu
budeme prezentovat’ len vysledky priebehov impulse-response funkcii, ktoré boli vypocitané
z odhadnutého VAR modelu pri pouziti Choleskyho identifika¢ného pristupu.

Vychadzajiic z Choleskyho identifikacnej schémy varian¢no-kovarianénej matice
rezidui modelu v redukovanej podobe mozno konStatovat, ze vladdne vydavky nie su
v uvodnej periode (t.j. v ivodnom Stvrtroku) determinované zmenami v realnej ekonomickej
aktivite. Z tohto dovodu vnimame Sok vladnych vydavkov ako diskrétnu zmenu v charaktere
fiskalnej politiky, ktora je v modeli reprezentovana zamernou zmenou objemu vladnych
vydavkov. V tomto zmysle preto predpokladame, ze neexistuju institucionalne predpoklady
k domnienke, Ze vladne vydavky reaguji automaticky na zmenu realnej ekonomickej aktivity.
Obdobne potom na zéklade Choleskyho dekompozicie varianéno-kovarian¢nej matice rezidui
modelu v redukovanej podobe predpokladdme, Zze dafiové prijmy su v vodnej peridde
determinované zmenami v redlnej ekonomickej aktivite. Z tohto dovodu vnimame Sok
danovych prijmov (predpoklad plati pre priame aj nepriame dane) ako automaticku reakciu
danovych prijmov na realnu ekonomicku aktivitu (zmenu realneho outputu). V tomto zmysle
preto predpokladame, Ze v odhadovanom modeli existuju instituciondlne predpoklady
k domnienke, Ze dafiové prijmy pdsobia ako automaticky zabudovany stabilizator.

Bulharsko

Vyvoj endogénnych premennych, ktoré sme vyuzili za G¢elom odhadnutia troch VAR
modelov (modely A, B, C) v podmienkach Bulharska, zachytava graf 3.1.

Graf 3.1 Endogénne premenné (Bulharsko)

GOV_E_BG GDP_BG INF_BG GOV_T_BG
200 200 20 200

160 160 164 160

1204 1204 1204

At T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

GOV_DT_BG GOV_IT_BG IR_BG

240 200 10

160 8

1204 6

g & 8 &
8

:

.

vvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvv
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E BG), danové prijmy (GOV_T BQG),
prijmy zpriamych dani (GOV_DT BG), prijmy znepriamych dani (GOV_IT BG) - su vyjadrené ako
percentudlny podiel na HDP, redlny HDP (GDP_BG) je vyjadreny ako index (2005=100), miera inflacie
(INF_BG) je vyjadrena ako percentudlna medzirocna miera zmeny indexu spotrebitel'skych cien, tirokové miery
(IR_BG) st vyjadrené v percentach.

Pramen: Zostavené autorom na zaklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
Government Finance Statistics (juin 2011) a MMF - International Financial Statistics (jun 2011).
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V grafe 3.2 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu A
v Bulharsku na jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov.

Graf 3.2 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok vladnych

vydavkov (Bulharsko)
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Prameri: Vypocty autora.

Jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov viedol k okamzitému zvySeniu
realneho outputu v Bulharsku. Intenzita vplyvu Soku sa s odstupom casu menila, pricom jeho
pozitivny vplyv sa Uplne vytratil po priblizne desiatich Stvrtrokov. Inflacia sa pod vplyvom
jednorazového pozitivneho Soku vladnych vydavkov okamzite nemenila, pricom rastovy
vplyv sme mohli zaznamenat’ az s odstupom priblizne jedného roka. Z dlhodobého hladiska
sa vplyv tohto Soku na vyvoj inflacie javil ako neutradlny. Pod vplyvom jednorazového
pozitivneho Soku vladnych vydavkov sa urokové miery okamzite mierne zvysili, pricom
s odstupom casu sa tento efekt postupne vytracal a po priblizne piatich Stvrtrokoch uplne

zanikol.
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V grafe 3.3 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu B
v Bulharsku na jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani.

Graf 3.3 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy negativny Sok prijmov
z priamych dani (Bulharsko)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Pramen: VypocCty autora.

Okamzita reakcia redlneho outputu na jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych
dani bola v Bulharsku pozitivna. S odstupom jedného Stvrtroku sa pod vplyvom tohto
fiskalneho Soku zacal redlny output zvySovat. Jeho pozitivny vplyv sa vytratil po Siestich
Stvrtrokoch a v dlhom Casovom obdobi zotrvaval v neutralnej pozicii. Jednorazovy negativny
Sok prijmov z priamych dani viedol k miernemu zvySeniu miery inflacie. Jeho prvotny
negativny impulz na vyvoj cenovej hladiny sa vytratil po Siestich Stvrtrokoch (mierne prvky
nestability je pritom mozne sledovat aj s dlh§im casovym odstupom). V dlhom casovom
obdobi sa vsSak Sok prijmov zpriamych dani javil vo vztahu k inflacii ako neutralny.
Dosledkom jednorazového negativneho Soku prijmov z nepriamych dani doslo s odstupom
dvoch stvrtrokov k miernemu a relativne trvacnemu zvyseniu domacich urokovych sadzieb.
V dlhom ¢asovom obdobi sa vSak vplyv tohto fisSkalneho Soku tplne vytratil.
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v Bulharsku na jednorazovy negativny Sok prijmov z nepriamych dani.

V grafe 3.4 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu C

Graf 3.4 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok prijmov
z nepriamych dani (Bulharsko)
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Pramen: Vypocty autora.

Dosledkom jednorazového negativneho Soku prijmov z nepriamych dani sme priblizne
od druhého Stvrtroku mohli zaznamenat' pomerne vyrazny ndrast redlneho outputu v
Bulharsku. Pozitivny vplyv fiskalneho Soku sa po priblizne troch Stvrtrokoch zacal postupne
vytracat’ a po vySe dvoch rokoch uplne zanikol. V dlhodobom ¢asovom horizonte sa fiskalny
Sok javil ako neutrdlny vo vzt'ahu k redlnemu outputu. Domaca miera inflacie sa vplyvom
jednorazového negativneho Soku prijmov z nepriamych dani v priebehu prvého az treticho
Stvrtroka zvysila. Aj napriek postupnému zniZovanie negativneho vplyvu fiskalneho Soku na
vyvoj domdcej cenovej hladiny s odstupom nasledujuceho jeden a pol roka sa v dlhom obdobi
javil vplyv jednorazového negativneho Soku prijmov z nepriamych dani na vyvoj domaécej
inflacie ako permanentny. Jednorazovy negativny Sok prijmov z nepriamych dani viedol
s odstupom vyse troch §tvrtrokov k vyraznému narastu irokovych sadzieb. Vplyv fiskalneho
Soku sa uplne vytratil po priblizne jedenastich Stvrtrokoch a v dlhom casovom obdobi sa
nasledne javil ako neutralny.
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Ceskd republika

Vyvoj endogénnych premennych, ktoré¢ sme vyuzili za i¢elom odhadnutia troch VAR
modelov (modely A, B, C) v podmienkach Ceskej republiky, zachytava graf 3.5.

Graf 3.5 Endogénne premenné (Ceska republika)
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Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E_CZ), danové prijmy (GOV_T_CZ), prijmy
z priamych dani (GOV_DT CZ), prijmy z nepriamych dani (GOV_IT CZ) - su vyjadrené ako percentudlny
podiel na HDP, redlny HDP (GDP CZ) je vyjadreny ako index (2005=100), miera inflacie (INF_CZ) je
vyjadrena ako percentualna medzirocna miera zmeny indexu spotrebitel'skych cien, trokové miery (IR _CZ) su
vyjadrené v percentach.

Pramen: Zostavené autorom na zdklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
International Financial Statistics (jun 2011).

Graf 3.6 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok vladnych
vydavkov (Ceska republika)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Prameri: Vypocty autora.
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V grafe 3.6 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu A
v Ceskej republike na jednorazovy pozitivny ok vladnych vydavkov.

Celkovy realny output v Ceskej republike sa pod vplyvom jednorazového pozitivneho
Soku vladnych vydavkov okamzite zvysil. Pozitivny efekt v pdvodnom rozsahu pretrvéaval
priblizne jeden rok a nasledne sa postupne vytracal. V dlhom obdobi sa pozitivny vplyv Soku
vladnych vydavkov na HDP uplne vytratil. S odstupom jedného Stvrtroka doslo dosledkom
jednorazového pozitivneho Soku vladnych vydavkov k zvySovaniu miery inflacie. Vplyv Soku
kulminoval po priblizne piatich Stvrtrokoch, pricom s odstupom jedenastich Stvrtrokov sa
jeho vplyv na vyvoj inflacie vytratil. Urokové miery zareagovali na jednorazovy pozitivny
Sok vladnych vydavkov s odstupom jedného Stvrtroka pomerne zjavnym narastom. Vplyv
Soku sa zacal po priblizne jednom roku oslabovat’ a v dlhom ¢asovom obdobi sa jeho efekt
uplne vytratil.

V grafe 3.7 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu B
v Ceskej republike na jednorazovy negativny $ok prijmov z priamych dani.

Graf 3.7 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy negativny Sok prijmov
z priamych dani (Ceska republika)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of GOV_E_CZto GOV_DT_CZ Response of GDP_CZ to GOV_DT_CZ Response of INF_CZ to GDP_DT_CZ

T T T T T T T T T T D A A I N I R N T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of GOV_DT_CZ to GOV_DT_CZ Response of IR_CZ to GOV_DT_CzZ

a2 T -1

2 — r 1 T T T T T T T -2 L L U
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Pramen: VypocCty autora.

Jednorazovy negativny Sok prijmov zpriamych dani viedol s odstupom jedného
stvrtroka k miernemu zvyseniu redlneho outputu v Ceskej republike. Jeho vplyvom sa po
deviatich Stvrtrokoch takmer Uplne vytratil, pricom v dlhom obdobi sa javil ako neutralny.
Pdsobenim jednorazového negativneho Soku prijmov z priamych dani dosSlo s oneskorenim
vySe troch Stvrtrokov k zvySeniu miery inflacie. Negativne posobenie tohto fiskalneho Soku
na vyvoj domécej cenovej hladiny sa vytratilo po takmer deviatich Stvrtrokoch. Len mierny
narast urokovych sadzieb (v trvani siedmich §tvrtrokov) s oneskorenim troch Stvrtrokov sme
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mohli zaznamenat dosledkom pdsobenia jednorazového negativneho Soku prijmov
z priamych dani. Urokové miery aj miera inflacie pritom v dlhom ¢asovom obdobi neboli
determinované posobenim jednorazového negativneho Soku prijmov z priamych dani.

V grafe 3.8 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu C
v Ceskej republike na jednorazovy negativny $ok prijmov z nepriamych dani.

Graf 3.8 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivnhy Sok prijmov
z nepriamych dani (Ceska republika)

Responseto Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Pramen: VypocCty autora.

S odstupom jedného Stvrtroka sme dosledkom vplyvu jednorazového negativneho
Soku prijmov znepriamych dani mohli zaznamenat narast realneho outputu v Ceskej
republike. Jeho posobenia vSak malo pomerne kratkodoby charakter a s odstupom priblizne
Siestich Stvrtrokov sa jeho efekt na redlny output vytratil. Z dlhodobého hl'adiska fiskalny Sok
nemal vplyv sa determindciu redlneho outputu, dosledkom coho sa javil ako neutrdlny.
S oneskorenim jedného Stvrtroka sa posobenim jednorazového negativneho Soku prijmov
z nepriamych dani zvySila miera inflacie. S ¢asovym odstupom jedného roka sa intenzita
dopadu fiskalneho Soku na domécu cenovu hladinu postupne zmierniovala. S odstupom vyse
Styroch rokov negativny vplyv fiskalneho Soku na vyvoj inflacie zanikol a v dlhom obdobi sa
javil ako neutralny. K zvysSeniu urokovych sadzieb dosledkom posobenia jednorazového
negativneho Soku prijmov z nepriamych dani doslo s casovym oneskorenim troch Stvrtrokov.
Aj vtomto pripade negativny vplyv fiSkalneho Soku v kritkom obdobi zanikol, ata sa
v dlhodobom ¢asovom horizonte javil ako neutralny.
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Estonsko

Vyvoj endogénnych premennych, ktoré¢ sme vyuzili za t¢elom odhadnutia troch VAR
modelov (modely A, B, C) v podmienkach Estonska, zachytava graf 3.9.

Graf 3.9 Endogénne premenné (Estonsko)
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Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E _EE), danové prijmy (GOV_T _EE), prijmy
z priamych dani (GOV_DT EE), prijmy z nepriamych dani (GOV_IT EE) - s vyjadrené ako percentudlny
podiel na HDP, redlny HDP (GDP EE) je vyjadreny ako index (2005=100), miera inflacie (INF_EE) je
vyjadrena ako percentudlna medzirocna miera zmeny indexu spotrebitel'skych cien, urokové miery (IR _EE) su

vyjadrené v percentach.

Pramen: Zostavené autorom na zdklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
International Financial Statistics (jun 2011).

Graf 3.10 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok vladnych
vydavkov (Estonsko)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Prameri: Vypocty autora.
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V grafe 3.10 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu A
v Estonsku na jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov.

Dosledkom pdsobenia jednorazového pozitivneho Soku vladnych vydavkov sa redlny
output v Estonsku okamzite zvysil. Docasny pozitivny efekt Soku sa premietol do postupného
oslabovania jeho vplyvu s odstupom priblizne jedného roka. Miera inflacie spociatku na
jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov nereagovala. Jej narast sme mohli zaznamenat’
s odstupom dvoch Stvrtrokov. Negativny vplyv Soku sa uplne vytratil az po deviatich
Stvrtrokoch. Jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov spdsobil okamzité zvySenie
urokovych sadzieb. Jeho rastovy efekt pretrvaval pomerne dlho a tplne sa vytratil az po vyse
dvanastich Stvrtrokoch.

V grafe 3.11 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu B
v Estonsku na jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani.

Graf 3.11 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy negativny Sok prijmov
z priamych dani (Estonsko)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Pramen: VypocCty autora.

Jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani spdsobil s odstupom jedného
Stvrtroka postupné, avSak pomerne vyrazné zvysenie realneho outputu v Estonsku. Pozitivny
efekt tohto fiskdlneho Soku sa pritom vytratil s odstupom deviatich Stvrtrokov. V dlhom
c¢asovom horizonte sa jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani javil vo vztahu
k redlnemu outputu ako neutrdlny. S odstupom jedného Stvrtroka doSlo vplyvom
jednorazového negativneho Soku prijmov zpriamych dani k zvySeniu miery inflacie.
Negativne pdsobenie tohto fisSkalneho Soku sa nasledne pomerne miernym tempom vytracalo,
pricom v dlhom casovom obdobi uplne zaniklo. Jednorazovy negativny Sok prijmov
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z priamych dani sposobil okamzité mierne zvySenie Urokovych sadzieb. Poc¢nic tretim
Stvrtrokom sa dynamika ich rastu postupne zvySovala, priCom ani v dlhom obdobi sa
negativne pdsobenie tohto fiskalneho Soku na vyvoj domécich trokovych sadzieb nevratilo.

V grafe 3.12 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu C
v Estonsku na jednorazovy negativny Sok prijmov z nepriamych dani.

Graf 3.12 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok prijmov
z nepriamych dani (Estonsko)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Pramen: VypocCty autora.

S odstupom jedného Stvrtroka sme dbsledkom vplyvu jednorazového negativneho
Soku prijmov z nepriamych dani mohli zaznamenat’ mierny narast celkového realneho outputu
v Estonsku. Efekt fiSkalneho Soku sa nasledne postupne vytracal, pri¢om s odstupom
jedenastich Stvrtrokov uplne zanikol. V dlhom ¢asovom obdobi sa tak vo vztahu k redlnemu
outputu javil ako neutrdlny. K zretel'nému zvySovaniu inflacie, ktoré bolo spdsobené
jednorazovym negativnhym Sokom prijmov z nepriamych dani, doSlo s oneskorenim nieco
vySe troch Stvrtrokov. Vplyv fiskalneho Soku na vyvoj cenovej hladiny sa s odstupom ¢asu
eSte zvySoval az dlhodobého hladiska mal tak permanentny vplyv na domacu inflaciu.
Posobenim jednorazového negativneho Soku prijmov z nepriamych dani doslo k okamzitému
zvysSeniu domacich urokovych sadzieb. Efekt fiSkalneho Soku pritom kulminoval po piatich
Stvrtrokoch. Néslednym dlhodobym zniZzovanim trokovych sadzieb sa negativne posobenie
fiskalneho Soku s odstupom necelych piatich rokov vytratilo.
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Litva

Vyvoj endogénnych premennych, ktoré¢ sme vyuzili za t¢elom odhadnutia troch VAR
modelov (modely A, B, C) v podmienkach Litvy, zachytava graf 3.13.

Graf 3.13 Endogénne premenné (Litva)
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Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E LT), danové prijmy (GOV_T LT), prijmy
z priamych dani (GOV_DT LT), prijmy z nepriamych dani (GOV_IT LT) - s vyjadrené ako percentudlny
podiel na HDP, redlny HDP (GDP LT) je vyjadreny ako index (2005=100), miera inflacie (INF _LT) je
vyjadrena ako percentudlna medzirocna miera zmeny indexu spotrebitel'skych cien, urokové miery (IR LT) su
vyjadrené v percentach.

Pramen: Zostavené autorom na zdklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
International Financial Statistics (jun 2011).

Graf 3.14 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok vladnych
vydavkov (Litva)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Pramen: Vypocty autora.
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V grafe 3.14 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu A
v Litve na jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov.

Jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov viedol k okamzitému zvySeniu
redlneho outputu v Litve. Efekt Soku sa vSak s odstupom casu vytracal a po priblizne 6smich
Stvrtrokoch uplne zanikol. Pocas prvych Siestich Stvrtrokov sme nezaregistrovali negativne
pdsobenie jednorazového pozitivneho Soku vladnych vydavkov na vyvoj inflacie. Jej ndsledné
mierne zvySenie sa vSak aj sodstupom dlhSieho ¢asového obdobia javilo ako trvalé.
Dosledkom jednorazového pozitivneho Soku vladnych vydavkov doslo s odstupom jedného
Stvrtroka ku kratkodobému miernemu zvySeniu urokovych sadzieb. Negativne posobenie
Soku sa uplne vytratilo po priblizne Styroch Stvrtrokoch.

V grafe 3.15 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu B
v Litve na jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani.

Graf 3.15 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy negativny Sok prijmov
z priamych dani (Litva)
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Pramen: VypocCty autora.

Celkovy redlny output v Litve zareagoval na jednorazovy negativny Sok prijmov
z priamych dani miernym zvySenim az s odstupom dvoch Stvrtrokov. Pomerne malo vyrazny
pozitivny vplyv sa nasledne vytracal as odstupom priblizne troch rokov uplne zanikol.
Miernym rastom zareagovala na jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani aj
inflacia. Zaznamenany efekt fiSkalneho Soku sa zacal s odstupom siedmich Stvrtrokov
postupne vytracat’, pricom v dlhom ¢asovom obdobi sa jeho pdsobenie vo vzt'ahu k domacej
cenovej hladine javilo ako neutradlne. Na jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani
zareagovali domace urokové miery okamzitym rastom. Aj napriek nasledovnému miernemu
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znizeniu vplyvu tohto fiSkalneho Soku sa jeho dopad na domdce trokové miery javil aj
v dlhom obdobi ako permanentny.

V grafe 3.16 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu C
v Litve na jednorazovy negativny Sok prijmov z nepriamych dani.

Graf 3.16 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok prijmov
z nepriamych dani (Litva)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Pramen: VypocCty autora.

Dosledkom jednorazového negativneho Soku prijmov znepriamych dani doslo
s odstupom jedného Stvrtroku k miernemu zvySeniu realneho outputu v Litve. Vplyv
fiskalneho Soku sa od druhého Stvrtroku postupne vytracal a po vySe dvoch rokoch tplne
zanikol. Z dlhodobého hl'adiska sa jednorazovy negativny Sok prijmov z nepriamych dani
javil vo vztahu k celkovému redlnemu outputu ako neutralny. S oneskorenim vySe dvoch
Stvrtrokov sa pod vplyvom jednorazového negativneho Soku prijmov z nepriamych dani
zaCala mierne zvySovat miera inflacie. Aj napriek naslednému znizovaniu negativneho
vplyvu fiskalneho Soku na vyvoj domacej cenovej hladiny zostala v dlhom obdobi miera
inflacie permanentné zvySena. Pomerne nevyrazny, ale trvacny bol oneskoreny dopad
jednorazového negativneho Soku prijmov z nepriamych dani na vyvoj urokovych sadzieb.
Efekt fiskalneho Soku sa pritom nevytratil ani s dlh§im casovym odstupom a v dlhodobom
horizonte sa tak jeho vplyv na vyvoj domacich urokovych sadzieb javil ako permanentny.
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Loty$sko

Vyvoj endogénnych premennych, ktoré¢ sme vyuzili za t¢elom odhadnutia troch VAR
modelov (modely A, B, C) v podmienkach Loty$ska, zachytava graf 3.17.

Graf 3.17 Endogénne premenné (LotySsko)
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Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E LV), daiové prijmy (GOV_T_LV), prijmy
z priamych dani (GOV_DT LV), prijmy z nepriamych dani (GOV_IT LV) - st vyjadrené ako percentualny
podiel na HDP, realny HDP (GDP LV) je vyjadreny ako index (2005=100), miera inflacie (INF_LV) je
vyjadrena ako percentualna medzirocna miera zmeny indexu spotrebitel’skych cien, trokové miery (IR LV) st
vyjadrené v percentach.

Pramen: Zostavené autorom na zdklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
International Financial Statistics (jun 2011).

Graf 3.18 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok vladnych
vydavkov (Lotyssko)

Responseto Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.
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Prameri: Vypocty autora.
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V grafe 3.18 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu A
v LotySsku na jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov.

Jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov spdsobil okamzité zvySenie celkového
realneho outputu v LotySsku. Napriek miernemu kolisaniu jeho intenzity sa jeho vplyv na
realny output javil ako permanentny. Jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov viedol
s oneskorenim jedného Stvrtroka k miernemu zvysSeniu miery inflacie. Efekt Soku sa vSak
postupne vytracal a s odstupom takmer Siestich §tvrtrokov Gplne zanikol. Urokové miery
zareagovali na jednorazovy Sok vladnych vydavkov len minimalnym zvySenim, ktorého
poOsobenie sa s priblizne po siedmich Stvrtrokoch tuplne vytratilo.

V grafe 3.19 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu B
v LotySsku na jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani.

Graf 3.19 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy negativny Sok prijmov
z priamych dani (LotySsko)
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Pramen: VypocCty autora.

Dosledkom jednorazového negativneho Soku prijmov z priamych dani sa s odstupom
nieco vyse jedného Stvrtroku zacal realny output LotySska mierne zvySovat. Tento pozitivny
vplyv fiskalneho Soku sa s odstupom siedmich Stvrtrokov vytratil, priCom, aj napriek jeho
preukédzanej dlhodobej neutralite vo vztahu k domacemu redlnemu outputu, bol jeho vyvoj
eSte pocas niekol’kych nasledujucich rokov poznaceny miernou nestabilitou (kolisavy vyvoj
realneho outputu). Jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani viedol k okamZitému
zvySeniu miery inflacie. S odstupom takmer Siestich Stvrtrokov sa pritom negativny dosledok
fiskalneho Soku na vyvoj domaécej cenovej hladiny vytratil. Urokové miery zareagovali na
jednorazovy negativny Sok prijmov zpriamych dani mierne rasticou tendenciou az
s odstupom viac ako siedmich $tvrtrokov, priCom tento vplyv sa po priblizne Styroch rokoch
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vytratil. Jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani sa tak vo vztahu k domace;j
inflacii a trokovym mieram javil v dlhom obdobi ako neutralny.

V grafe 3.20 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu C
v LotySsku na jednorazovy negativny Sok prijmov z nepriamych dani.

Graf 3.20 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok prijmov
z nepriamych dani (LotySsko)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Pramen: VypocCty autora.

S ¢asovym odstupom vySe troch Stvrtrokov doslo vplyvom jednorazového
negativneho Soku prijmov z nepriamych dani k postupnému miernemu zvySovaniu realneho
outputu v LotySsku. Pozitivny vplyv fiSkalneho Soku sa od Siesteho Stvrtroku zacal postupne
vytracat’ a v deviatom Stvrtroku tplne zanikol. V dlhodobom ¢asovom horizonte sa tak dopad
fiSkalneho Soku na celkovy realny output javil ako neutrdlny. Pomerne nestabilnt reakciu
domacej inflacie vyvolal jednorazovy negativny Sok prijmov znepriamych dani. Jeho
vplyvom sme od druhého stvrtroku do Siesteho Stvrtroku mohli zaznamenat’ dokonca mierne
znizenie domace cenovej hladiny. Pocas nasledujuceho jeden a pol roka sa miera inflacie
zvysila. Vplyv fiskdlneho Soku na domécu infldciu tak mozno povazovat za pomerne
destabilizujuci. V dlhom obdobi sa vSak fiskalny Sok javil ako neutrdlny. S oneskorenim
jedného Stvrtroka jednorazovy negativny Sok prijmov z nepriamych dani spdsobil postupné
zvySovanie urokovych sadzieb. Negativny vplyv fiSkalneho Soku na domace trokové miery sa
vytratil po priblizne jedenastich v Stvrtrokoch a v dlhom ¢asovom obdobi uz na ich vyvoj
d’alej nevplyval.
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Mad’arsko

Vyvoj endogénnych premennych, ktoré¢ sme vyuzili za t¢elom odhadnutia troch VAR
modelov (modely A, B, C) v podmienkach Mad’arska, zachytava graf 3.21.

Graf 3.21 Endogénne premenné (Mad’arsko)

GOV_E_HU GDP_HU INF_HU GOV_T_HU
12 160
104
1204 1204 1204
&
804 804 64 80
4
404 404 404
2
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T o T T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

GOV_DT_HU GOV_IT_HU IR_HU
160
124
120 120
8
80| 80-|
40 40 49
0 0 o
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 0L 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E HU), danové prijmy (GOV_T HU),
prijmy z priamych dani (GOV_DT HU), prijmy znepriamych dani (GOV_IT HU) - sG vyjadrené ako
percentudlny podiel na HDP, redlny HDP (GDP_HU) je vyjadreny ako index (2005=100), miera inflacie
(INF_HU) je vyjadrena ako percentualna medzirocna miera zmeny indexu spotrebitel'skych cien, trokové miery
(IR_HU) su vyjadrené v percentach.

Pramen: Zostavené autorom na zdklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
International Financial Statistics (jun 2011).

Graf 3.22 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok vladnych
vydavkov (Mad’arsko)

Responseto Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.

Response of GOV_E_HUto GOV_E_HU Response of GDP_HU to GOV_E_HU Response of INF_HU to GOV_E_HU
3 2 3
2 24
— 14
14 T e T T 1 TS -
——— ) . R -
0 - e — 04— _— -
- T 14 I
1 e - 1
-2 T T T T T T T T T T -2 T T T T T T T T T T -2 T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Response of GOV_T_HUto GOV_E_HU Response of IR_HU to GOV_E_HU
2 2
1 T N 14
\/\/’_ g S R
0 0 B —————— —
o ) -1
-2 T T T T T T T T T -2 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Prameri: Vypocty autora.
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V grafe 3.22 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu A
v Mad’arsku na jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov.

Celkovy redlny output v Madarsku sa dosledkom pdsobenia jednorazového
pozitivneho Soku vladnych vydavkov okamzite zvysil. Uz v po dvoch Stvrtrokoch sa vSak
efekt tohto fiSkalneho Soku evidentne znizil, pricom priblizne s odstupom dsmich Stvrtrokov
sa jeho vplyv uplne vytratil. Jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov nemal pocas
prvych piatich stvrtrokov vplyv na vyvoj inflacie. AZ nésledne doslo pod vplyvom tohto Soku
k jej zvySeniu. V dlhom casovom obdobi sa vplyv jednorazového pozitivneho Soku vladnych
vydavkov na inflaciu javil ako neutralny. Pod vplyvom tohto jednorazového pozitivneho
fiskalneho Soku doslo k okamzitému, avSak len miernemu zvySeniu urokovych sadzieb,
pricom jeho efekt sa vytratil s odstupom priblizne piatich Stvrtrokov.

V grafe 3.23 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu B
v Mad’arsku na jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani.

Graf 3.23 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy negativny Sok prijmov
z priamych dani (Mad’arsko)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Prameri: Vypocty autora.

Jednorazovy negativny Sok prijmov zpriamych dani viedol s odstupom jedného
Stvrtroku k zvySeniu celkového redlneho outputu v Madarsku. Pozitivny vplyv tohto
fiSkalneho Soku na vyvoj domacej ekonomiky pretrvaval takmer sedem Stvrtrokov. Napriek
naslednému miernemu kolisaniu redlneho outputu sa tento fiskalny Sok javil v dlhom obdobi
ako neutrdlny. Miera inflacie zacala dosledkom posobenia jednorazového negativneho Soku
prijmov z priamych dani pomerne vyrazne rast pocnuc Stvrtym Stvrtrokom. Po dosiahnuti
ultima na konci druhého roku sa efekt fiskalneho Soku zacal oslabovat’, pricom v dlhodobom
horizonte sa uz javil ako neutralny. Po okamzitom zvySeni domécich trokovych sadzieb pod
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vplyvom jednorazového negativneho Soku prijmov z priamych dani sa pdsobenie fiSkalneho
Soku zacCalo od treticho Stvrtroka pomaly oslabovat. Jeho prorastovy vplyv na vyvoj
urokovych sadzieb sa s odstupom takmer siedmich Stvrtrokov vytratil a z dlhodobého
hl'adiska sa javil ako neutralny.

V grafe 3.24 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu C
v Mad’arsku na jednorazovy negativny Sok prijmov z nepriamych dani.

Graf 3.24 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok prijmov
z nepriamych dani (Mad’arsku)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Prameri: Vypocty autora.

Dosledkom jednorazového negativneho Soku prijmov z nepriamych dani sa celkovy
redlny output Madarska nezmenil ani s dlh§im casovym odstupom. Fiskdlny Sok tak
v kratkom ani dlhom obdobi nedeterminoval vyvoj domaceho realneho outputu. Obdobnu
reakciu na jednorazovy negativny Sok prijmov z nepriamych dani sme mohli zaznamenat’
v pripade vyvoja domdcej cenovej hladiny. FiSkalny Sok nevytvaral tlaky na zmenu domace;j
cenovej hladiny, a preto, podobne ako redlny output, nebol v kratkom ani dlhom obdobi
determinovany jednorazovym negativnym Sokom prijmov znepriamych dani. Napriek
necitlivosti predchadzajticich dvoch ekonomickych kategorii na fiskalny Sok sa dosledkom
jednorazového negativneho Soku prijmov z nepriamych dani s oneskorenim priblizne jedného
Stvrtroka mierne zvysili domace trokové miery. Vplyv fiskalneho Soku na ich vyvoj vSak bol
iba mierny a s odstupom siedmich Stvrtrokov sa jeho vplyv na urokové miery Uplne vytratil.
V dlhom casovom obdobi sa tak fiskdlny Sok javil vo vztahu k Grokovy mieram ako
neutralny.
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Pol’sko

Vyvoj endogénnych premennych, ktoré¢ sme vyuzili za t¢elom odhadnutia troch VAR
modelov (modely A, B, C) v podmienkach Pol’ska, zachytava graf 3.25.

Graf 3.25 Endogénne premenné (Pol’sko)

GOV_E_PL GDP_PL INF_PL GOV_T_PL
1
160 160 160
8
120 120 120
80-] 80 2 80
40| 40| 40
o
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T O T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 0L 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
GOV_DT_PL GOV_IT_PL IR_PL
160 160 204
120 120 154
80 804 104
40+ 40+ 5
0 T T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 0L 02 03 04 05 06 07 08 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E PL), danové prijmy (GOV_T PL), prijmy
z priamych dani (GOV_DT PL), prijmy z nepriamych dani (GOV_IT PL) - st vyjadrené ako percentualny
podiel na HDP, redlny HDP (GDP_PL) je vyjadreny ako index (2005=100), miera inflacie (INF PL) je
vyjadrend ako percentudlna medzirona miera zmeny indexu spotrebitel'skych cien, trokové miery (IR _PL) su
vyjadrené v percentach.

Pramen: Zostavené autorom na zdklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
International Financial Statistics (jun 2011).

Graf 3.26 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok vladnych
vydavkov (Pol’sko)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Prameri: Vypocty autora.
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V grafe 3.26 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu A
v Pol'sku na jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov.

Jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov viedol k okamzitému zvySeniu
realneho outputu v Pol'sku. Jeho kladny vplyv mal pritom len docasny charakter a s odstupom
priblizne siedmich Stvrtrokov sa Uplne vytratil. Miera inflacie sa dosledkom pdsobenia
jednorazového pozitivneho Soku vladnych vydavkov mierne zvysila s oneskorenim priblizne
dvoch Stvrtrokov. Z dlhodobého hl'adiska sa efekt tohto fiskdlneho Soku na vyvoj inflacie
javil ako neutrdlny, nakolko jeho vplyv sa vytratil po priblizne jedenastich Stvrtrokoch.
Jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov spdsobil mierne zvySenie trokovych sadzieb
a jeho efekt uplne zanikol s odstupom Siestich Stvrtrokov.

V grafe 3.27 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu B
v Pol'sku na jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani.

Graf 3.27 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy negativny Sok prijmov
z priamych dani (Pol’sko)
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Pramen: VypocCty autora.

S odstupom dvoch Stvrtrokov sme dosledkom jednorazového negativneho Soku
prijmov z priamych dani mohli zaznamenat' mierne zvysenie celkového redlneho outputu
v Pol'sku. Pozitivny efekt tohto fiskdlneho Soku pretrvaval takmer sedem Stvrtrokov
anasledne sa vytratil. Z dlhodobého hladiska sa jednorazovy negativny Sok prijmov
z priamych dani javil ako neutrdlny relativne k vyvoju redlneho outputu. Miera inflacie sa
dosledkom vplyvu jednorazového negativneho Soku prijmov z priamych dani zacala pomerne
vyrazne zvySovat’ s odstupom priblizne troch Stvrtrokov. Negativny vplyv fiSkalneho Soku
pritom pretrvaval aj s dlh§im ¢asovym odstupom, permanentnym ddsledkom jeho pdsobenia
sa tak domdaca miera inflacia trvalo zvySila. Posobenim jednorazového negativneho Soku



104 3. Fiskalne Soky

prijmov z priamych dani sa s odstupom jedného Stvrtroka mierne zvysili domace urokové
miery, pricom dopad fiskélneho Soku na ich vyvoj sa uplne vytratil po siedmich Stvrtrokoch.
V dlhom ¢asovom obdobi sa jeho vplyv na vyvoj urokovych sadzieb javil ako neutralny.

V grafe 3.28 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu C
v Pol'sku na jednorazovy negativny Sok prijmov z nepriamych dani.

Graf 3.28 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok prijmov
z nepriamych dani (Pol’sko)
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Prameri: Vypocty autora.

Dosledkom jednorazového negativneho Soku prijmov znepriamych dani doslo
s oneskorenim jedného Stvrtroka k postupnému zvySovaniu redlneho outputu v Pol'sku.
Pozitivny efekt Soku kulminoval po priblizne Siestich Stvrtrokoch, priCom jeho vplyv sa
nasledne oslaboval, aby s odstupom vySe troch rokov Uplne zanikol. V dlhodobom ¢asovom
horizonte sa tak fiskalny Sok javil relativne k vyvoj celkového redlneho outputu ako
neutralny. Mierny narast, ako reakciu na jednorazovy negativny Sok prijmov z nepriamych
dani, sme s odstupom vyse dvoch stvrtrokov mohli zaznamenat’ v pripade vyvoja domace;j
cenovej hladiny. Fiskalny Sok sa javil v dlhom obdobi vo vztahu k vyvoju domacej inflacie
ako neutralny, nakol'’ko jeho negativny vplyv sa vytratil po priblizne desiatich Stvrtrokoch.
Okamzitym zvySenim zareagovali domace urokové miery na jednorazovy negativny Sok
prijmov z nepriamych dani. Od treticho Stvrtroka sa posobenie fiSkalneho Soku postupne
vytracalo a s odstupom vyse troch rokov jeho vplyv na trokové miery zanikol. Z dlhodobého
hl'adiska sa tak fiskalny Sok javil relativne k vyvoju urokovych sadzieb ako neutralny.
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Rum

unsko

Vyvoj endogénnych premennych, ktoré¢ sme vyuzili za t¢elom odhadnutia troch VAR
modelov (modely A, B, C) v podmienkach Rumunska, zachytava graf 3.29.

Graf 3.29 Endogénne premenné (Rumunsko)
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Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E RO), danové prijmy (GOV_T RO),
prijmy zpriamych dani (GOV_DT RO), prijmy znepriamych dani (GOV_IT RO) - s vyjadrené ako
percentudlny podiel na HDP, readlny HDP (GDP RO) je vyjadreny ako index (2005=100), miera inflacie
(INF_RO) je vyjadrena ako percentudlna medzirocna miera zmeny indexu spotrebitel'skych cien, tirokové miery

(IR_RO) st vyjadrené v percentach.

Pramen: Zostavené autorom na zdklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
International Financial Statistics (jun 2011).

Graf 3.30 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok vladnych
vydavkov (Rumunsko)

Responseto Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.
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Prameri: Vypocty autora.
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V grafe 3.30 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu A
v Rumunsku na jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov.

Efekt jednorazového Soku vladnych vydavkov na vyvoj redlneho outputu v Rumunsku
nemozno hodnotit’ jednoznacne pozitivne. Napriek miernemu zvySeniu realneho outputu
medzi druhym a Siestym Stvrtrokom od vplyvu tohto fiSkalneho Soku bolo jeho pdsobenie
skor destabilizujice a v dlhom casovom obdobi neutrdlne. Dosledkom posobenia
jednorazového pozitivneho Soku vladnych vydavkov sa miera inflacie zvysila, avSak az
s odstupom vySe troch Stvrtrokov. Nasledne sa podobne, ako v pripade reakcie realneho
outputu, prejavil prvok nestability, pricom z dlhodobého hl'adiska sa efekt tohto fiSkalneho
Soku na vyvoj inflacie javil ako neutralny. Napriek oneskoreniu v reakciach realneho outputu
ainflaicie na jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov doslo jeho vplyvom
k okamzitému zvySeniu urokovych sadzieb. Aj ked prorastovy efekt fiSkalneho Soku na
domace turokové miery pretrvaval relativne aj s odstupom niekolkych rokov, v dlhom
casovom obdobi sa javil ako neutralny.

V grafe 3.31 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu B
v Rumunsku na jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani.

Graf 3.31 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy negativny Sok prijmov
z priamych dani (Rumunsko)
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Pramen: Vypocty autora.

Désledkom posobenia jednorazového negativneho Soku prijmov z priamych dani
doslo v priebehu jedného roka k pomerne vyraznej akceleracii realneho outputu v Rumunsku.
Naprick miernemu oslabeniu intenzity vplyvu fiskalneho Soku s odstupom jedenastich
Stvrtrokov sa jeho vplyv na celkovy redlny output nevytratil, preto mozno jeho dopad
hodnotit’ ako permanentny. Miera inflacie zareagovala na jednorazovy negativny Sok prijmov
z priamych dani rastom, avSak az s odstupom piatich Stvrtrokov. V priebehu nasledujiacich
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dvoch rokov sa vplyv fiskdlneho Soku na vyvoj domacej cenovej hladiny uplne vytratil,
dosledkom coho sa z dlhodobého hladiska javil ako neutrdlny. Vplyvom jednorazového
negativneho Soku prijmov z priamych dani sa trokové miery zacali okamzite zvySovat'.
Pociato¢ny dopad fiskalneho Soku sa vSak pomerne rychlo (v priebehu jedného roka) vytratil.
Napriek naslednému mierne kolisavému vyvoju inflacie sa pdsobenie jednorazového
negativneho Soku prijmov z priamych dani javilo v dlhom obdobi ako neutralne.

V grafe 3.32 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu C
v Rumunsku na jednorazovy negativny Sok prijmov z nepriamych dani.

Graf 3.32 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok prijmov
z nepriamych dani (Rumunsko)

Responseto Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Pramen: Vypocty autora.

S ¢asovym oneskorenim vySe dvoch Stvrtrokov sa vplyvom jednorazového
negativneho Soku prijmov znepriamych dani zacal redlny output Rumunska pomerne
dynamicky zvySovat. Pozitivny vplyv fiskdlneho Soku kulminoval po takmer siedmich
Stvrtrokoch stym, ze ani v dlhom casovom obdobi sa jeho dopad na vyvoj domdaceho
realneho outputu nevytratil. Na zéklade prezentovanych vysledkov tak mozno predpokladat’,
ze jednorazovy negativny Sok prijmov z nepriamych dani mal permanentny pozitivny vplyv
na vyvoj realneho outputu. Na druhej moZno reakciu doméacej inflacie na jednorazovy
negativny Sok prijmov z nepriamych dani povazovat za minimalnu. Aj napriek tomu sme
mohli v obdobi medzi Siestym az desiatym Stvrtrokom zaznamenat maly, avSak maélo
signifikantny, narast cenovej hladiny. V dlhodobom horizonte sa fiskalny Sok javil ako
neutralny vo vztahu k vyvoju domacej miery inflacie. Dosledkom jednorazového negativneho
Soku prijmov z nepriamych dani doslo s oneskorenim jedného Stvrtroka k miernemu zvyseniu
urokovych sadzieb. Negativny vplyv fiskalneho Soku sa vsak po Siestich Stvrtrokoch vytratil
a z dlhodobého hladiska sa tak javil ako neutralny.
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Slovenska republika

Vyvoj endogénnych premennych, ktoré¢ sme vyuzili za t¢elom odhadnutia troch VAR
modelov (modely A, B, C) v podmienkach Slovenskej republiky, zachytava graf 3.33.

Graf 3.33 Endogénne premenné (Slovenska republika)
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Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E_SK), danové prijmy (GOV_T_SK), prijmy
z priamych dani (GOV_DT SK), prijmy z nepriamych dani (GOV_IT SK) - su vyjadrené ako percentudlny
podiel na HDP, realny HDP (GDP SK) je vyjadreny ako index (2005=100), miera inflacie (INF_SK) je
vyjadrena ako percentualna medzirocna miera zmeny indexu spotrebitel'skych cien, trokové miery (IR_SK) su
vyjadrené v percentach.

Pramen: Zostavené autorom na zdklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
International Financial Statistics (jun 2011).

Graf 3.34 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok vladnych
vydavkov (Slovenska republika)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Pramen: VypocCty autora.
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V grafe 3.34 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu A
v Slovenskej republike na jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov.

Dosledkom posobenia jednorazového pozitivneho Soku vladnych vydavkov doslo
k okamZitému zvySeniu realneho outputu v Slovenskej republike. Pozitivne posobenie tohto
fiSkalneho Soku malo relativne trvacny vplyv, nakol'ko jeho efekt sa nevytratil ani v dlhom
casovom obdobi. Jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov viedol k miernemu zvyseniu
miery inflacie s odstupom jedného Stvrtroka, pricom vSak uz v nasledujicom Stvrtroku sa
zacal jeho efekt oslabovat’ a priblizne po jednom roku sa Uplne vytratil. Domace Grokové
miery sa dosledkom pdsobenia jednorazového pozitivneho Soku vladnych vydavkov okamzite
zvysili. Negativny vplyv tohto fiSkadlneho Soku na urokové miery sa vSak s odstupom casu
oslaboval a po priblizne piatich rokoch sa tplne vytratil.

V grafe 3.35 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu B
v Slovenskej republike na jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani.

Graf 3.35 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy negativny Sok prijmov
z priamych dani (Slovenska republika)

Responseto Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.
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Pramen: VypocCty autora.

Jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani viedol s odstupom jedného
Stvrtroka k postupnému zvySovaniu redlneho outputu v Slovenskej republike. Rastova
tendencia vo vyvoji celkového redlneho outputu sa pod vplyvom fiskdlneho Soku zastavila po
siedmich Stvrtrokoch. Z dlhodobého hladiska sa pritom vplyv fiskdlneho neoslaboval,
dosledkom ¢oho mozno jeho dopad na realny output hodnotit’ ako permanentny. Ddsledkom
jednorazového negativneho Soku prijmov z priamych dani zacala domaca miera inflacie
s odstupom jedného Stvrtroka stupat’. Od treticho Stvrtroka sa vplyv fisSkalneho Soku postupne
oslaboval, pricom s odstupom takmer piatich rokov sa jeho vplyv Uplne vytratil, na zaklade
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¢oho mozno jeho efekt na vyvoj domacej cenovej hladiny v dlhom casovom obdobi
povazovat’ za neutralny. S odstupom jedného Stvrtroka sme ddsledkom jednorazového
negativneho Soku prijmov z priamych dani mohli zaznamenat’ mierne zvySenie Urokovych
sadzieb. Posobenie fiSkalneho Soku sa pritom nevytracalo ani s odstupom ¢asu. Jeho vplyv na
vyvoj domacich trokovych sadzieb sa tak javil ako permanentny.

V grafe 3.36 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu C
v Slovenskej republike na jednorazovy negativny Sok prijmov z nepriamych dani.

Graf 3.36 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok prijmov
z nepriamych dani (Slovenska republika)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Pramen: Vypocty autora.

S ¢asovym oneskorenim takmer dvoch Stvrtrokov sme doésledkom jednorazového
negativneho Soku prijmov z nepriamych dani mohli zaznamenat’ mierne zvysenie realneho
outputu v Slovenskej republike. Vplyv fiskdlneho Soku mal vSak pomerne kratku trvacnost
a jeho pozitivny dopad na domaci redlny output zanikol po nieCo vySe Siestich Stvrtrokoch.
V dlhom obdobi sa fiskalny Sok javil ako neutrdlny vo vztahu k redlnemu outputu. K narastu
miery inflacie dosledkom jednorazového negativneho Soku prijmov z nepriamych dani doslo
s Casovym oneskorenim troch Stvrtrokov. Negativne posobenie fiskdlneho Soku na vyvoj
domacej cenovej hladiny zaniklo po takmer desiatich Stvrtrokoch stym, ze z dlhodobého
hl'adiska fiskalny Sok uz dalej nemal vplyv na vyvoj inflacie. Vplyvom jednorazového
negativneho Soku prijmov znepriamych dani doSlo k okamzitému zvySeniu domacich
urokovych sadzieb. Negativny efekt fiSkalneho Soku na urokové miery sa postupne vytracal
a v dlhom ¢asovom obdobi sa javil ako neutralny.
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Slovinsko

Vyvoj endogénnych premennych, ktoré¢ sme vyuzili za t¢elom odhadnutia troch VAR
modelov (modely A, B, C) v podmienkach Slovinska, zachytava graf 3.37.

Graf 3.37 Endogénne premenné (Slovinsko)
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Poznamka: Vybrané fiskalne ukazovatele - vladne vydavky (GOV_E SI), danové prijmy (GOV_T _SI), prijmy
z priamych dani (GOV_DT _SI), prijmy z nepriamych dani (GOV_IT_SI) - st vyjadrené ako percentualny podiel
na HDP, realny HDP (GDP_S) je vyjadreny ako index (2005=100), miera inflacie (INF_LV) je vyjadrena ako
percentudlna medzirocnd miera zmeny indexu spotrebitel'skych cien, trokové miery (IR_LV) su vyjadrené
v percentach.

Pramen: Zostavené autorom na zdklade: Eurostat - Government Finance Statistics (jun 2011), MMF -
International Financial Statistics (jun 2011).

Graf 3.38 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok vladnych
vydavkov (Slovinsko)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Prameri: Vypocty autora.
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V grafe 3.38 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu A
v Slovinsku na jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov.

Jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov viedol k okamZit¢ému miernemu
zvySeniu celkového redlneho outputu v Slovinsku. Aj ked’ sa pociatocny kladny vplyv vytratil
s odstupom priblizne Siestich Stvrtrokov, v dlhom ¢asovom obdobi pdsobil tento fiskalny Sok
skor destabilizujico na vyvoj redlneho outputu (jeho oscilovanie je pritomné eSte aj po
niekol’kych rokoch). S odstupom vySe dvoch Stvrtrokov doslo désledkom pdsobenia
jednorazového pozitivneho Soku vladnych vydavkov k postupnému a tiahlemu zvySovaniu
miery inflacie. Vplyvom jeho pdsobenia sa negativny vplyv na vyvoj inflacie prejavoval
paradoxne aj po tom, ¢o sa prorastovy vplyv tohto fiSkalneho Soku na celkovy redlny output
vytratil. Urokové miery sa vplyvom jednorazového pozitivneho $oku vladnych vydavkov
mierne zvySili. Napriek trvadcnemu pdsobeniu sa v dlhom casovom obdobi negativny vplyv
Soku vladnych vydavkov na vyvoj inflacie a tirokovych sadzieb uplne vytratil.

V grafe 3.39 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu B
v Slovinsku na jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani.

Graf 3.39 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy negativny Sok prijmov
z priamych dani (Slovinsku)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Pramen: Vypocty autora.

Celkovy realny output Slovinska sa pod vplyvom jednorazového negativneho Soku
prijmov z priamych dani zacal s odstupom priblizne troch Stvrtrokov mierne zvySovat.
Pozitivny vplyv fiSkalneho Soku kulminoval po priblizne Siestich Stvrtrokoch, pricom
v priebehu nasledovnych Styroch Stvrtrokov sa jeho pozitivny vplyv na vyvoj redlneho
outputu vytratil. V dlhom ¢asovom obdobi sa fiSkalny Sok javil ako neutrdlny vo vztahu
k vyvoji redlneho outputu. Désledkom jednorazového negativneho Soku prijmov z priamych
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dani sme od druhého Stvrtroka mohli zaznamenat’ tendenciu postupného zvySovania domace;j
miery inflacie. Od priblizne siedmeho Stvrtroku sa pritom negativny vplyv fiSkalneho Soku
vytracal a po troch rokoch uplne zanikol. Tendenciu mierneho rastu sme od zaciatku prvého
Stvrtroku mohli zaznamenat' aj v pripade reakcie urokovych sadzieb na jednorazovy
negativny Sok prijmov z priamych dani. Vplyv fiSkélneho Soku sa aj v tomto pripade vytratil
v kratkom obdobi. Posobenie jednorazového negativneho Soku prijmov z priamych dani sa tak
v dlhom obdobi javilo byt relativne neutrdlne vo vztahu k cenovej hladine a trokovym
mieram.

V grafe 3.40 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych modelu C
v Slovinsku na jednorazovy negativny Sok prijmov z nepriamych dani.

Graf 3.40 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok prijmov
z nepriamych dani (Slovinsko)
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Pramen: Vypocty autora.

Désledkom jednorazového negativneho Soku prijmov znepriamych dani doslo
s odstupom vySe dvoch Stvrtrokov k miernemu zvySovaniu redlneho outputu v Slovinsku.
Pozitivny vplyv fiskalneho Soku sa vytratil po dvoch rokoch s tym, ze ak aj napriek naslednej
fluktuécii pocas nasledujuceho jedného roka, mozno jeho pdsobenie na domadci redlny output
v dlhom ¢asovom obdobi povazovat’ za neutralny. Miera inflacie pod vplyvom jednorazového
negativneho Soku prijmov z nepriamych dani v kratkom obdobi kolisala, ked’ jej poc¢iato¢né
zvysSenie v priebehu siedmich Stvrtrokov bolo nasledované miernym poklesom pocas
nasledujucich piatich Stvrtrokov. Celkovo mozno posobenie fiSkdlneho Soku na vyvoj
domacej cenovej hladiny hodnotit’ ako nestabilné, avSak celkovo neutrdlne v dlhodobom
horizonte. Napriek okamzitému zvySeniu domécich turokovych sadzieb pod vplyvom
jednorazového negativneho Soku prijmov z nepriamych dani sme ich trvacnejsi narast mohli
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zaznamenat’ az s oneskorenim Styroch Stvrtrokov. Vplyv fiskalneho Soku na urokové miery sa
vytratil po priblizne troch rokoch a v dlhom obdobi sa uz javil ako neutralny.

Analyza posobenia fiSkalnych Sokov v podmienkach jednotlivych EKE zohladiiuje
Specifickost’ narodnych hospodarsko-politickych podmienok a predpokladov, ako aj
samotného charakteru vladnych fiskalnych opatreni, ktoré ovplyvnovali vyvoj jednotlivych
premennych pouzitych v modeloch. V d’alSej Casti sa preto zameriame na analyzu pdsobenia
fiskalnych Sokov prostrednictvom odhadu VAR modelu pri pouziti panelovych dat. Impulse-
response funkcie vypocCitame pre jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov
a jednorazovy negativny Sok danovych prijmov. Objektom nasej analyzy budu tri zoskupenia
krajin - zoskupenie desiatich europskych konvergujicich ekonomik, ktoré boli doterajsSim
objektom analyzy (EU-10), zoskupenie pétnastich starych &lenskych krajin EU (EU-15)
a zoskupenie vietkych krajin, ktoré v su¢asnosti tvoria EU (EU-27). Zamerom tohto pristupu
bude posudit’ spolocné aodlisné Specifické dosledky pdsobenia fiskalnych Sokov
v zoskupeniach krajin vzajomne sa liSiacich ekonomickou vykonnostou.

EU-10

V grafe 3.41 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych v desiatich
EKE (EU-10) na jednorazovy pozitivny $ok vladnych vydavkov.

Graf 3.41 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok vladnych
vydavkov (EU-10)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Prameri: Vypocty autora.

Jednorazovy pozitivny $ok vladnych vydavkov viedol v zoskupeni krajin EU-10
k okamzitému narastu celkového realneho outputu. Efekt fiskdlneho Soku neoslaboval ani
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s odstupom casu, dosledkom coho sa jeho pozitivny vplyv na redlny output javil v dlhom
obdobi ako permanentny. S odstupom jedného Stvrtroka doSlo dosledkom pdsobenia
jednorazového pozitivneho Soku vladnych vydavkov k postupnému zvySovaniu miery
inflacie. Po priblizne jednom roku sa intenzita prorastového posobenia fiskalneho Soku
oslabila, aj napriek tomu sa vSak jeho vplyv ani po niekolkych rokoch neoslabil. Vplyv
fiSkalneho Soku na vyvoj miery inflacie sa preto z dlhodobého hladiska javil ako
permanentny. Obdobne sme aj v pripade vplyvu jednorazového pozitivneho Soku vladnych
vydavkov na vyvoj urokovych sadzieb mohli s odstupom jedného Stvrtroka zaznamenat ich
narast. Rastova tendencia sa oslabila po priblizne jednom roku, avsak ani s odstupom Casu sa
vplyv Soku na vyvoj urokovych sadzieb neoslaboval, dosledkom coho mozno jeho posobenie
na urokové miery oznacit’ ako permanentné.

V grafe 3.42 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych v desiatich
EKE (EU-10) na jednorazovy negativny $ok datiovych prijmov.

Graf 3.42 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy negativny Sok danovych
prijmov (EU-10)
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Pramen: VypocCty autora.

Désledkom pdsobenia jednorazového negativneho Soku danovych prijmov doslo
s odstupom priblizne dvoch §tvrtrokov k postupnému miernemu zvySovaniu readlneho outputu
v zoskupeni krajin EU-10. Efekt fiskalneho Soku sa postupne zosiliioval a aj s odstupom
niekol’kych rokov nestracal na intenzite. V dlhom ¢asovom obdobi preto mozno jeho dopad
na celkovy realny output oznacit’ ako trvaly. Cenova hladina zareagovala na jednorazovy
negativny Sok dafiovych prijmov tendenciou mierneho rastu s ¢asovym oneskorenim viac ako
dvoch Stvrtrokov. Prorastovy vplyv fiSkélneho Soku pritom kulminoval po priblizne Siestich
Stvrtrokoch, avSak jeho vplyv na mieru inflacie sa ani po niekol’kych rokoch nevytratil.
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Pdsobenie fiskalneho Soku na infldciu preto mozno v dlhodobom c¢asovom horizonte
povazovat’ za permanentné. Jednorazovy negativny Sok danovych prijmov sposobil len
nepatrné okamzité zvySenie kratkodobych trokovych sadzieb. Intenzita posobenia fiSkalneho
Soku sa pritom s narastajicim ¢asovym odstupom zosiliiovala, pricom jeho negativny dopad
na vyvoj urokovych sadzieb sa nevytratil ani s dlh§im casovym odstupom, désledkom ¢oho
mozno jeho vplyv povazovat za trvaly.

EU-15

V grafe 3.43 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych v starych
&lenskych krajinach EU (EU-15) na jednorazovy pozitivny $ok vladnych vydavkov.

Graf 3.43 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok vladnych
vydavkov (EU-15)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Prameri: Vypocty autora.

Realny output v zoskupeni krajin EU-15 sa vplyvom posobenia jednorazového
pozitivneho Soku vladdnych vydavkov okamzite zvysil. P6sobenie fiskalneho Soku na celkovy
realny output sa ¢asom oslabovalo a jeho pozitivny efekt Gplne zanikol po priblizne deviatich
Stvrtrokoch. V dlhom ¢asovom obdobi fiskalny Sok nedeterminoval vyvoj redlneho outputu
dosledkom ¢oho ho mozno povazovat v dlhodobom horizonte za neutrdlny. Jednorazovy
pozitivny Sok vladnych vydavkov viedol k okamzitému zvySeniu inflacie. Intenzita
negativneho vplyvu fiskalneho Soku sa ¢asom utlmovala a jeho negativne pdsobenie na vyvoj
cenovej hladiny sa odstupom vyse troch rokov vytratilo. Len mierny narast arokovych sadzieb
sme mohli zaznamenat' dosledkom vplyvu jednorazového pozitivneho Soku vladnych
vydavkov. Negativne pdsobenie fiskalneho Soku pretrvavalo priblizne dva roky a nésledne
jeho efekt Uplne zanikol. Z dlhodobého hladiska sa jednorazovy pozitivny Sok vladdnych



3. Fiskalne Soky 117

vydavkov vo vztahu k vyvoju miery inflacie a irokovych sadzieb v zoskupeni krajin EU-15
javil ako neutralny.

V grafe 3.44 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych v starych
¢lenskych krajinach EU (EU-15) na jednorazovy negativny $ok dafiovych prijmov.

Graf 3.44 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy negativny Sok danovych
prijmov (EU-15)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Pramen: VypocCty autora.

Jednorazovy negativny Sok danovych prijmov viedol s odstupom vySe dvoch
Stvrtrokov k postupnému miernemu zvySovaniu realneho outputu v zoskupeni krajin EU-15.
Pozitivne posobenie fiskalneho Soku kulminovalo po priblizne dvoch rokoch a nésledne sa
jeho intenzita oslabovala s tym, Ze po takmer Styroch rokoch sa jeho efekt vytratil. V dlhom
c¢asovom obdobi sa preto javil ako neutradlny. S odstupom vySe jedného Stvrtroka doslo
dosledkom jednorazového negativneho Soku daniovych prijmov k narastu miery infléacie.
Pomerne nevyrazny vplyv fiSkalneho Soku sa postupne vytracal a po uplynuti troch rokov sa
jeho pdsobenie na vyvoj domécej cenovej hladiny Uplne vytratilo. Z dlhodobého hl'adiska sa
fiSkdlny Sok javil vo vztahu k miere inflicie ako neutrdlny. Ddsledkom pdsobenia
jednorazového negativneho Soku danovych prijmov zacali s Casovym odstupom troch
Stvrtrokov trokové miery rast. Efekt fiskalneho Soku na vyvoj urokovych sadzieb doznieval
pomerne dlho, nakol’ko k jeho tiplnému vytrateniu doslo az po takmer piatich rokoch.
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EU-27

V grafe 3.45 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych v ¢lenskych
krajinach EU (EU-27) na jednorazovy pozitivny $ok vladnych vydavkov.

Graf 3.45 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy pozitivny Sok vladnych
vydavkov (EU-27)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Pramen: Vypocty autora.

Dosledkom pdsobenia jednorazového pozitivneho Soku vlddnych vydavkov na redlny
output v zoskupeni krajin EU-27 doslo k jeho okamzitému zvy$eniu. S odstupom &asu sa
intenzita pdsobenia fiskdlneho Soku este mierne zosiliiovala s tym, ze jeho celkovy efekt sa
nevytratil ani v dlhom ¢asovom obdobi, na zéklade coho mozno jeho vplyv na celkovy realny
output povazovat na permanentny. Miera inflacie zreagovala na jednorazovy pozitivny Sok
vladnych vydavkov s odstupom jedného Stvrtroka miernym zvysSenim. Sila fiskalneho Soku sa
zvySovala eSte pocas nasledujucich troch Stvrtrokov. Ani v dlhodobom ¢asovom horizonte sa
vplyv fiskélneho Soku na vyvoj cenovej hladiny nevytratil ajavil sa tak ako trvaly.
K okamzitému miernemu zvySeniu Urokovych sadzieb doSlo doésledkom pdsobenia
jednorazového pozitivneho Soku vladnych vydavkov. V priebehu nasledujiucich dvoch rokov
sa vplyv fiskalneho Soku mierne posiliioval ajeho prorastovy vplyv na vyvoj urokovych
sadzieb nezanikol ani s dlh§im Casovym odstupom. Aj v tomto pripade tak mozno dopad
fiskalneho Soku povazovat’ za permanentny.
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V grafe 3.46 prezentujeme vysledky reakcie endogénnych premennych v ¢lenskych
krajinach EU (EU-27) na jednorazovy negativny $ok dafovych prijmov.

Graf 3.46 Reakcia endogénnych premennych na jednorazovy negativny Sok danovych
prijmov (EU-27)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of GOV_E_EU27to GOV_T_EU27 Response of GDP_EU27 to GOV_T_EU27 Response of INF_EU27 to GOV_T_EU27
2 2 10

1] T 1] — 05

-1 -1 -05-]

-2 — T T T T T -2 -10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 101 12 1

o
w
IS
o
o
~
0
©-
=
1S}
=
B
i
1Y)
-
o
w-
~
o
o
~
0
©-
e
S]
=
=y
e
1Y

Response of GOV_T_EU27to GOV_T_EU27 Response of IR_EU27 to GOV_T_EU27

10 10

0.5 0.5+

00-F——

00 —

-0.5-]

T T T AT
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Pramen: Vypocty autora.

Celkovy realny output v zoskupeni krajin EU-27 sa dosledkom pdsobenia
jednorazového negativneho Soku danovych prijmov zacal mierne zvySovat’ s odstupom vyse
dvoch Stvrtrokov. Jeho pozitivny vplyv sa nevytratil ani v dlh§om c¢asovom obdobi,
dosledkom coho sa dopad fiskalneho Soku javil ako trvaly. Jednorazovy negativny Sok
danovych prijmov viedol s ¢asovym oneskorenim troch Stvrtrokov k postupnému zvySovaniu
miery inflacie. Negativne posobenie fiSkalneho Soku na vyvoj cenovej hladiny pretrvavalo aj
po niekol’kych rokoch bez badateI'ného oslabovania intenzity, na zaklade ¢oho mozno jeho
posobenie povazovat’ za permanentné. K okamzitému miernemu zvySenie urokovych sadzieb
doSlo dosledkom posobenia jednorazového negativneho Soku danovych prijmov. Celkovy
efekt fiskdlneho Soku sas odstupom ¢asu mierne zvySoval a nevytratil sa ani v dlhodobom
casovom horizonte. Vplyv fiskdlneho Soku na vyvoj trokovych sadzieb sa tak javil v dlhom
obdobi ako permanentny.

3.5. Zhrnutie

Na zaklade zhrnutia vysledkov priebehu reakcii redlneho outputu v EKE na
jednorazovy pozitivny Sok vladnych vydavkov mozno konstatovat’, ze pozitivny Sok vladnych
vydavkov podsobil na realny output vo vsetkych EKE (s vynimkou Rumunska) prorastovo
okamzite ako zacal pdsobit’. Pomerne kratka doba trvacnosti pozitivneho vplyvu (vo vacSine
krajin sa tento efekt vytratil priblizne po dvoch rokoch) vyrazne zvySuje néaroky na
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efektivnost’ stimulov vysielanych fiSkalnou politikou na vydavkovej strany vladneho
rozpoctu. Priebehy impulse-response funkcii nam stacasne potvrdili predpoklad dlhodobe;j
neutrality vladnych vydavkov vo vSetkych EKE, s vynimkou LotySska, Slovenskej republiky
a Slovinska. Zatial ¢o v LotySsku a Slovenskej republike mal pozitivny fiskalny Sok
prorastovy charakter, v Slovinsku mozno jeho vplyv hodnotit’ skér ako destabilizujuci.
Reakcia realneho outputu v sledovanej skupine EKE nevykazovala zjavnu prepojenost
s vyvojom fiskéalneho deficitu. Z tohto dévodu sa k tomuto problému vratime v kapitole 4 pri
analyze dosledkov posobenia fiskalneho impulzu na redlny ekonomicky vyvoj a jeho
prepojenosti s vyvojom fiskdlneho deficitu. Dosledkom posobenia jednorazového pozitivneho
Soku vladnych vydavkov doslo vo vSetkych desiatich sledovanych EKE k nérastu inflacie az
s Gasovym oneskorenim - Bulharsko (1 rok), Ceska republika (jeden tvrtrok), Estonsko (dva
Stvrtroky), Litva (jeden a pol roka), LotySsko (jeden Stvrtrok), Mad’arsko (pat’ Stvrtrokov),
Pol'sko (dva Stvrtroky), Rumunsko (tri Stvrtroky), Slovenskd republika (jeden Stvrtrok),
Slovinsko (dva Stvrtroky). Zatial ¢o v Bulharsku, Estonsku, LotySsku, Mad’arsku, Pol’sku,
Rumunsku, Slovenskej republike a Slovinsku spdsobil jednorazovy pozitivny Sok vladnych
vydavkov okam?Zité zvysenie urokovych sadzieb v Ceskej republike (jeden $tvrtrok) a Litve
(jeden Stvrtrok) sa urokové miery zvysili s miernym ¢asovym oneskorenim. Pri vSetkych
troch ekonomickych kategéridch sme v jednotlivych krajindch mohli zaznamenat’ rozdiely
v intenzite, ako aj trvacnosti pdsobenia jednorazového pozitivneho Soku vladnych vydavkov.

Z vysledkov odozvy reédlneho outputu v sledovanej skupiny desiatich EKE na
jednorazovy negativny Sok prijmov z priamych dani vyplyva, Ze s vynimkou Rumunska
a Slovenskej republiky sa tento fiskalny Sok javil ako dlhodobo neutrdlny vo vztahu
k redlnemu outputu. Dosledkom pdsobenia jednorazového negativneho Soku prijmov
z priamych dani doslo vo vsetkych krajinach, s vynimkou Litvy, k ndrastu inflacie az
s asovym oneskorenim - Bulharsko (jeden rok), Ceska republika (tri §tvrtroky), Estonsko
(jeden Stvrtrok), Litva (jeden Stvrtrok), Mad’arsko (jeden rok), Pol'sko (pol roka), Rumunsko
(pat’ stvrtrokov), Slovenska republika (jeden Stvrtrok), Slovinsko (jeden Stvrtrok). Kym
v Estonsku, Litve, Mad’arsku, Pol'sku, Rumunsku sposobil tento fiSkalny Sok okamzité
zvysenie urokovych sadzieb, v Bulharsku (dva $tvrtroky), Ceskej republike (tri §tvrtroky),
LotySsku (sedem Stvrtrokov), Slovenskej republike (jeden Stvrtrok) a Slovinsku (jeden
Stvrtrok) sa urokové miery zvySili s miernym c¢asovym oneskorenim. Pri vSetkych
nefiskalnych endogénnych premennych sme v jednotlivych krajindich mohli zaznamenat’
rozdiely v intenzite, ako aj trvacnosti pdsobenia jednorazového negativneho Soku prijmov
z priamych dani.

Prezentované vysledky priebehu reakcii redlneho outputu v sledovanej skupine krajin
na jednorazovy negativny Sok prijmov z nepriamych dani ndm umoznuji konStatovat’, ze
s vynimkou LotySska bola odozva realneho outputu na tento Sok porovnatel'ne nizSia, ako
v pripade reakcie na Sok prijmov z priamych dani a vo vicSine krajin aj oneskorenejsia.
Reélny output v Mad’arsku sa vplyvom tohto Soku dokonca takmer vobec nezmenil (miernu
pozitivnu reakciu mozno sledovat’ pocas treticho Stvrtroku od vplyvu Soku). Sucasne vo
vsetkych krajinach s vynimkou Rumunska sa jednorazovy negativny Sok prijmov
z nepriamych dani javil ako dlhodobo neutrdlny vo vztahu k redlnemu outputu, zatial' ¢o
v Rumunsku zostal realny output trvalo zvySeny o priblizne pol percenta. V Ziadnej
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z analyzovanych krajin nespdsobil tento jednorazovy fiskalny Sok okamzité zvySenie inflacie.
S ¢asovym oneskorenim sa miera inflacie zvysila v Bulharsku (jeden S$tvrtrok), Ceskej
republike (jeden Stvrtrok), Estonsku (tri Stvrtroky), Litve (pol roka), LotySsku (sedem
Stvrtrokov, avSak prvotny impulz viedol k zniZeniu inflacie), Pol'sku (dva Stvrtroky),
Rumunsku (jeden a pol roka), Slovenskej republike (tri Stvrtroky) a Slovinsku (jeden
Stvrtrok). V Madarsku sme s narastajicim Casovym odstupom nezaznamenali reakciu
domacej cenovej hladiny na tento fiSkalny Sok. Ddsledkom pdsobenia jednorazového
negativneho Soku prijmov znepriamych dani doSlo vo vSetkych krajinach, s vynimkou
Estonska, Pol'ska, Slovenskej republiky a Slovinska k nérastu urokovych sadzieb az
s Gasovym oneskorenim - Bulharsko (jeden $tvrtrok), Ceska republika (tri §tvrtroky), Litva
(jeden rok), LotySsko (jeden Stvrtrok), Madarsko (jeden Stvrtrok), Rumunsko (jeden
Stvrt’rok).

Fiskalne Soky v ramci sledovanej skupiny desiatich EKE mali v predkrizovom obdobi
prevazne pozitivny vplyv na redlny output. Vyraznym limitujucim faktorom pre pozitivne
diskrétne stimuly fiskalnych politik v jednotlivych krajinach su vsak pretrvavajiice problémy
vo vybranych oblastiach verejnych financii, ktorych rieSenie ma obvykle vyrazne negativny
dopad na vladny rozpocet. Koncentracia vlad na takéto priority pritom zhorSuje fiskalne
hospodarenie aj v ¢asoch pozitivneho ekonomického vyvoja, ¢im limituje moznosti
vytvarania fiSkalnych prebytkov a v kone¢nom désledku aj zniZzovania verejného dlhu. Prudké
zhorSenie fiskalneho hospodarenia s ndstupom hospodarskej krizy znamenalo d’alSie zniZenie
stimulaéného potencialu fiskalnych politik v jednotlivych EKE v désledku presadzovania
konsolida¢nych opatreni sti¢asnych vlad.
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4. FISKALNY IMPULZ

Hodnotenie stimulacnych efektov fiSkalnej politiky prostrednictvom analyzy reakcie
zékladnych ekonomickych premennych na jednorazové fiskdlne Soky izolované z vektora
rezidui modelu v redukovanej podobe prostrednictvom zvolenej identifika¢nej schémy
umoznuje pomerne prehl'adnym sposobom posudit’ ucinnost’ zabudovanych fiskalnych
stabilizatorov a diskrétnych fiskdlnych opatreni. Prezentovany VAR model vSak vo svojej
zéakladnej podobe nezohl'adiiuje fazu hospodarskeho cyklu, v ktorom sa ekonomika nachadza
a neprihliada ani na vyvoj vladnych prijmov a vydavkov relativne k vyvoju potenciadlneho
produktu.

Fiskalny impulz mozno zaradit’ medzi komplexnejSie indikatory vplyvu fisSkalnej
politiky na redlny output (Caraiani, 2007). Zékladnou ¢rtou tohto ukazovatela je postdenie
meniaceho sa vplyvu fiskalneho rozpoctu na realny ekonomicky vyvoj (Garrett - Graddy -
Jackson, 2008).

V tejto Casti publikacie vyuzijeme metodologicky postup MMEF, ktory fiskalny impulz
zarad’uje medzi indikatory pravidelne publikované v ramci WEO (World Economic Outlook).
Na zéklade tohto pristupu je rast vladnych vydavkov presahujici tempo rastu potencialneho
produktu ekonomiky vnimany ako prejav expanzivnej fiskalnej politiky, zatial ¢o rast
vladnych prijmov presahujici tempo rastu potencialneho produktu ekonomiky je vnimany ako
prejav restriktivnej fiskalnej politiky. Takto vymedzeny pohl'ad na vladne prijmy a vydavky
je implementovany do ukazovatel'a fiSkalneho impulzu, ktory podl'a metodiky MMF mozno
vyjadrit’ nasledovnym sposobom:

FI=(AG - g,AY,) - (AT - 1,AY) 4.1)

kde FI je fiskadlny impulz, G su vladne vydavky, gy je pomer vladnych vydavkov
k potencidlnemu HDP vo vychodiskovom roku, 7' su vladne prijmy, #) je pomer vladnych
prijmov ku skuto¢nému HDP vo vychodiskovom roku a operator A vyjadruje prva diferenciu,
resp. zmenu.

FiSkalny impulz odraza diskrétne zmeny v rozpoctovej pozicii verejného sektora voci
ekonomike danej krajiny. Jeho hlavnou nevyhodou je, Ze v neupravenej podobe indikétora
vplyva na vyvoj primarneho deficitu aj pdsobenie hospodarskeho cyklu na datiové prijmy
a vladne vydavky. Prezentovany indikétor fiskalneho impulzu' vo vztahu (4.1) je odvodeny
od modelu cyklicky neutralneho fiskalneho rozpoctu, ktory vo svojej zékladnej podobe
rozliSuje medzi zmenami v objeme vladnych prijmov avydavkov, ktoré st spojené
s cyklickou fluktudciou outputu ekonomiky a zmenami, ktoré odrazaju hospodarsko-politické
rozhodnutia. Vychadzajuc z uvedeného je za ucelom vypoctu fiskalneho impulzu potrebné
vychadzat z tzv. cyklického efektu rozpoctu (CEB), ktory z fiSkalneho deficitu v danom roku
vyextrahuje cyklicky neutralny fiskalny deficit:

! Indikator fiskalneho impulzu vo vztahu (4.1) uz v sebe zahfia upravu o cyklicky efekt fiskalneho rozpo&tu. Pre

v
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CEB=(G - T) - (&Y - 1,Y) (4.2)

Aj ked sme fiskalny impulz zaradili medzi komplexnejsie indikatory charakteru
fiskalnej politiky, nejednotna metodika jeho vypoctu modze viest k nejednoznacnosti
interpretacie jeho velkosti. V nasledujucich grafoch uvaddzame prehlad vyvoja fiSkalneho
impulzu a fiSkalneho deficitu v desiatich EKE v obdobi rokov 2001-2010. Z podstaty
obidvoch ukazovatelov pritom vyplyva, Ze rast fiskdlneho impulzu by mal viest k nérastu
fiSkalneho deficitu, t.j. rast vplyvu vlady na domécu ekonomiku vyvolany diskrétnymi
zasahmi by mal viest’ k prehlbovaniu zdporného salda fiskalneho rozpoctu (bez pdsobenia
predovsetkym cyklickych faktorov by sa teda krivky obidvoch premennych mali vyvijat
»zrkadlovo®). Na druhej strane vSak zvySovanie fiskalneho deficitu nemusi automaticky
implikovat’ rast fiSkadlneho impulzu, ked’Zze prehlbovanie fiskdlneho deficitu moéze byt
vyvolané aj posobenim faktorov (cyklicky vyvoj ekonomiky, platba tirokov zo Statneho dlhu
a pod.), od vplyvu ktorych je fiskalny impulz oCisteny. Mozno teda konStatovat’, ze ¢im vyssi
je koeficient korelacie” medzi fiskalnym impulzom a figkalnym deficitom v absolitnej
hodnote, tym va¢Smi sa zvySovanie fiSkalneho deficitu prejavuje narastom fiskalneho
impulzu, ateda tym vacSmi je fiskalny deficit ovplyvneny zdmernymi diskrétnymi
opatreniami vlady.

Bulharsko

Graf 4.1 zachytava vzajomny vzt'ah medzi vyvojom fiskdlneho impulzu a fiskéalneho
deficitu v Bulharsku.

Graf 4.1 FiSkalny impulz a fiSkalny deficit (Bulharsko)
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Poznamka: Lavy obrazok - fiskalny impulz (FI BG) a fiskalny deficit (GOV_B BG) su vyjadrené ako
percentudlny podiel na HDP, kladné (zdporné) hodnoty fiskalneho impulzu odrazaju fiskalnu expanziu
(restrikciu), pravy obrazok - regresna krivka vztahu medzi fiskalnym impulzom a fiskalnym deficitom.

Pramen: Vypocty autora.

2 Kedze fiskalny deficit je suastou vztahu pre vypocet fiskalneho impulzu, mozno z vysledkov ocakavat
pritomnost’ Statisticky vyznamnych korelacii. Cielom korela¢nej analyzy tak nie je interpretcia samotnych
korelacnych koeficientov, ale relativne porovnanie ich vel’kosti medzi jednotlivymi krajinami.
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Na zaklade vyvoja vziajomného vztahu fiskalneho impulzu a fiskalneho deficitu
v Bulharsku pocas rokov 2001 az 2010 mozno konstatovat, ze az do roku 2003 bol vyvoj
fiSkalneho impulzu sprevddzany analogickymi zmenami vo fiskdlnom deficite. Nasledne az
do nastupu hospodarskej krizy vykazoval fiskalny impulz skor zdporné hodnoty, ktoré vSak
nekoreSpondovali s vykdzanymi prebytkami fiskdlneho hospodarenia. V druhej polovici
predkrizového obdobia sa tak dosledkom posobenia cyklickych faktorov zvysSovanie
fiskalnych prebytkov nepremietlo do adekvétneho poklesu fiskalneho impulzu. Vplyvom
hospodarskej krizy sa fiskdlne hospodarenie v Bulharsku prudko zhorsilo, ¢o vSak nebolo
spojené¢ srovnakom intenzivhym zvySenim fiSkalneho impulzu. Koeficient korelacie
fiskalneho deficitu a fiskalneho impulzu dosiahol v Bulharsku hodnotu -0,7126.

Ceskd republika
Graf 4.2 zachytava vzajomny vztah medzi vyvojom fiSkadlneho impulzu a fiskalneho

deficitu v Ceskej republike.

Graf 4.2 FiSkalny impulz a fi§kalny deficit (Ceska republika)
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Poznamka: Lavy obrazok - fiskalny impulz (FI_CZ) a fiskalny deficit (GOV_B_CZ) su vyjadrené ako
percentualny podiel na HDP, kladné (zéporné) hodnoty fiskalneho impulzu odrazaju fiskalnu expanziu
(restrikciu), pravy obrazok - regresna krivka vztahu medzi fiskalnym impulzom a fiskalnym deficitom.

Pramer: Vypocty autora.

Na zaklade vyvoja vzdjomného vztahu fiskalneho impulzu a fisSkalneho deficitu
v Ceskej republike podas rokov 2001 az 2010 je zrejmé, ze zmeny vo vyvoji fiskdlneho
deficitu sa v prvej polovicu predkrizového obdobia premietali do zmien vo velkosti
fiSkalneho impulzu len vo vyrazne redukovanej podobe. Napriek vyrazne negativnemu vyvoju
fiSkalneho hospodarenia bol tak fiSkalny impulz v tom Case mélo vyrazny, ¢o naznacuje, ze
podiel diskrétnych vladnych zdmerov na vytvaranom fisSkdlnom deficite nebol dominantny.
V druhej polovici predkrizového obdobia mozno pri klesajucom fiskalnom deficite sledovat’
tendenciu mierneho znizovania fiSkalneho impulzu. Vplyvom hospodarskej krizy sa fiskalne
hospodérenie v Ceskej republike vyrazne zhorsilo, av$ak fiskalny impulz vzrastol len
s podstatne miernejSou intenzitou. Koeficient korelacie fiSkalneho deficitu a fiskalneho
impulzu dosiahol v Ceskej republike hodnotu -0,5819.
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Estonsko

Graf 4.3 zachytava vzajomny vzt'ah medzi vyvojom fiskdlneho impulzu a fiskéalneho
deficitu v Estonsku.

Graf 4.3 FiSkalny impulz a fiskalny deficit (Estonsko)
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Poznamka: Lavy obrazok - fiskalny impulz (FI_EE) a fiskalny deficit (GOV_B_EE) su vyjadrené ako
percentualny podiel na HDP, kladné (zaporné) hodnoty fiskalneho impulzu odrazaji fiskalnu expanziu
(restrikciu), pravy obrazok - regresna krivka vztahu medzi fiskalnym impulzom a fiskalnym deficitom.

Pramen: Vypocty autora.

Z analyzy vyvoja vzajomného vztahu medzi fiskdlnym impulzom a fiskdlnym
deficitom v Estonsku pocas rokov 2001 az 2010 mozno usudzovat, Ze zlepSovanie vyvoja
fiskalneho hospodarenia nemalo az do konca druhého Stvrtroka roku 2003 negativny vplyv na
vyvoj fiskalneho impulzu. Vyrazné prebytky v hospodareni v§eobecnej vlady, ktoré nasledne
Estonsko vykazovalo prakticky az do néstupu hospodarskej krizy sposobili, ze fiskalny
impulz mal prevazne negativny charakter, aj ked’ jeho velkost’ priamo nezodpovedala vyske
fiskalnych prebytkov. Dosledkom pdsobenia hospodarskej krizy doslo k vyraznému zhorsSeniu
fiSkalneho hospodarenia, priCom sme si¢asne mohli zaznamenat’ pozitivny vyvoj fiskalneho
impulzu. Vyrazna redukcia fiskalneho deficitu (najméd) poc€as roku 2009 sposobila aj zjavny
obrat vo vyvoji fisSkalneho impulzu. Koeficient korelacie fiskdlneho deficitu a fiskalneho
impulzu dosiahol v Estonsku hodnotu -0,5695.
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Litva

Graf 4.4 zachytava vzajomny vzt'ah medzi vyvojom fiskdlneho impulzu a fiskéalneho
deficitu v Litve.

Graf 4.4 FiSkalny impulz a fiskalny deficit (Litva)
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Poznamka: Lavy obrazok - fiskalny impulz (FI_LT) a fiskalny deficit (GOV_B _LT) st vyjadrené ako
percentualny podiel na HDP, kladné (zéporné) hodnoty fiskalneho impulzu odrazaju fiskalnu expanziu
(restrikciu), pravy obrazok - regresna krivka vztahu medzi fiskalnym impulzom a fiskalnym deficitom.

Pramern: Vypocty autora.

Analyza vyvoja vzdjomného vztahu medzi fiSkdlnym impulzom a fiSkalnym deficitom
v Litve pocas rokov 2001 az 2010 naznacuje, ze znizovanie fiskalneho deficitu pocCas vacsiny
predkrizového obdobia nemalo zasadnejs$i vplyv na vyvoj fiskdlneho impulzu. Ten pocas
tohto Casového useku prevazne osciloval, s meniacimi sa odchylkami, okolo nuly ateda
v konecnom désledku vykazoval relativne nizku mieru previazanosti s vyvojom fiskalneho
deficitu. Situacia sa zmenila vroku 2007, ked sa vyvoj fiSkdlneho hospodarenia zacal
zhor$ovat, na &o naviazalo vyrazné prehibenie fiskalneho deficitu dosledkom pdsobenia
hospodarskej krizy. Kladné hodnoty fiSkalneho impulzu vSak nekoreSpondovali s intenzitou
prepadu fiskalneho hospodarenia. Konsolidacné opatrenia prijat¢ vroku 2010 mali za
nasledok zasadny obrat vo vyvoji fiskalneho impulzu. Koeficient korelacie fiskalneho deficitu
a fiskalneho impulzu dosiahol v Litve hodnotu -0,5514.
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Loty$sko

Graf 4.5 zachytava vzajomny vzt'ah medzi vyvojom fiskdlneho impulzu a fiskéalneho
deficitu v LotySsku.

Graf 4.5 FiSkalny impulz a fiskalny deficit (LotySsko)

GOV_B_LV

= -10
T T T T T T T T T T T T
00 0L 02 03 04 05 06 07 08 09 10 0.4 0.0 0.4 0.8 12

— FLLV —— GOV_B_ LV FLLV

Poznamka: Lavy obrazok - fiskalny impulz (FI_LV) a fiskalny deficit (GOV_B LV) st vyjadrené ako
percentudlny podiel na HDP, kladné (zaporné) hodnoty fiskalneho impulzu odrazaju fiskalnu expanziu
(restrikciu), pravy obrazok - regresna krivka vztahu medzi fiskalnym impulzom a fiskalnym deficitom.

Pramen: Vypocty autora.

Na ziklade analyzy vyvoja vzdjomného vztahu medzi fiSkdlnym impulzom
a fiskalnym deficitom v LotySsku pocas rokov 2001 az 2010 mozno konStatovat’ len velmi
mall mieru previazanosti (dokonca nizsiu ako v Litve) vzdjomného vyvoja fisSkalneho deficitu
a fiskdlneho impulzu. Zo zistenych skutocnosti vyplyva, ze sme napriek redukcii objemu
fisSkalneho deficitu (do konca druhého Stvrtroku roku 2005) nezaznamenali jeho negativny
vplyv na vyvoj fiskdlneho impulzu. Na zdklade toho mozno usudzovat, Ze fiSkalna
konsolidécia, ktora viedla k zlepSeniu vyvoja verejnych financii, nemala negativny vplyv na
zdmerné fiskalne opatrenia lotySskej vlady. AZ do ndstupu hospodarskej krizy sa nasledne
mierne zhorSenie fiSkalneho hospodarenia prejavovalo kladnymi (aj ked’ nizkymi) hodnotami
fiSkalneho impulzu. Prudké zhorsenie fiSkalneho hospodarenia po néastupe hospodarskej krizy
viedlo len k relativne nizkemu narastu hodnét fiskalneho impulzu nestic v sebe silny vplyv
cyklickych faktorov. Koeficient korelacie fiskalneho deficitu a fisSkalneho impulzu dosiahol
v Loty$sku hodnotu -0,4286.
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Mad’arsko

Graf 4.6 zachytava vzajomny vzt'ah medzi vyvojom fiskdlneho impulzu a fiskéalneho
deficitu v Mad’arsku.

Graf 4.6 FiSkalny impulz a fiSkdlny deficit (Mad’arsko)
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Poznamka: Lavy obrazok - fiskalny impulz (FI_HU) a fiskalny deficit (GOV_B HU) st vyjadrené ako
percentudlny podiel na HDP, kladné (zaporné) hodnoty fiskalneho impulzu odrazaju fiskalnu expanziu
(restrikciu), pravy obrazok - regresna krivka vztahu medzi fiskalnym impulzom a fiskalnym deficitom.

Pramen: Vypocty autora.

Analyza vyvoja vzajomného vztahu medzi fisSkdlnym impulzom a fiskadlnym deficitom
v Mad’arsku pocas rokov 2001 az 2010 naznacuje, Ze vysoké schodky v rozpocte vSeobecnej
vlady neboli sprevadzané analogickym vyvojom fiSkalneho impulzu. Na zéklade toho mozno
usudzovat’, ze zamerné vladne opatrenia, ktoré ovplyviiovali rozpoctovu poziciu verejného
sektora voc¢i ekonomike, neboli primarnym deficitotvornym faktorom vladneho rozpoctu.
Vyrazné znizenie fiskdlneho deficitu (najmd pocas roku 2007) viedlo len k miernemu
zhorSeniu vyvoja fiSkalneho impulzu. Pozitivny trend vo vyvoji fiskdlneho impulzu od roku
2008 nebol v Mad’arsku (na rozdiel od vSetkych ostatnych EKE) spojeny s vyraznejSou
akceleraciou vo vyvoji fiskdlneho impulzu, k Comu prispeli predovsetkym vlddne opatrenia
zameran¢ na zabranenie nadmerného zvySenia fiSkalneho deficitu. Koeficient korelacie
fiSkalneho deficitu a fiskalneho impulzu dosiahol v Mad’arsku hodnotu -0,5001.
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Pol’sko

Graf 4.7 zachytava vzajomny vzt'ah medzi vyvojom fiskdlneho impulzu a fiskéalneho
deficitu v Pol’'sku.

Graf 4.7 FiSkalny impulz a fiSkalny deficit (Pol’sko)
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Poznamka: Lavy obrazok - fiskalny impulz (FI PL) a fiskalny deficit (GOV_B PL) su vyjadrené ako
percentudlny podiel na HDP, kladné (zaporné) hodnoty fiskalneho impulzu odrazaju fiskalnu expanziu
(restrikciu), pravy obrazok - regresna krivka vztahu medzi fiskalnym impulzom a fiskalnym deficitom.

Pramen: Vypocty autora.

Na zéklade analyzy vzijomného vztahu medzi vyvojom fiSkalneho impulzu
a fiskélneho deficitu v Pol'sku pocas rokov 2001 az 2010 je zrejmé, Ze negativny vyvoj
fiSkalneho hospodarenia v prvej polovici predkrizového obdobia mal za néasledok pozitivny
vyvoj fiskalneho impulzu, ktorého velkost vSak nezodpovedala vykazovanému fisSkdlnemu
deficitu. Nasledny pozitivny trend v zmieriovani fiskalnej nerovnovahy mal za nasledok
mierny pokles fiskalneho impulzu, ktory potom az do nastupu hospodarskej krizy dosahoval
takmer nepretrzite zaporné hodnoty. Znacné prehibenie fiskdlneho deficitu spdsobené
vplyvom hospodarskej krizy sa premietlo do vyrazného, avSak neproporcionalneho zvysenia
fiSkalneho impulzu. Ku koncu sledovaného obdobia sme mohli zaznamenat’ pokles fiskalneho
impulzu, pricom vsak k redukcii fiskalneho deficitu nedoslo. Koeficient korelacie fiskalneho
deficitu a fiskalneho impulzu dosiahol v Pol'sku hodnotu -0,6669.
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Rumunsko

Graf 4.8 zachytava vzajomny vzt'ah medzi vyvojom fiskdlneho impulzu a fiskéalneho
deficitu v Rumunsku.

Graf 4.8 FiSkalny impulz a fiSkalny deficit (Rumunsko)
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Poznamka: Lavy obrazok - fiskalny impulz (FI RO) a fiskalny deficit (GOV_B RO) st vyjadrené ako
percentudlny podiel na HDP, kladné (zaporné) hodnoty fiskalneho impulzu odrazaju fiskalnu expanziu
(restrikciu), pravy obrazok - regresna krivka vztahu medzi fiskalnym impulzom a fiskalnym deficitom.

Pramen: Vypocty autora.

Na ziklade analyzy vyvoja vzdjomného vztahu medzi fiSkdlnym impulzom
a fiskalnym deficitom v Rumunsku pocas rokov 2001 az 2010 moZzno konStatovat’, ze vyrazné
zniZenie fiskalneho deficitu v roku 2001 malo negativny vplyv na vyvoj fiskalneho impulzu.
Napriek tendencii pokracujuceho zlepSovania vyvoja fisSkalneho hospodarenia dosahoval
fiskalny impulz az do konca roku 2005 kladné hodnoty. Az kratkodoba prebytkovost
rozpoctu vSeobecnej vlady v priebehu roku 2006 viedla k docasnému poklesu fiskalneho
impulzu do zapornych c¢isel. Narast fiSkalneho deficitu od konca roku 2006, umocneny
naslednym posobenim hospodarskej krizy, viedol k opdtovnému zvysSeniu fiskalneho impulzu
(k jeho docasnému poklesu dosSlo len koncom roku 2007 dosledkom zmiernenia fiskdlnej
nerovnovahy). Konsolidaéné opatrenia vlady viedli od druhej polovice roku 2009
k postupnému klesaniu velkosti fisSkalneho impulzu. Koeficient korelacie fiskalneho deficitu
a fiskalneho impulzu dosiahol v Rumunsku hodnotu -0,5347.
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Slovenska republika

Graf 4.9 zachytava vzajomny vzt'ah medzi vyvojom fiskdlneho impulzu a fiskéalneho
deficitu v Slovenskej republike.

Graf 4.9 FiSkalny impulz a fiSkalny deficit (Slovenska republika)
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Poznamka: Lavy obrazok - fiskalny impulz (FI_SK) a fiskalny deficit (GOV_B SK) su vyjadrené ako
percentualny podiel na HDP, kladné (zéporné) hodnoty fiskalneho impulzu odrazaju fiskalnu expanziu
(restrikciu), pravy obrazok - regresna krivka vztahu medzi fiskalnym impulzom a fiskalnym deficitom.

Pramen: Vypocty autora.

Analyzy vyvoja vzajomného vzt'ahu medzi fiSkalnym impulzom a fiSkalnym deficitom
v Slovenskej republike pocas rokov 2001 az 2010 naznacuje, Ze zmeny v charaktere
fiskalneho impulzu odzrkadlovali zdkladné tendencie vo vyvoji fiskalneho deficitu pocas
celého sledovaného obdobia. Aj napriek tomu vSak dynamika fiskalneho impulzu vyrazne
zaostavala za dynamikou fiSkalneho deficitu. Tato skutocnost’ bola obzvlast’ badatel'na pocas
obdobi nizSej celkovej makroekonomickej vykonnosti s predpokladanym rasticim vplyvom
cyklickych faktorov (prva polovica predkrizového obdobia aobdobie po nastupe
hospodarskej krizy). Pocas druhej polovice predkrizového obdobia sa vzajomné previazanost
fiSkalneho impulzu a fiskalneho deficitu vyrazne zvysila, z ¢oho mozno usudzovat’ podstatne
vyssi vplyv zamernych vladnych opatreni na vyvoj fiskdlneho hospodarenia. Vplyvom
negativneho vyvoja fiskalneho hospodarenia pocas krizového obdobia sa fiskalny impulz
mierne zvysil, avSak najmi v dosledku prijatych konsolida¢nych opatreni ku koncu obdobia
vyrazne poklesol. Koeficient korelacie fisSkalneho deficitu a fiskdlneho impulzu dosiahol
v Slovenskej republike hodnotu -0,4285.
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Slovinsko

Graf 4.10 zachytava vzajomny vzt'ah medzi vyvojom fiskalneho impulzu a fiskéalneho
deficitu v Slovinsku.

Graf 4.10 Fiskalny impulz a fiskalny deficit (Slovinsko)
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Poznamka: Lavy obrazok - fiskalny impulz (FI SI) a fiskalny deficit (GOV_B_SI) su vyjadrené ako
percentudlny podiel na HDP, kladné (zaporné) hodnoty fiskalneho impulzu odrazaju fiskalnu expanziu
(restrikciu), pravy obrazok - regresna krivka vztahu medzi fiskalnym impulzom a fiskalnym deficitom.

Pramen: Vypocty autora.

Na ziklade analyzy vyvoja vzdjomného vztahu medzi fiSkdlnym impulzom
a fiskalnym deficitom v Slovinsku pocas rokov 2001 az 2010 moZno konStatovat’” pomerne
nizku mieru prepojenosti fiskalneho impulzu a fiskdlneho deficitu. Vyrazné zmierfiovanie
fiSkalnej nerovnovahy pocas takmer celého predkrizového obdobia malo zanedbatelny vplyv
na vyvoj fiskalneho impulzu (s vynimkou roku 2002, ked’ sa pomerne vyrazné zniZenie
fiskdlneho deficitu prejavilo badatelnym poklesom fiskdlneho impulzu). Koncom
predkrizového obdobia dosahoval fiSkalny impulz mierne zaporné hodnoty v Case, ked’
Slovinsko hospodarilo s takmer vyrovnanym vladnym rozpoctom. Prudky narast fiskalneho
deficitu v priebehu rokov 2008 a 2009 spdsobil pomerne vyrazné zvysSenie fiskdlneho
impulzu. Silny vplyv cyklickej zloZky vSak podstatne obmedzil narast fiSkalneho impulzu,
ktory po miernom zniZeni fiskalneho deficitu koncom sledovaného obdobia zjavne poklesol.
Koeficient korelacie fiSkalneho deficitu a fiSkalneho impulzu dosiahol v Slovinsku hodnotu -
0,6961.

Vysledky analyzy vztahu fiskalneho impulzu a fiSkdlneho deficitu prezentované
v grafoch 4.1 az 4.10 naznacuju, ze Bulharsko, Pol'sko a Slovinsko su troma krajinami
s najvy$Sou mierou previazanosti fisSkdlneho impulzu a fiskdlneho deficitu. Mad’arsko,
a fiskélneho deficitu. Fiskdlne rozpocty krajin s vys$Simi korelacnymi koeficientmi su tak
menej zasiahnuté cyklickymi vykyvmi domdacich ekonomik. Tuto skuto¢nost’” mozno chapat’
ako potencidlnu vyhodu v obdobi zlého stavu ekonomiky, ked hospodarsky cyklus
neprehlbuje fiskalny deficit tak vyrazne, ako v krajinach s nizkymi korelaénymi koeficientmi,
dosledkom ¢oho sa vytvara vac¢si priestor pre diskrétne stimula¢né opatrenia vlady, ktoré maju
negativny vplyv na fiskalny rozpocet.
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5. ZAVER

Negativne pdsobenie hospodarskej krizy na narodné ekonomiky upriamilo pozornost’
Sirokej odbornej verejnosti na finanény vyvoj vladneho sektora. Pokles vykonnosti ekonomik
v krizou dotknutych krajinach poznacil vyvoj na prijmovych aj vydavkovych stranach
vladnych rozpo¢tov. Usilie o zmiernenie negativnych tendencii v domacich ekonomikach
bolo priamo konfrontované srozpoctovymi moznostami narodnych vlad. Stimulacny
potencial fiskalnych politik sa tak v zasiahnutych ekonomikach dostal do priamej kolizie
s nutnostou konsolidacie Statnych rozpoctov, ale aj rozpoctov ostatnych stcasti verejnych
financii. ZhorSenie rozpoc¢tového hospodarenia, spolo¢ne s akceleraciou hrubého verejného
dlhu, nevytvaralo desiatim EKE, ktoré¢ boli predmetom nasho skumania, dostato¢ny priestor
pre prijimanie financne nérocnejSich proticyklickych opatreni. Redukcia rozpoctovych
moznosti tak vyrazne zuzila priestor pre stimulovanie obnovy rastového potenciadlu domacich
trhov.

Prudké zhorSenie fiskdlneho hospodarenia v EKE so sebou prinieslo potrebu
prijimania uspornych opatreni na prijmovych aj vydavkovych stranach vladnych rozpoctov.
Udrzatel'nost’ vyvoja verejnych financii poc¢as najblizSich troch rokov sa aj v suvislosti
s dlhovou krizou v krajinach eurozény stala dominantnou prioritou fiskalnych autorit.
Zvysovanie priamych a nepriamych dani, spolo¢ne so znizovanim beznych aj kapitalovych
vydavkov, postavilo fiskalnu politiku do restriktivnej pozicie aj napriek narastu fiskalnych
deficitov hlboko pod uroveit 3 percent HDP. Nésledné zmierfiovanie vyraznej fiskdlnej
nerovnovdhy sa v podobe negativneho endogénneho dopytového Soku premietlo do
pomalSieho navratu ekonomik k vykonnostnym parametrom z predkrizového obdobia.

V podmienkach vysokého stupna eurdpskej menovej integracie a readlneho oslabovania
menovej autondmie EKE (Slovenska republika a Slovinsko st uZ ¢lenmi EMU) je formélne
narastanie postavenia fiskalnej politiky v ramci regulaéného hospodarsko-politického ramca
jednotlivych  krajin  konfrontované s pomerne nizkou praktickou vyuziteI'nostou
v podmienkach podobnych tym, ktoré navodil nastup hospodarskej krizy v priebehu roku
2008. Rozpoctové moznosti narodnych vlad dané vyvojom fiskalneho hospodarenia a hrubého
verejného dlhu pritom mozno vnimat’ len ako jeden z limitujticich faktorov stabilizacného,
resp. stimulacného potencidlu fiskalnej politiky. Za nemenej vyznamny problém povazujeme
praktickll nepripravenost’ fiskalnych autorit flexibilne a u¢inne zmieriiovat’ negativne dopady
exogénnych Sokov na domace ekonomiky. Aj ked’ pdvod, rozsah a intenzita, s akou sucasna
hospodarska kriza zasiahla jednotlivé EKE de facto znemoznovala narodnym fiskdlnym
autoritam odvratit’ Skodlivé ddsledky na doméce trhy, v ich reakciach mozno najst’ viacero
spolo¢nych ¢ft. Prvotné ,,optimistické” odhady dopadov hospodarskej krizy odrazali zjavné
podcenenie jej vplyvu arychlosti prenosu medzi krajinami. FiSkalne autority reagovali na
zhorSenie ekonomického vyvoja astvisiace negativne tendencie vo vyvoji vladdnych
rozpoctov malo razantne, s prispenim coho doslo uz kratko po nastupe hospodarskej krizy
k prudkému zhorSeniu fiskalneho hospodarenia vo viacsine EKE. Stimula¢né opatrenia, ktoré
fiSkalne autority postupne implementovali, mali obvykle okamzity negativny vplyv na vladny
rozpocet, Casovo obmedzené trvanie a selektivny dopad. Ich celkové pdsobenia mozno
hodnotit’ ako nesystematické a v kone¢nom désledku malo u¢inné.
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Nedostato¢na pripravenost’ fiskalnych autorit celit’ negativnym désledkom nahlych
vonkajSich Sokov vyrazne znizuje proticyklicky a stimulacny potencial fiskalnych politik
v Case, ked’ sa ich pozicia v rdmci hospodarsko-politického inStrumentaria posiliiuje na tkor
menovej politiky. Z analyzy, ktort sme uskutoc¢nili na neformalnom zoskupeni desiatich EKE
vyplyva, ze fiskalne Soky mali v predkrizovom obdobi prevazne pozitivny vplyv na realny
output. Vyraznym limitujicim faktorom pre pozitivne diskrétne stimuly (vyznam
automatickych zabudovanych stabilizatorov zostal vo vécSine krajin nedoceneny) fiskalnych
politik v jednotlivych krajindch su vSak pretrvavajuce problémy vo vybranych oblastiach
verejnych financii, ktorych rieSenie ma obvykle vyrazne negativny dopad na fiskalny
rozpocet. Koncentracia vlad na takéto priority pritom zhorSuje fiSkalne hospodérenie aj
v ¢asoch pozitivneho ekonomického vyvoja, ¢im limituje moznosti vytvarania fiSkalnych
prebytkov a v kone¢nom dosledku aj zniZzovania verejného dlhu. Prudké zhorSenie fiskalneho
hospodérenia s nastupom hospodarskej krizy znamenalo dal§ie znizenie stimulacného
potencidlu fiSkalnych politik v jednotlivych EKE v dosledku presadzovania konsolida¢nych
opatreni sucasnych vlad.
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Priloha A

Testy jednotkového korena

Bulharsko
GOV_E_BG GDP_BG INF_BG GOV_T_BG GOV_IT_BG GOV_DT_BG IR_BG
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
values 0,549 0,216 0,586 0,779 -0,435 -0,553 -0,499 -0,769 -0,199 -0,547
model A 1.dif. -3,676* | -3,110% | -4,983* | -4371* | -5,890* | -6,177* | -6,031* | -6,216* -4,889* | -5,186*
values 0,549 0,216 0,586 0,779 -0,435 -0,553 -0,178 -0,569 -0,199 -0,547
model B 1.dif. -3,676% | -3,110% | -4,983* | -4371* | -5890* | -6,177* -0,655* | -0,698* -4,889* | -5,186*
values 0,549 0,216 0,586 0,779 -0,435 -0,553 -0,266 -0,562 -0,199 -0,547
model € 1.dif. -3,676% | -3,110% | -4,983* | -4371* | -5890* | -6,177* -5,032* | -5,866* | -4,889* | -5,186*
Y
Ceska republika
GOV_E_CZ GDP_CZ INF_CZ GOV_T_CZ GOV_IT_CZ GOV_DT_CZ IR_CZ
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
values | 0,166 | -0,036 | 038 | 0236 | -0417 | -0,558 | -0,767 | -0,438 0277 | -0,552
model A 1.dif. -4,483% | -4.981* | -5,389* | -5,758* | -4,298* | -4,818* | -5,180* | -5,361* -5,825% | -5,914*
values | 0,166 | -0,036 | 038 | 0236 | -0417 | -0,558 0,367 | -0,582 0277 | -0,552
model B 1.dif. -4,483% | -4981* | -5,389* | -5,758* | -4,298* | -4,818* -4,177* | -4,551* -5,825% | -5,914*
values | 0,166 | -0,036 | 038 | 0236 | -0417 | -0,558 0,639 | -0316 | 0277 | -0,552
model € 1.dif. -4,483% | -4981* | -5,389* | -5,758* | -4,298* | -4,818* -5,118% | -5,006% | -5,825% | -5,914*
Estonsko
GOV_E_EE GDP_EE INF_EE GOV_T_EE GOV_IT_EE GOV_DT_EE IR_EE
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
values -0,204 -0,399 -0,486 -0,643 -0,116 -0,238 -0,664 -0,845 -0,256 -0,421
MOSLA it | sasar | so98e | assrr | st | 3986t | 28 | s261% | seste 1T | ASTOT
values -0,204 -0,399 -0,486 -0,643 -0,116 -0,238 -0,117 -0,548 -0,256 -0,421
model B 1.dif. -5,354% | -5,998* | -4,887* | -5,157* | -3,986* | -4,228* -5,886* | -5,795* -4,172% | -4,870*
values -0,204 -0,399 -0,486 -0,643 -0,116 -0,238 -0,367 -0,724 -0,256 -0,421
model € 1.dif. -5,354% | -5,998* | -4,887* | -5,157* | -3,986* | -4,228* -5,106* | -5,784* | -4,172* | -4,870*
Litva
GOV_E_LT GDP_LT INF_LT GOV_T LT GOV_IT_LT GOV_DT_LT IR_LT
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
values -0,162 -0,368 0,281 0,117 -0,378 -0,390 -0,697 -0,387 -0,579 -0,618
model A 1.dif. -4,087* | -4,548* | -3,863* | -3,713* | -4,779* | -4,918* | -5,118* | -5,651* -5,274% | -5,753%
values -0,162 -0,368 0,281 0,117 -0,378 -0,390 -0,557 -0,481 -0,579 -0,618
model B 1.dif. -4,087* | -4,548* | -3,863* | -3,713* | -4,779* | -4,918* -6,087* | -5,845% -5,274% | -5,753%
values -0,162 -0,368 0,281 0,117 -0,378 -0,390 -0,619 -0,809 -0,579 -0,618
model € 1.dif. -4,087* | -4,548* | -3,863* | -3,713* | -4,779* | -4,918* -5,227% | -5,671% | -5,274% | -5,753%
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LotySsko
GOV_E_LV GDP_LV INF_LV GOV_T_LV GOV_IT_LV GOV_DT_LV IR_LV
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
values | -0,671 | -0,771 | -0262 | -0416 | -0367 | -0,761 | -0,237 | -0,115 0219 | -0,752
model A
Ldif. | -4,884% | -4,962% | -4,883% | -5002% | -4,736% | -5,128* | -4,729% | -4,889* -5,995% | -6,383*
values | -0,671 | -0,771 | -0262 | -0,416 | -0367 | -0,761 0362 | -0,661 0219 | -0,752
model B Ldif. | -4,884% | -4,962% | -4,883% | -5002% | -4,736* | -5,128* -5,027% | -5,627* -5,995% | -6,383*
values | -0,671 | -0,771 | -0262 | -0,416 | -0367 | -0,761 0278 | -0,549 | -0219 | -0,752
model € Ldif. | -4,884* | -4,962% | -4,883% | -5002% | -4,736* | -5,128* -5,388% | -5773% | -5,995% | -6,383*
Mad’arsko
GOV_E_HU GDP_HU INF_HU GOV_T_HU GOV_IT_HU GOV_DT_HU IR_HU
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
values | -0,271 | -0,669 | 0442 | 0365 | -0268 | -0481 | -0,498 | -0,239 L1120 | 20,634
model A Ldif. | -4,885% | -5,106* | -3,751* | -3,790% | -6,117* | -6,337* | -5980* | -6,268* 5,107 | -4,807*
values | -0,271 | -0,669 | 0442 | 0365 | -0,268 | -0,481 0377 | -0,462 L1120 | 20,634
model B Ldif. | -4,885% | -5,106* | -3,751% | -3,790% | -6,117% | -6,337* -5,883* | -6,196* 5,107 | -4,807*
values | -0,271 | -0,669 | 0442 | 0365 | -0,268 | -0,481 0,225 | 0,615 | -1,112%% | 0,634
model € Ldif. | -4,885% | -5,106* | -3,751% | -3,790% | -6,117% | -6,337* -6,172% | -6,684% | -5,107% | -4,807*
Pol’sko
GOV_E_PL GDP_PL INF_PL GOV_T_PL GOV_IT_PL GOV_DT_PL IR_PL
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
values | -0,325 | -0,476 | -0266 | -0,365 | -0.852 | -1,529%* | -0367 | -0,634 0,117 | -0,664
modet A Ldif. | -5,558% | -5,923% | -4,779% | -5,002% | -6,023* | -6,285% | -5,775% | -6,114* 5267 | -5,941%
values | -0,325 | -0,476 | -0266 | -0,365 | -0852 | -1,529%* 0,147 | -0356 0,117 | -0,664
model B Ldif. | -5,558% | -5,923* | -4,779% | -5,002% | -6,023* | -6,285* -5,326% | -5,478* 5267 | -5,941%
values | -0,325 | -0,476 | -0266 | -0,365 | -0.852 | -1,529%* 0265 | -0266 | -0,117 | -0,664
model € Ldif. | -5,558% | -5,923* | -4,779% | -5,002% | -6,023* | -6,285* -4,.873% | -4,548% | -5267% | -5941*
Rumunsko
GOV_E_RO GDP_RO INF_RO GOV_T_RO GOV_IT_RO GOV_DT_RO IR_RO
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
values | -0,267 | -0,637 | 0,146 | 0,026 | -0,687 | -1,387** | 0,516 | -0,638 0215 | -0447
model A Ldif. | -6,153* | -6,548% | -3,997* | -3,876% | -5,257% | -5,769% | -4,769% | -5,024* -6,065% | -6,398*
values | -0,267 | -0,637 | 0,146 | 0,026 | -0,687 | -1,387%* 0,265 | -0365 0215 | -0447
model B Ldif. | -6,153% | -6,548% | -3,997* | -3,876*% | -5257* | -5,769* -5,773% | -5,942% -6,065* | -6,398*
values | -0,267 | -0,637 | 0,146 | 0,026 | -0,687 | -1,387%* 0,547 | -0437 | -0215 | -0,447
model © Ldif. | -6,153* | -6,548% | -3.997* | -3,876* | -5257% | -5,769* -4,769% | -4,996* | -6,065% | -6,398*
Slovenska republika
GOV_E_SK GDP_SK INF_SK GOV_T_SK GOV_IT_SK GOV_DT_SK IR_SK
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP
values | -0,590 | -0,463 | -0459 | -0468 | -0325 | -0396 | -0,116 | -0338 0,501 | -0,698
modet A Ldif. | -4,713* | -5,021% | -4,665% | -5,003* | -4,682% | -4,547% | -5,462% | -5,870% -4,996% | -5,377*
values | -0,590 | -0,463 | -0459 | -0,468 | -0325 | -0,396 0341 | -0,443 0,501 | -0,698
model B Ldif. | -4,713* | -5,021% | -4,665% | -5,003% | -4,682% | -4,547* -5,732% | -5,979* -4,996% | -5,377*
values | -0,590 | -0,463 | -0459 | -0,468 | -0325 | -0,396 0,226 | -0487 | -0,501 | -0,698
model € Ldif. | -4,713* | -5,021% | -4,665% | -5,003% | -4,682% | -4,547* -6,239% | -6,551% | -4,996% | -5377*
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Slovinsko
GOV_E_SI GDP_SI INF_SI GOV_T_SI GOV_IT_SI GOV_DT_SI IR_SI
ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP

values | -0,549 | -0,215 | -0,118 | -0,818 | -0,734 | -0,891 | -0,612 | -0,781 S1,127%*% | -0,668
model A

1.dif. -5,662 | -5,994* | -4,653* | -5,032*% | -5229% [ -5,774* | -6,779* | -6,995* -6,026* -5,760*

values | -0,549 | -0,215 | -0,118 | -0,818 | -0,734 | -0,891 20,321 | -0,712 S1,127%*% | -0,668
model B 1.dif. -5,662 | -5,994* | -4,653% | -5,032*% | -5229% [ -5,774* -4,669% | -4,992* -6,026* -5,760*

values | -0,549 | -0,215 | -0,118 | -0,818 | -0,734 | -0,891 20,112 | -0,224 | -1,127%* | -0,668
model € 1.dif. -5,662 | -5,994* | -4,653% | -5,032*% | -5229% [ -5,774* -5,757* | -5,913* -6,026* -5,760*

Pozndmka: Udaje predstavuji vysledky #-$tatistiky. Nulovii hypotézu mozno zamietnut’ pri 1 % hladine
vyznamnosti (*), 5 % hladine vyznamnosti (**), 10 % hladine vyznamnosti (¥**).

Pramern: Autorove vypocty.
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Priloha B

Johansenov a Juseliusov test kointegracie

Predpokladany
pocet kointegrujicich Bulharsko Ceska republika
rovnic
model A model B model C model A model B model C
max max max max max max
trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue
stat & stat & stat g stat g stat & stat &
stat stat stat stat stat stat
=0 67,221 | 32,885 | 68,249 | 32,118 | 68,116 | 31,742 | 67,127 | 32,636 | 66,385 | 32,915 | 68,571 | 32,664
<1 45,336 | 25,027 | 46,176 | 26,627 | 46,961 | 26,910 | 45,659 | 25,672 | 45,113 | 25,933 | 46,869 | 26,126
<2 28,309 | 20,235 | 28,992 | 20,416 | 28,350 | 20,553 | 27,273 | 19,649 | 27,003 | 19,713 | 28,462 | 19,885
<3 13,075 | 13,269 | 14,035 | 13,571 | 14,265 | 13,632 | 14,491 | 13,182 | 14,338 | 12,625 | 13,956 | 12,326
<4 0,805 | 0,805 1,257 | 0,996 1,115 1,271 1,228 1,338 1,479 1,628 1,385 1,961
Predpokladany
pocet kointegrujucich Esténsko Litva
rovnic
model A model B model C model A model B model C
max max max max max max
trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue
stat | '8 stat | '8 stat |8 stat | '8 stat | '€ stat | '8
stat stat stat stat stat stat
r=0 68,117 | 31,106 | 67,273 | 31,674 | 67,829 | 31,886 | 66,413 | 31,278 | 66,872 | 31,335 | 68,126 | 30,298
r<I 45,382 | 24,776 | 45,825 | 25,034 | 45,994 | 24,970 | 45,192 | 25,278 | 44,674 | 25,652 | 44,978 | 25,997
<2 28,769 | 19,028 | 28,426 | 19,473 | 28,448 | 19,774 | 28,873 | 20,055 | 29,378 | 19,543 | 29,662 | 19,249
r<3 13,726 | 12,188 | 13,966 | 12,769 | 13,781 | 12,562 | 14,034 | 11,964 | 14,237 | 12,279 | 14,144 | 12,431
r<4 1,115 | 0,663 | 0,977 | 0,870 | 0,862 | 0,457 | 0,453 | 0,228 | 0,768 | 0,786 | 0,734 | 0,469
Predpokladany
pocet kointegrujicich Loty$sko Mad’arsko
rovnic
model A model B model C model A model B model C
max max max max max max
trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue
stat & stat & stat g stat g stat & stat &
stat stat stat stat stat stat
=0 67,239 | 31,206 | 66,437 | 31,778 | 66,119 | 31,170 | 68,598 | 32,506 | 68,910 | 31,892 | 67,416 | 31,055
r<l1 45,912 | 25,407 | 45,552 | 25,115 | 44,867 | 26,225 | 46,051 | 24,773 | 45,199 | 24,209 | 45,658 | 24,974
<2 28,012 | 20,861 | 27,884 | 20,658 | 28,181 | 20,187 | 27,471 | 19,679 | 26,779 | 19,270 | 26,166 | 19,832
<3 12,103 | 12,566 | 12,885 | 12,941 | 12,309 | 12,026 | 13,506 | 11,744 | 13,288 | 11,960 | 13,902 | 12,165
<4 0,442 | 0,881 0,306 | 0,894 | 0,795 | 0911 | 0,997 1,022 | 0,715 | 0,165 | 0,569 | 0,397
Predpokladany
pocet kointegrujucich Pol’'sko Rumunsko
rovnic
model A model B model C model A model B model C
max max max max max max
trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue
stat | '8 stat | '8 stat | '8 stat | '8 stat | '€ stat | '€
stat stat stat stat stat stat
r=0 65,288 | 31,771 | 64,352 | 35,615 | 65,054 | 31,327 | 66,206 | 31,879 | 65,715 | 34,499 | 65,907 | 34,325
r<I 45,557 | 25,711 | 46,203 | 25,896 | 46,188 | 25,695 | 44,970 | 26,114 | 45,132 | 26,774 | 45,299 | 26,043
<2 27,342 | 19,516 | 27,006 | 19,409 | 27,115 | 19,659 | 26,588 | 18,557 | 26,390 | 18,921 | 26,477 | 19,126
r<3 12,167 | 12,038 | 11,308 | 12,818 | 12,279 | 12,693 | 12,506 | 12,431 | 12,884 | 12,745 | 12,533 | 12,217
r<4 0,268 | 0,177 | 0,199 | 0,299 | 0,659 | 0,147 | 0,236 | 0,511 0,118 | 0,788 | 0,298 | 0,436
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Predpokladany
pocet kointegrujicich Slovenska republika Slovinsko
rovnic
model A model B model C model A model B model C
max max max max max max
trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue trace eigvalue
stat & stat & stat g stat g stat & stat &
stat stat stat stat stat stat
=0 68,204 | 31,503 | 67,477 | 31,288 | 67,109 | 31,971 | 69,508 | 32,076 | 69,277 | 31,769 | 69,644 | 31,502
r<l1 46,143 | 26,288 | 46,066 | 26,533 | 45,751 | 26,171 | 45,236 | 26,160 | 45,775 | 25,762 | 46,201 | 25,702
<2 28,168 | 19,399 | 28,062 | 19,204 | 28,569 | 19,624 | 27,571 | 19,011 | 27,794 | 18,361 | 27,368 | 18,795
<3 12,817 | 12911 | 12,258 | 12,561 | 11,907 | 12,277 | 12,387 | 12,015 | 12,479 | 11,983 | 12,889 | 11,213
r<4 1,117 | 0,269 1,893 0.180 1,044 | 0,087 | 0,614 | 0,117 | 0,277 | 0,981 0,634 | 0,563

Pozndmka: Udaje reprezentuju vysledky t-$tatistiky pre trace statistics a maximum eigenvalue
statistics. Nulovi hypotézu mozno zamietnut pri 1% hladine vyznamnosti (*), 5% hladine
vyznamnosti (**), 10% hladine vyznamnosti (***). Kriticka hodnota trace statistics pri 5% hladine
vyznamnosti pre r=0 je 69,819; pre r<1 je 47,856; pre r<2 je 29,797, pre r<3 je 15,495; pre r<4 je
3,841. Kriticka hodnota pre maximum eigenvalue statistics pri 5% hladine vyznamnosti pre r=0 je
33,877; pre r<1 je 27,584; pre r<2 je 21,131; pre 1<3 je 14,264; pre r<4 je 3,841.
Pramen: Autorove vypocty.
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Priloha C

Stabilita VAR modelu
Model A

Inverse Roots of AR Characteristic Poly nomial
(Bulharsko, model A)

Inverse Roots of AR Characteristic Poly nomial
(Ceska republika, model A)

Inverse Roots of AR Characteristic Poly nomial
(Estonsko, model A)
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Model B
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Model C
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Panelové data

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Pramen: Autorove vypocty.
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