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Europska komisia (EK) dna 7.10.2009 navrhla zacat' procediru nadmerného deficitu (EDP)
voéi deviatim &lenskym krajinam EU vratane Slovenska. Presne o tyzdef neskor, dia 14.10.2009,
bola zverejnena pravidelnd sprava hodnotiaca dlhodobu udrzatelnost verejnych financii
»Oustainability Report — 2009, ktora Slovensko po prvykrat oznacila ako krajinu s vysokym
rizikom dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii. Aj ked' sa méze javit, Zze medzi EDP
a hodnotenim dlhodobej udrzatelnosti je priamy vztah, ide o navzdjom nezavislé procediry
s roznymi ciefmi i obsahom. Ciefom tohto komentara je vysvetlit dovody zacatia EDP voci
Slovensku, ozrejmit' predpoklady, na zaklade ktorych EK zaradila Slovensko medzi rizikové
krajiny z dlhodobého hladiska a prezentovat pohl'ad IFP.

Procedtira nadmerného Postup pri nadmernom deficite (EDP) sa riadi ¢lankom 104 Zmluvy o zaloZeni Eurdpskeho spoloCenstva

deficitu (EDP) a Nariadenim Rady Eurdpskeho spoloCenstva o urychlovani a objasfiovani vykonania postupu pri
nadmernom deficite. V EDP sa stanovuju kritéria, postupnost krokov a lehoty pre Radu EU (ECOFIN) na
prijatie rozhodnutia o existencii nadmerného deficitu. Postup pri nadmernom deficite sa zacne v pripade,
e skutodny alebo planovany deficit verejnej spravy! prekroci referenéni hodnotu 3% HDP okrem
situacie kedy :

e deficit klesa vyrazne a nepretrZite a dosiahne Grovne blizko 3% hranice?

e prekroGenie deficitu nad hranicu 3% je mozné povazovat za vynimocné3 a dogasné?, pricom deficit
je blizko 3% hranice

Proceddra nadmerného deficitu sa zacina tym, Zze Eurdpska komisia vypracuje spravu, v ktorej zhodnoti
ekonomicku situaciu daného clenského Statu prihliadajic na vSetky zavazné faktory vratane stavu
hospodarskeho a rozpoétového vyhladu ¢lenského Statu v strednodobom horizonte, teda na najblizSie 2-
3 roky. Tato sprava je hodnotena Hospodarskym a financnym vyborom (EFC), ktory k nej vypracuje
stanovisko. Na zaklade tohto stanoviska Eurdpska komisia rozhodne, Ci Rade EU odporuci zacatie
proceddry nadmerného deficitu. Ak Rada EU skon$tatuje, Zze nadmemy deficit existuje, predioZi na
zaklade navrhu komisie &lenskému Statu odporucania, aby ho v priebehu stanovenej lehoty odstranil.

Slovensko v EDP V stgasnosti je zahajena proceduira nadmerného deficitu voci 20 krajinam EU, ktoré st rozdelené do
Styroch skupin v zavislosti od datumu zahajenia procedury:

I skupina - Madarsko (v EDP od roku 2004) a Velka Britania ( v EDP od roku 2008)
II.  skupina - Grécko, Spanielsko, Franctizsko, irsko (v EDP od 27.4.2009)
lll. skupina - LotySsko, Litva, Malta, Polsko, Rumunsko (v EDP od 7.7.2009)
IV. skupina - Belgicko, Cesko, Holandsko, Nemecko, Portugalsko, Rakusko, Slovensko, Slovinsko,
Taliansko (navrh EK na zacatie proceddry EDP zo 7.10.2009)

Slovensko je spolu s dalSimi 6smymi krajinami v 4. skupine, priom spravu Eurépska komisia
vypracovala 7.oktdbra 2009. Ako komisia v sprave konstatovala, hlavnym dovodom zaradenia Slovenska
do procedury nadmerného deficitu je, ze predpokladany deficit verejnej spravy v roku 2009 presiahne
troveri 3% HDP, €o potvrdilo Slovensko aj v liste komisii 25. augusta 2009. Komisia v pripade Slovenska
sice nespochybnila fakt, Ze deficit je vynimoény, spdsobeny ekonomickou krizou a prijatymi opatreniami
v stilade s Planom hospodarskej obnovy Europy (EERP - European Economic Recovery Plan), avSak nie
je blizko hranice 3% HDP a podla jej progndz sa znizenie deficitu pod hranicu 3% v nasledujicom roku
neoCakava (nie je teda doCasny). V zmysle platnych pravidiel tak Komisia pristipila k procedire
nadmerného deficitu, podobne ako v ostatnych krajinach EU.

* EK okrem deficitu pri ndvrhu na zacatie EDP posudzuje aj kritérium vysky dihu verejnej spravy (60% HDP). Vzhladom na
aktualnu rozpodtovli situaciu v élenskych krajinach EU vratane Slovenska, rozhodujticim faktorom pre zagatie EDP bolo
nespinenie kritéria deficitu

2 mysli sa tym viac ako 3,5% HDP

3 za vynimo&ny mozno povazovat deficit spdsobeny mimoriadnou udalostou s vyznamnym dopadom na fiSkalnu poziciu, ktorej
vznik Elensky Stat neméze ovplyvnit alebo v pripade, Ze ddjde k vyznamnému poklesu ekonomiky

4 za doCasny mozno deficit povazovat, ak z prognézy Eurdpskej komisie vyplyva, Ze po skonéeni mimoriadnej udalosti alebo pri
opatovnom ekonomickom raste deficit vereinei spravy poklesne spat pod referenént hodnotu


http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15998_en.pdf

Procedtra hodnotenia
dlhodobej udrZatelnosti
verejnych financii

Slovensko prekiasifikované
na krajinu s vysokym
rizikom udrZatelnosti VF

IFP nenamieta zaradenie Slovenska do EDP, pretoze sti¢asna fiSkalna situacia tomu zodpoveda.
EDP treba podla nas vnimat’ predovsetkym ako potrebny nastroj vytvarajuci koordinovany tlak na
konsolidaciu rozpoétov a zodpovednii fiskalnu politiku v krajinach EU. Podla navrhnutého rozpottu
verejnej spravy na roky 2010 aZ 2012, ktory schvélila vidda SR dria 30. septembra 2009, sa predpokladéa
postupné znizovanie deficitu verejnej spravy uz od roku 2010, s ciefom dosiahnut hodnotu 3% HDP v
roku 2012. V pripade dodrZania planovanej konsolidacie do roku 2012 je tak moZné zruenie procedury
nadmerného deficitu o¢akavat v priebehu roka 2013.

Procedira EDP sa zameriava na fiSkalnu disciplinu v kratkodobom horizonte stanovenim obdobia
korekcie nadmerného deficitu (tj. pod 3% HDP). Tato procedira vSak neberie do uvahy dihodobé
aspekty vyvoja verejnych financii v kontexte demografického vyvoja. Eurdpska komisia (EK) preto
pravidelne posudzuje aj dlhodobl udrZatelnost verejnych financii (na baze indikatorov dlhodobe;
udrzatelnosti) jednotlivych Clenskych krajin pri kaZzdoroénom hodnoteni Konvergenénych programov
resp. Programov stability. Okrem toho pravidelne v nadvaznosti na spravu o starnuti populécie, tzv.
,Ageing report” (v roku 2006 a 2009) zverejfiuje spravu o dihodobej udrzatelnosti verejnych financii, tzv.
,Oustainability Report* (v roku 2006 a 2009)‘. Zmyslom hodnotenia dlhodobej udrzatelnosti je,
v nadvéznosti na buduci rast vydavkov verejnych financii spojenych so starnutim obyvatelstva, posudit
aktudlnu situaciu vo verejnych financiach, t.j. ¢i aktuélne nastavenie politik (fiskalna disciplina, penzijny
systém, zdravotnicky systém) je pri  dnednej vySke dlhu viddy dlhodobo udrzatelné (aby dih
nekontrolovane neanarastal a drzal sa na stabilnej rovni).

V ramci tejto spravy EK zaroven zaraduje krajiny do troch skupin podla stupfa rizika (nizke, stredné
a vysoké). Slovensko bolo po prvykrat (spolu s viacerymi inymi krajinami, vid' tabulka) zaradené do
skupiny krajin s vysokym rizikom dihodobej udrzatelnosti verejnych financii napriek tomu, Ze este v juli
tohto roku nas EK pri hodnoteni Programu stability potvrdila ako krajinu so strednym rizikom.

Hodnotenie dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii

nizke riziko stredné riziko vysokeé riziko
MT, LT, LV, FR, IT,
KPIPS 2 2008-2009 (scendr 2008)* DK EE,PL,SE,Fl  NL,PT,HU,DE, LU, % ELCY. UKIE,
ES, S|
SK, AT
CZ CV, IE, EL, ES,
Sustainabilty report 2009 (scenér 2009)  BG, DK, EE, SE, FI  BE: DEFRIT. AU y") ¢ M1 NL RO,

AT, PL, PT, LU Sl SK. UK

Pozn.: * v tabulke chyba hodnotenie BE (nedostupné), BG a RO (neboli lenom EU v ase, kedy prebehlo posledné kolo
prognéz vplyvov starnutia populacie, t.j. v roku 2006)

hrubym pismom zvyraznené krajiny u ktorych doSlo ku zmene hodnotenia

Pre rozdelenie krajin do spominanych skupin EK pouZiva tzv. S2 indikator udrzatelnosti pre rok 2009
(tzv. scenar 2009, ktory je vysvetleny nizSie), pricom u niektorych krajin zohladnila aj iné, ,kvalitativne"
faktory ako napr. existenciu Casového priestoru pre uskutoCnenie potrebnych reforiem (ak problém
udrzatelnosti vyplyva najma zo starnutia populacie a na uskutocnenie potrebnych reforiem este krajine
zostava dostatok Casu), st¢asnu vysku dlhu, prognézu vyvoja primameho Strukturaineho salda, vysku
implicitnych zavazkov, vyvoj miery nahrady v dochodkovom systéme a podiel dani na HDP.

Indikator udrzatelnosti S2 (scenar 2009) a zaradenie jednotlivych krajin do

skupin podfa rizika dlhodobej udrzatelnosti VF

— — priemer za EU27 (6,5)
= = priemer za eurozonu (5,8)

Zdroj: Sustainability Report — 2009

Cierna — vysoké riziko, Seda — stredné riziko, biela — nizke riziko


http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication14992_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication7903_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15998_en.pdf

S2 indikator

EK na zéklade ,kvalitativnych faktorov zmenila hodnotenie u troch krajin, Luxemburska (zlepSenie),
Talianska (zhorSenie) a Finska (zlepSenie). Napriek velmi vysokej hodnote S2 bolo Luxembursko vdaka
velmi nizkej suCasnej drovni dihu, vysokej sume aktiv viady a zaroven dihej dobe, kedy bude nutna
naprava preklasifikované na krajinu so strednym rizikom. Rovnako v pripade Finska doslo ku zlepSeniu
hodnotenia na nizke riziko vplyvom nizkej si¢asnej Urovni dlhu a vysokej sume aktiv viady. Naopak,
v pripade Talianska EK z dévodu vysokej zadlzenosti vlady a pomerne vysokému dafiovému zatazeniu
(maly manévrovaci priestor na rieSenie udrzatelnosti verejnych financii cez dafové prijmy) prisudila
krajine stredné riziko. V pripade hodnotenia Slovenska vSak zZiaden z ,kvalitativnych“ faktorov
nemal vplyv na ,preradenie”, atak za zvySenim rizikovosti Slovenska je vyhradne zhorSenie
vysledkov indikatora udrzatelnosti S2.

Indikator S2 vyjadruje, o kolko sa musi trvale zmenit si¢asné Strukturalne primarne saldo® (v% HDP),
aby suéasnd hodnota buddcich Strukturdlnych primarnych sald pokryla dnednu droven dlhu. EK pre
hodnotenie udrzatelnosti ako zaklad vypo¢tu pouZiva tzv. scenar 2009, ktory predpokladéd rovnaké
hospodarenie VS (v Strukturalnom vyjadreni) pocas celého horizontu, na ktoré sa v budlcnosti eSte
,nabalia“ vplyvy demografickych zmien. Pri vypocte S2 nie je stanoveny konkrétny ¢asovy horizont
(nekonecno) a nie je stanovena konkrétna Uroven dihu (napr. Ze krajina ma smerovat k 60% dihu k HDP
ako v pripade iného indikatora tzv. S1). Podfa S2 v scenari 2009 bude dih udrZatelny a nebude mat
tendenciu v buducnosti ,explodovat®, pokial by Slovensko urobilo trvall pozitivnu népravu primarneho
Strukturalneho salda o 7,4% HDP. Metodika vypoctu S2 je detailnejSie prezentovana prilohe.

S2 vSak nehovori iba otom, akd velkd konsolidacia ma byt, ale aj otom Co je primarnym
problémom dlhodobej udrzatelnostou verejnych financii krajiny t.j. &i su¢asna vyska deficitu a dihu (IBP)
alebo buduci tlak na verejné financie vplyvom starnutia obyvatelstva (LTC). Prave tato informéacia je
velmi doleZita, vzhladom na urenie spravnych napravnych opatreni (konsolidacia &i Strukturalne reformy
v penzijnom alebo zdravotnom systéme).

Nasledujuca tabufka porovnava jednotlivé hodnotenia dlhodobej udrZatelnosti verejnych financii
Slovenska za posledné roky. Pri pohlade do Struktury S2 je zrejmé, ze na zvysSenie jej hodnoty,
ateda na preradenie Slovenska medzi krajiny s vysokym rizikom mala jednoznacne vplyv
pociatoéna fiskalna pozicia (IBP), ked'ze budtice negativne vplyvy starnutia obyvatel'stva (LTC) sa
v porovnani s predoslym hodnotenim vyraznejSie nemenili. Dovodom je jednoduchy fakt, Zze na
rozdiel od napr. hodnotenia Programu stability 2008 v ktorom sa eSte vychadzalo z deficitu pre rok 2008,
vnovej sprave udrzatelnosti komisia pouZiva ako vychodzi rok 2009 (ako zdroj pouziva EK svoje
progn6zy Commission’s spring 2009 forecasts).

Ukazovatele udrzatelnosti verejny

S2 udaje EK : baza pre vypocet IBP
S2 IBP LTC riziko | rok' GGB2 PSB®  dih*
Hodnotenie KP 2005-2010 3.6 23 1.3 S 2005  -4.1 -1.0 nfa
Sustainability report 2006 3.0 0.9 21 S 2005  -29 04 30.8
Hodnotenie KP 2006-2010 41 22 20 S 2006  -3.7 1.7 31.6
Hodnotenie KP 2007-2010 44 22 2.1 S 2007  -25 -15 315
Hodnotenie SP 2008-2012 4.0 1.1 29 S 2008 -22 2.6 nfa
Sustainability report 2009 74 4.6 238 ) 2009 47 3.7 36.5

"vychodzi rok (Udaje o saldach VS st z tohto roku)
2GGB - saldo verejnej sprévy vo vychodzom roku, s ktorym sa uvazovalo vo vypoctoch

3PSB - primarne $trukturalne saldo vo vychodzom roku, s ktorym sa uvazovalo vo vypoctoch

4dlh 2009, 2010 resp. 2011 - vypocitana droven dihu ku koncu obdobia pre ktoré bol urobeny konvergencny program resp.
program stability, ktora sa pouziva ako pociatocny bod pre kvantifikaciu. Jeho droven zavisi od vztahu medzi predpokladanou
tirokovou mierou dlhu a ekonomickym rastom v obdobi od vychodzieho roku a vyskou primarneho Strukturdlneho salda v tom
istom obdobi (primarne Strukturalne saldo je hlavnym determinantom vyvoja dlhu). Vychadza sa z predpokladu, Ze dih sa zvySuje o
to isté priméarne Strukturéine saldo ako vo vychodzom roku.

S - stredné riziko, V - vysoké riziko

5 saldo verejnej spravy ocistené o cyklicku zlozku, jednorazové a docasné vplyvy a Urokové naklady dihu


http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15048_en.pdf

Podla IFP Slovensko do
najrizikovejsej skupiny
nepatri

Indikatory udrzatelnosti poskytuju pri spravnej a obozretnej interpretacii cenné informacie pre
ekonémov atvorcov hospodarskej politiky. IFP vSak zasadne nemdze suhlasit’ s preradenim
Slovenska medzi krajiny s vysokym rizikom spésobom akym to urobila EK ato zviacerych
objektivnych dovodov:

o \Vypocet S2, ktory je zdkladom hodnotenia, je postaveny len na roku 2009 (scenér 2009)
a nezohladiiuje konsolidaéné ciele, ktoré musi vlada robit v procedare EDP. Podla ,scenara
2009" krajina v dlhodobom horizonte hospodari rovnako ako vo vychodiskovom roku (2009), na
ktory sa v budlcnosti eSte ,nabalia“ vplyvy starnutia obyvatelstva. V pripade Slovenska by to
zjednoduSene znamenalo, Ze krajina bude dihodobo hospodérit s deficitom, ktory zaznamena
vroku 2009.. IFP to povazuje zdovodu prehibenia deficitu véase krizy za extrémny
predpoklad, ktory je zaroven vzhfadom na pravidla Paktu stability arastu absolutne
nerealisticky (obzvlast’ pre mald otvoreni ekonomiku). Na zaklade takéhoto predpokladu nie je
mozné podla nadho ndzoru hodnotit dlhodobu udrZatelnost' akejkolvek krajiny ako rizikovu.

V pripade Slovenska neboli na rozdiel od inych troch krajin zohladnené ,kvalitativne* faktory, ktoré

podla IFP vyrazne zlep3uju poziciu krajiny v rdmci hodnotenia dihodobej udrZatelnosti:

1. najnizsi podiel dani a odvodov na HDP v EU, &o v buducnosti na rozdiel od inych krajin
Slovensku nechava manévrovaci priestor pre riesenie fiSkalnych problémov

2. relativne velmi nizka pociato€na urovei verejného dlhu

3. tradicia pInenia konsolidaénych cielov v stlade s planom (track record)

4. tradicia konsolidacie prostrednictvom znizovania vydavkov anie zvySovania dani,
(udrzatelnost konsolidacie)

5. vladou schvaleny rozpocet 2010-2012 s ambiciéznymi konsolidacnymi cielmi pocniic
rokom 2010

e Velka miera neistoty ohladom velkosti cyklickej zlozky. \VypoCet S2 je postaveny na tdajoch
o Strukturalnom salde, ¢o naréza na problematiku vypoctu potencidlneho produktu. Prave v tejto
oblasti existuji medzi MF SR a EK dlhodobé nezhody. EK zasadne pocita potencialny produkt pre
vSetky krajiny jednou spoloénou metédou a spoloénymi predpokladmi. Ekondmom su sice zrejmé
vyhody spoloCnej metodiky, ale v pripade Slovenska a ostatnych novych Elenskych Statov tato
metodika dava ekonomicky neoddvodnitelné vysledky. Zuvedeného dévodu je potrebné
metodoldgiu aplikovat opatrne a vysledky interpretovat v kontexte

e Dlhodoba udrzatelnost je prili$ citliva téma pre niektoré krajiny vratane Slovenska, ktoré uz
v minulosti preukazali schopnost’ podstatne znizit' deficit verejnej spravy azaroven riesit
dolezité problémy z pohfadu dihodobej udrzatefnosti verejnych financii. Navyse v ¢ase krizy
je pre takéto anavySe malé krajiny (rating, investicie) absollitne nevhodné, aby boli
onalepkované (aby hlavne zmenili nalepku) na zéklade mechanického prepoétu, ktory
vychadza sice z relevantnych udajov (po€iatoény Strukturalny deficit, dlh, prognézy
ddchodkov), ale vo svojej podstate neméze za kazdych okolnosti vystihnut' podstatu
udrzatefnosti vzhladom na to, Ze neberie do uvahy iné relevantné faktory aaj na to, ze
hranice pre zatriedovanie krajin do skupin udrzatelnosti ako i vaha niektorych parametrov
v rovnici S2 indikatora su arbitrarne stanovené.

6 konsolidacné ciele zohladriuje druhy scenar vypoctu S2, ktory komisia kazdoroéne pocita v tzv. MTO scenari. Tento ako vychodzi
bod berie do Gvahy rok, pre ktory je stanoveny MTO a pogita s jeho naplnenim.



Metodika S2

PRILOHA - metodika vypoétu S2

S2 indikator vyjadruje, o kofko sa musi trvale zmenit su¢asné (2009) Strukturalne primarne saldo, aby
su¢asna hodnota buducich Strukturalnych primarnych séld pokryla dnednu uroveri dlhu. Mozno ho
v podstate rozdelit na dve zlozky a to ,pociatocnu fiSkalnu poziciu“ a ,zmenu primarneho salda v
dlhodobom horizonte“.

Indikator v a g ocee) , . fe . .,
udrzatePnosti 1. Pociatocna fl’slfalna pozicia a sicasna 2. Zmena prlmarnel?o salda
hodnota budtcich prijmov z majetku v dlhodobom horizonte

verejnych
financii EE) (LC!

- API 2, APB(ageing)
= rD,,-PB,,—r — + -ry ———=—_>=°L
S2 w0~ PBy Z D 2w

D — hruby dih verejnej spravy k HDP

PB — Strukturélne primarne saldo verejnej spravy k HDP

Pl — rozpodtové prijmy verejnej spravy z aktiv k HDPS

APB — zmena Strukturalineho primérne saldo k HDP v dosledku starnutia obyvatelstva
R - nominélna urokova miera

G - nominalny rast HDP

r — diferencial medzi nominalnou trokovou mierou a nominalnym rastom HDP

1+r:ﬂ

Prvy komponent sa viaZze najméd na si¢asnu Uroved dlhu a hovori o tom, o kolko musi krajina zlepsit
svoje sU¢asné primamne Strukturaine saldo, aby hodnota dlhu voéi HDP bola v dlhodobom horizonte
stabilna (tzv. dih stabilizujuce primarne Strukturaine saldo). V pripade, ak si¢asné primarne Strukturalne
saldo nie je dostatoCne velké, vliadny dlh bude postupne narastat aj bez zohladnenia buduceho tlaku na
verejné financie vyplyvajuceho zo starnutia obyvatelstva. ZjednoduSene povedané, &im vyssia si¢asné
uroveri dlhu a ¢im horSie su¢asné primame Strukturaine saldo, tym vy33ia je potrebna ,naprava“ vo
forme vy$Sej hodnoty S2.

Druha Cast vypoétu suvisi s dodatonym tlakom na verejné financie v budtcnosti vyplyvajici z dosledkov
starnutia obyvatelstva. Jej vysledkom je hodnota, o ktorl treba navySe zlepSit suéasné primarne
Strukturaine saldo, aby bola pokryta si¢asné hodnota zhordenia salda verejnych financii v buducnosti
vplyvom starnutia obyvatelstva. V pripade Slovenska sa do medziroénej zmeny salda zapocitava narast
vydavkov sQvisiacich so starnutim ako aj vypadok prijmov vplyvom zavedenia Il. piliera. Ostatné prijmy
a vydavky VS sa v ¢ase nemenia a su stabilné na HDP.

7

prijmy z finanénych aktiv verejnej spravy t,. iroky z vkladov, cennych papierov a poskytnutych péziciek, dividendy, najom za pddu
apod. Vramci AWG (ageing working group) bol prijaty spoloény predpoklad, Ze tieto aktiva si zachovavaju rovnaku nominalnu
hodnotu v ¢ase, a preto ich podiel na HDP nie je konstantny ako v pripade ostatnych prijmov (ale postupne klesa). Oproti predoslej
Sprave o udrzatelnosti z roku 2006 ide o miernu zmenu metodiky, kedZze predtym sa ich vyvoj predpokladal rovnaky ako vyvoj
HDP. Na Slovensko mala tato zmena iba maly vplyv, vzhladom na velkost aktiv verejnej spravy.



