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Uvop

Slovenské verejné financie presli za ostatnych desat’ rokov vyznamnymi zmenami. Reforma
ich riadenia vyrazne prispela k vysSSej transparentnosti, efektivnosti a predmetom analyz sa
postupne stala aj otdzka zodpovednosti a dlhodobej udrzatelnosti. Zaroven vstupom do
Eurdpskej Unie prebralo Slovensko na seba aj zavazky vyplyvajlce z Paktu stability a rastu
(SGP). Na prvy pohlad by sa mohlo zdat, Ze institucionalne zmeny a fiskalne pravidla Paktu
su dostatocnou zarukou prehladného a zodpovedného zostavovania rozpoctov subjektov
verejnej spravy. Myslime si, Ze napriek vyraznému napredovaniu v tejto oblasti je eSte stale
o zlepSovat'.

Studia kriticky analyzuje sucasny stav v oblasti fiskalnych institdcii na Slovensku. Cielom nie
je kritizovat’ konkrétnu vladnu garnitiru, ale jednoducho navrhndt’ balik opatreni na zasadnu
reformu, ktorou by nasledujlca vliada mohla posunut’ slovenské verejné financie rychlejsSie
k dlhodobo udrzatelnému stavu a zaroven tak prispiet’ aj k stabilnému a vysokému
hospodarskemu rastu. Cielom stidie je iniciovat’ odbornu diskusiu na tuto tému. Jej zavery

.....

zodpovednej a kredibilnej fiskalnej politiky.

Deficit verejnych financii* na Slovensku je v zasade od vzniku $tatu konzistentne ovela vy3si
ako dlhodobo udrzatelna hodnota. Uz tento samotny fakt by mal motivovat’ tvorcov
hospodarskej politiky k prehodnoteniu existujlcich fiskalnych instittcii.> V dalSom uvedieme
aj iné doévody na zmenu.

Nemame utopické predstavy otom, ze by fiSkdlna politika mohla fungovat' podobne ako
menova, teda prostrednictvom nezavislej institdcie. V parlamentnej demokracii je to
jednoducho nemozné. Nazdavame sa vSak, Ze napriek zvacsa normativnemu charakteru
fiSkalnej politiky je mozné sformulovat’ principy zodpovednej politiky, ktoré by mali byt
akceptované nezavisle od nazoru na Ulohu statu v ekonomike, charakteru danového systému
Ci priority verejnej politiky.

Nasou snahou je pomocou reformy fiskalnych institdcii na Slovensku vytvorit' silnejsi
mechanizmus zavazkov (,commitment device"), kde odklon od zodpovednej trajektorie je pre
tvorcov hospodarskej politiky nakladnejsi a tazsi ako dnes. Zakladom pre reformu by mal byt
koncept Cistého bohatstva, ktory poskytuje ovela komplexnejsi pohlad na verejné financie
ako tokové veli¢iny a zaroven obmedzuje priestor pre nespravne motivacie a mozné
netransparentné vykazovanie.

Material ma pat’ hlavnych Casti. V prvej popisujeme sucasny stav v oblasti fiSkalnych institacii
a uvadzame najdolezitejsie reformné kroky, ktoré sa udiali v poslednom obdobi. V prevaznej

.....

* V tejto $tudii sa pod pojmom deficit verejnych financii mysli deficit vieobecnej vlady (Eurostat), ak
nie je uvedené inak.

> V &tadii chdpeme pojem fiskalnych institdcii v Sirsom slova zmysle vratane fiskalnych pravidiel,
procedlr zostavenia rozpoctov a pravidiel transparentnosti.
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v spolupraci so Svetovou bankou. Okrem toho prindSame aj strucny pohlad na fiskalne
pravidla, ktoré vyplyvaju z ¢lenstva Slovenskej republiky v Eurdpskej unii (SGP).

Druha cast’ poukazuje na slabé miesta sicasného stavu. Vyvoj verejnych financii negativne
ovplyviiuje fenomén, ktory budeme nazyvat’ ,sklon k deficitu® vyplyvajuci napriklad z ¢asovej
nekonzistentnosti rozhodovania o fiskalnej politike. FiSkalna politika momentdine tiez
neobsahuje mechanizmus, ktory by zabezpecoval jej stabilizujici Ucinok, obzvlast dolezity
v podmienkach absencie vlastnej meny. Pri asymetrickych Sokoch je kl'icové, aby fiskalna
politika pOsobila proticyklicky, pricom automatické stabilizatory dostali priestor pre volné
fungovanie. Naprava tychto slabych stranok makroekonomického manaZmentu je vysoko
aktualna aj pri hladani ,exit" stratégii po mohutnom naraste deficitov v dosledku stucasnej
hospodarskej a financnej krizy. Okrem uvedeného, stale je v mnohych oblastiach problém
s transparentnostou, ktora nasledne vytvara moznosti pre neefektivne vynakladanie
verejnych zdrojov. Zatial' Uplne nevymizol ani priestor pre netransparentné vykazovanie
stavu verejnych financii.

Tretia Cast’ prinasa diskusiu o moznych rieSeniach. Zacina prehl'adom literatlry a najlepsej
praxe zo sveta. Potom nasleduju argumenty, ktoré v suvislosti s budovanim fiskalnych
institacii odzneli na Slovensku v minulosti.

Stvrta cast’ obsahuje na$ navrh reformy. Uvedené su kritérid, na zaklade ktorych hadame
optimalnu formu pravidiel pre Slovensko. Balik fiSkalnej zodpovednosti ma za ciel’ zvysit’
zodpovednost, efektivnost’ a transparentnost’ v oblasti hospodarenia s verejnymi zdrojmi.
Principidlnym kritériom je aj neutralita voci odliSnym pohladom na ulohu Statu v ekonomike
a priority verejnej politiky. Kapitola prinasa koncept Cistého bohatstva, ktory by mal byt
podla autorov zakladnym kamerfiom Uvah o fiskalnych institdciach. Stidia navrhuje zaviest'
horny limit pre hruby verejny dlh, vydavkové stropy, nové pravidlda pre samospravy
a pravidla transparentnosti. Sucastou navrhu je aj vznik nezavislej fiSkalnej rady. Tento
navrh je plne v sulade s koordinaciou politik v rdmci EU, ked” aj samotna Eurdpska komisia
odporuca Clenskych statom, aby vytvarali komplementarne fiskalne institicie k SGP.

Piata Cast’ kratko rozobera niektoré aspekty implementacie v slvislosti so zavadzanim
fiSkalnych pravidiel a nezavislych institdcii.

Studia sa nezaobera detailnymi legislativnymi ndvrhmi, ale len koncepciou reformy fiskalnych
institlcii. Taktiez nie je cielom rozoberat efektivnost programového rozpoctovania.
Navrhované zmeny sice moézu pomoct’ v tejto oblasti, ale rieSenie tohto problému je
komplementarne k nasim zamerom.

I. STRUCNY PREHL'AD FISKALNYCH
INSTITUCII NA SLOVENSKU

.....

zmene rezimu nepriehladné a komplikované. NajzakladnejSim problémom bola absencia
Standardnej metodoldgie, ktora by umoZznovala analyzovat’ vyvoj komplexnejsie. Dbraz bol
dlhé roky kladeny na hotovostné plnenie Statneho rozpoctu, pricom kreativne Gctovnictvo
a zavadzanie prekvitalo. Vacsinou sa debatovalo v rocnom horizonte, ¢o samozrejme

DOBRA RADA NAD ZLATO?



2

NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

motivovalo skor k plataniu ako k systémovym opatreniam. Financovanie bolo z velkej Casti
institucionalne a nie projektové (Ministerstvo financii, 2006).

Zasadny zlom v tejto oblasti priniesla Reforma riadenia verejnych financii pripravena
v spolupraci so Svetovou bankou. Banka hodnotila projekt ako vel'mi Uspesny, ktory moze
slizit’ mnohym rozvijajucim sa krajindm ako priklad (Clarke, 2005). Autori za hlavné prinosy
reformy povazuju:

. Standardizéciu metodiky. Postupne sa zaviedla metodika ESA95, ktora je zakladnym
Standardom v Eurdpskej unii. Od hotovostného principu sa preslo k akrudlnemu® a do
zorného uhla verejnosti sa dostali celé verejné financie a nie len Statny rozpocet. Zrusili sa
mnohé nesystémové Statne fondy.

. Viacrocné rozpocty. Planovanie bolo dlht dobu len z roka na rok. Viacrocné rozpocty
su kl'tcovym prvkom zodpovednejsej a efektivnejSej fiskalnej politiky, nakolko ukazuju
dopady aktualnych rozhodnuti na dlhSom ¢asovom horizonte. Mnoho projektov totiz nema
len jednoro¢nu trvacnost'.

. Zaciatok programového rozpoctovania. Verejnost, aby mohla lepSie kontrolovat
zmysluplnost’ vynakladania penazi, by mala poznat’ hlavné ciele jednotlivych vydavkovych
titulov. Prvé rozpoCty v programovej Struktire su dblezitym milnikom na tejto ceste, aj ked’
treba jednoznacne povedat, ze priestor na zlepSovanie je stale obrovsky.

. Realistické prognozy a dva vybory. Verejné zdroje musia byt vynakladané
zodpovedne. DoOleZité je, aby predpoklady, na ktorych rozpocet stoji, boli nastavené opatrne.
Vznik dvoch vyborov: pre makroekonomické progndzy a pre danové prognézy mal za ciel
oddelit’ politicki debatu od technokratickej. Makroekonomicke scenare a odhady dafovych
prijmov by v Ziadnom pripade nemali byt predmetom politickej diskusie. Ucast’
renomovanych odbornych institicii vo vyboroch zarucuje, ze verejnost’ dostane vierohodny
(na zaklade vtedy dostupnych informacii) obraz o redlnosti predpokladov ministerstva
financii.

. Zlepsené analytické kapacity. Tak rozsah ako aj kvalita analyz vo fiskalnej oblasti
preSli vyraznou zmenou. Institit financnej politiky (IFP) je v sucasnosti uznavanou
analytickou kapacitou nielen medzi ministerstvami ale aj na verejnosti.

. Pravidld pri  prijmoch z privatizécie a statnych zarukach. Velmi dolezité pri
jednorazovych prijmoch je, aby sa nepouzivali na bezné vydavky. NajlepSou cestou je pouzit’
ich na znizovaniu dlhu. Statne zaruky sa casto pouzivali ako nahrada za potrebné dotécie.
ZruSenie poskytovania zaruk bolo dobrym rozhodnutim.

. Fiskalnu decentralizaciu. Filozofia rozhodovania o lokalnych problémoch na lokalnej
Urovni sa autorom javi ako spravna. To aj napriek skutoCnosti, Ze zatial nemo6Zeme
jednoznacne potvrdit, Ze sa financie vynakladaju efektivnejSie. Municipality dostali aj
moznost’ pruznejSie reagovat’ na svoje potreby prostrednictvom stanovovania niektorych
danovych sadzieb a poplatkov.

® Akruélne hodnotenie prirad'uje polozky do ¢asového obdobia, ku ktorému sa ekonomicky viazu. Bez
ohl'adu na to, ¢i doslo k hotovostnému plneniu alebo nie.

DOBRA RADA NAD ZLATO?
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. Spustenie Statnej pokladnice a ARDaL-u. SUstredenie velkej Casti finanénych aktiv
verejnej spravy a profesionalne riadenie Statneho dihu priniesli v relativne kratkom horizonte
vyznamné Uspory na Urokovych nakladoch. Zaroven Statna pokladnica prispela aj k tvorbe
rychlejsSej a detailnejSej elektronickej databazy.

. Pravidlo 1%. V snahe rychlejSie konsolidovat’ v dobrych ¢asoch, bola vyznamne
obmedzend moznost’ navysenia Statnych vydavkov v pripade necakane dobrého vyvoja
v prijmovej oblasti. Plati to vSak len na vydavky statneho rozpoctu.

. Pravidla pre obce. Pre municipality platia dve pravidla: ich dlh nemo6ze presiahnut’
60% a naklady na dlhovu sluzbu 25% beznych prijmov z predchadzajldceho roka.

. 2Zvysenie transparentnosti. Obsahy rozpoCtov aj Statnych zavereCnych Uctov sa
vyrazne zlepsili.

Vstupom do Eurdpskej Unie sa stali otdzky hospodarenia slovenskych verejnych financii
sucast'ou spolo¢ného zaujmu vsSetkych krajin. Pre Slovensko platia fiSkalne pravidla v podobe
Paktu stability a rastu (SGP). Napriek tomu, Ze ide o komplexnejsie fiskalne pravidla, na
verejnosti su zname predovsetkym hranice pre deficit verejnych financii vo vyske 3% z HDP
a pre hruby dih v hodnote 60% z HDP.

Hlavnym zamerom vzniku SGP bolo predist’ ,hrubym chybam" v hospodarskej politike (,,gross
policy errors"). V menovej Unii je k'i¢ové, aby nedochadzalo k nezodpovednému spravaniu
jednotlivych clenskych statov na Ukor inych (free rider problem). NajdolezitejSim ciel'om
Paktu je dosiahnut’ priblizne vyrovnané hospodarenie v strednodobom horizonte. SGP ma
dve vetvy: preventivnu a korekénu.

Preventivna vetva sa snazi predist’ vzniku nadmernych deficitov. Zd6raznuje, Ze deficit vo
vyske 3% HDP v nijakom pripade nembZzeme chapat’ ako ciel, ale ako maximalne moznu
hranicu (aby automatické stabilizatory mohli volne fungovat). Dolezitou sucastou
preventivnej vetvy je strednodoby ciel (MTO). Kazda krajina ma individualne stanoveny
MTO. Pochopitel'ne ambiciéznejsie si MTO pre krajiny s vyssim dlhom, nizkym potencialnym
MTO musi konsolidovat’ Strukturalny deficit v priemere aspon o 0,5% HDP rocne, az kym sa
ciel' nesplni. Tento benchmark sa pocita bez jednorazovych vplyvov. Je vSak dolezité
zdoraznit, ze nedodrzanie odporucanej konsolidacie zatial nemalo vaznejsie dosledky pre
Ziadnu clenskd krajinu. Platformou na hodnotenie vysledkov si konvergencné programy
a programy stability (pre krajiny v eurozone), ktoré sa vypracovavaju raz rocne clenskymi
Statmi. Rada kazdy rok vyslovuje nazor na tieto programy a moze varovat' Staty v pripade
nedostatkov. Vzorec na stanovenie MTO je nastaveny tak, Ze vztah medzi implicitnymi
zavazkami a MTO je podla autorov relativne benevolentny.

Korekéna vetva SGP skiima existenciu nadmerného deficitu (,excessive deficit"). Nadmerny
je deficit, ktory prekracuje 3% z HDP vyraznejsSie alebo dlhodobejsie. Vynimkou mo6ze byt’, ak
je deficit blizko” tejto hranice za mimoriadnych okolnosti a docasne. Kazdy rok dvakrat
posielaju clenské Staty Eurostatu Statistiky o hospodareni verejnych financii (tzv. notifikacie).
Ak Europska komisia zisti prekrocCenie pravidiel, navrhne krajinu do procediry nadmerného

7 Chépe sa to ako odchylka do 0,5% z HDP.
DOBRA RADA NAD ZLATO?



2

NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

deficitu (EDP). Obvykle je povinnost' odstranit’ nedostatky do jedného roka po jeho
identifikovani (Cize 2 roky od jeho vzniku). Predmetnd krajina musi zaroven castejSie
predkladat’ spravy a informacie o pripravovanych opatreniach a celkovom vyvoji verejnych
financii. Ak v stanovenej lehote nedé6jde k prijatiu Géinnych opatreni a napokon k odstraneniu
nadmerného deficitu, Clenské krajiny sl verejne vyzvané na implementaciu predpisanych
opatreni a v dalSom kroku krajiny EU musia zlozit' netro¢eny vklad (medzi 0,2% a 0,5%
z HDP). Ak sa situacia nezlepsi ani potom, tento vklad prepadne. Zatial' vSak Ziadna krajina
nedostala spominanu pokutu. Pre niektoré krajiny moze byt hrozbou pozastavenie Cerpania
niektorych eurofondov.

Ako vidime, Slovensko v sucasnosti operuje v priestore Standardnych fiskalnych pravidiel
a k zlepSeniu doslo aj v pripade inych fiskalnych institacii. Je to jednoznacne velky krok
vpred, avsak v d'alSej kapitole prinaSame argumenty na to, preco je to stale nedostacujlce.

II. PRECO JE SUCASNY STAV
NEVYHOVUJUCI?

Keby sme ni¢ nevedeli o fiskalnych institiciach na Slovensku, nasledujice grafy su
dostatoénym dokazom, Ze zmeny su potrebné. Prebytok sme doteraz esSte nikdy
nezaznamenali a hospodarsky dobré Casy sa nevyuzili dostatocne na konsolidaciu verejnych
financii.®

Graf 1: Fiskalne indikatory na Slovensku Graf 2: Fiskalny impulz afaza
(% z HDP) ekonomického cyklu
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Na obsirnejsSie vysvetlenie pozadia problému velmi dobre slUzi sucasné dianie. Financna
a hospodarska kriza zvacSa z objektivnych dovodov zvysila deficity verejnych financii po
celom svete. Pre tvorcov hospodarskych politik a verejnost’ je vSak menej zrejmé, ze kriza

8 Potreba prebytku tu nie je normativnym vyhlasenim, ale opiera sa o prepocty dlhodobej
udrzatelnosti verejnych financii (vid' nizsie).
DOBRA RADA NAD ZLATO?
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znamena aj negativny vplyv na potencidl ekonomiky a rozpoctovy dopad nebude mat’ len
cyklicky charakter. Vzhladom na to, Ze v dobrych ¢asoch nebol plne vyuzity potencidl na
konsolidaciu, kriza nasla rozpocty v mnohych krajinach v nepripravenom stave. Zadlzenost' je
vysoka a ustaviCne narastd. Zaroven Eurdpa stoji pred starnutim obyvatel'stva, ¢o prinesie
dodatocnu zat'az pre verejné financie. Idedlne by bolo Celit tymto problémom s nizkou
zadlzenostou verejnych financii, ta vSak narasta a zvySuje riziko negativnej reakcie
financnych trhov. Ak sa ni¢ nezmeni, hrozi, ze sa krajindm vyrazne zvysia naklady na dlhovu
sluzbu, a tym skomplikuje ozivenie sUkromného sektora a obmedzi priestor pre verejné
politiky podporujice rast. Vtomto kontexte a v Case zvySenej miery neistoty ohladom
budiceho vyvoja musia teda krajiny prist' s doveryhodnym planom fiskalnej konsolidacie,
ktory méze presahovat’ volebné obdobia.

Konfrontacia stcasnych fiskalnych institucii s tymto scenarom odhal'uje viaceré nedostatky
amozné dosledky zachovania status quo na Slovensku. Tieto nedostatky blizSie
charakterizujeme nizSie. Kedze ani trhy ani obyvatelia nie su Uplne presvedcené o Ucinnosti
SGP pre vysporiadanie sa s nimi do budlcna, je potrebné sa zamysliet' nad dodatoc¢nymi
pravidlami na narodnej Urovni. Napokon, navrhuje to aj samotna Eurdpska komisia
(European Commission, 2009). Preto je najvyssi Cas aj vzhladom na krizu diskutovat’
0 zmenach ramca fiskalnej politiky.

Nedostatky sucasnych fiskalnych institdcii na Slovensku mozeme rozdelit do niekolkych
skupin:

1. Sklon k deficitu

.....

parafrazovat’ stary vtip o Capovani piva, na ministerstve financii by mohla visiet' tabulka
s napisom ,konsolidujeme v strednodobom horizonte". Je to znamy problém casovej
nekonzistentnosti od priekopnickej prace Kydlanda a Prescotta (1977). Diskrétne
rozhodovanie kazdy rok méze byt suboptimalne oproti pravidlam pre hospodarsku politiku. °
V literatire o menovej politike sa preto ¢asto hovori napriklad o jednoduchych pravidlach pre
rozhodovanie. Pre priblizenie méZzeme uviest’ priklad z bezného Zivota. Chudnutie od zajtra
alebo posledna cigareta je dobrym prikladom. Ked’ nastane zajtra a nemame silné zavazky
alebo pravidla, velmi Iahko sa rozhodneme este jeden den holdovat’ starym zlozvykom. Vo
verejnych financiach sa to prejavuje ako sklon k deficitom. Pritom problémy su chronickejSie
pre tranzitivne ekonomiky (Kopits, 2004). Okrem toho vlady ovela rychlejsie zvysuju deficity
ako ich znizuju. Drazen (2004) uvadza okrem casovej nekonzistentnosti pat’ politicko-
ekonomickych dbvodov pre sklon k deficitu: (1) voli¢i vacSinou podhodnocuju vysku
verejnych vydavkov, (2) voli¢i maju sklon k podhodnoteniu intertemporalnych ohraniceni, (3)
byrokrati sa snazia maximalizovat svoj vplyv a svoje rozpocCty, (4) deficity slizia ako
ohranicenia pre nasledujlicu viadu, ktord moéze mat’ iné preferencie a (5) benefity z vyssieho
deficitu si okamZité, ale naklady sa objavia az v budicnosti'®. Cukierman a Meltzer (1986)
poukazuji na to, Ze politici ¢asto nemaximalizuji verejné blaho, ale svoje Sance na
znovuzvolenie. Na Slovensku je problémom, Ze dobré casy sa nevyuZili na razantnejSie
znizenie deficitu verejnych financii. Chyba totiz silnejSi nastroj na vynucovanie zavazkov

° Daldou zékladnou pracou je Barro a Gordon (1983), ktori v kontexte jednoduchého ale vystizného
modelu poukazuju na dosledky pre menovu politiku a blahobyt spolo¢nosti.
19 Drazen pritom predpoklada, Ze neplati ricardovska ekvivalencia.
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(commitment device). Za suUcasnej situacie, ked aj 3-4 percentny rast budeme moct
hodnotit’ ako ,dobré Casy" je otazne, ¢i vlady najdu odvahu na potrebné razantné kroky, ku
ktorym by sa mali zaviazat, ak to s dlhodobym zdravim verejnych financii myslia vazne.
Spoliehat’ sa na vynucovaciu silu trhov v podobe narastu Urokovych sadzieb a stazenia
refinancovania dihu by bola spolocensky nakladnejSia stratégia ako premysleny program
konsolidacie.'! Dodato¢né fiskdlne pravidld a indtitdicie by mohli v tomto smere pomdct. Je
teda potrebné pokracovat' v depolitizacii fiskalnej politiky.

2. Absencia mechanizmu zabezpecujuiceho proticyklicky charakter fiSkalnej politiky

Slovensko v januari prijalo jednotnd eurdpsku menu. Zanikla samostatnd menova politika
a stabilizacné ulohy v pripade asymetrickych Sokov musia rieSit' uz len fiskalna politika
a Strukturalne politiky (cez zvySenie pruznosti hospodarstva; ide najma o politiky trhu prace).
V tomto kontexte je kl'i¢ové, aby automatické stabilizatory mohli vol'ne fungovat’ a pripadné
diskrétne opatrenia mali stabilizujuci Gc¢inok. Slovensko potrebuje pravidla, ktoré budud
nastavené tak, aby sa tato funkcia zabezpecila.

Procyklicka politika ma jednoznacné negativne ekonomické efekty. De Ferranti et al. (2000)
uvadzaju, Ze napriklad v Latinskej Amerike aZ tretina vysSej volatility makroekonomickych
premennych oproti krajinam OECD pochadza z fiskalnej a menovej politiky. Navyse, ma to aj
redistribucné efekty. Ako argumentuje Perry (2004), chudobnejSie vrstvy nemaju dostatok
I'udského kapitalu a Uspor na prispdsobenie sa poklesom na trhu prace. Okrem toho maju aj
horsi pristup k Uverom na preklenutie nepriaznivej situacie. V minulosti sme mali aj na
Slovensku skusenost’ s procyklickou politikou. Do buducna je v tejto suvislosti hrozbou aj
priliS skoré, ale hlavne priliS neskoré znizovanie nerovnovahy verejnych financii. Vhodné
inStitucionalne zazemie by mohlo napoméct’ vhodnému casovaniu exit stratégie v oblasti
verejnych financii.

3. Informacna asymetria a kredibilita

Fiskalna politika zahffia dokonca aj na agregatnej Urovni netrividlne rozhodnutia, ktorych
nazor mézeme brat’ ako zakladnu referenciu. Centralna banka moze slizit’ na tieto ulohy iba
v obmedzenej miere, nakol'ko jej tlohy su definované v Uplne inych oblastiach.

Odbornd a verejnd kontrola je tiez vyrazne stazend velkou informacnou vyhodou
ministerstva financii. Kym renomované ekonomické institlicie mozu byt vyrazne napomocné
vo vyboroch pre makroekonomické a danové progndzy (to uz o nieCo menej), na strane
vydavkov je vyhodnotenie situacie ovela tazsie. Tento problém je mozné riesit’ len vznikom
institucie, ktora by rozpoctové analyzy mala v hlavnej naplini.

NavysSe, optimalna odpoved’ fiskalnej politiky na dianie v ekonomike mo6ze byt navonok
niekedy vel'mi podobnd vyrazne suboptimalnym alternativam. Niekedy mo6ze byt dokonca
Ziaduce docasne opustit’ ¢ modifikovat’ pravidla, ktoré dovtedy systému davali

......

schopna doveryhodne presadzovat’ (Kirsanova et al., 2006).

11 Obmedzenie v podobe okamzitej reakcie cez kurzovy kandl je v podmienkach spolotnej meny
Nypnuté®.
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4, Nedostatky SGP

Ako sme uz uviedli, Pakt stability a rastu vznikol so zamerom predist’ hrubym chybam vo
fiskalnej politike clenskych Statov. AvSak prax odhalila, Ze tlak z SGP je len mierny, nakolko
sankéné mechanizmy sa nikdy nepouzili. Okrem toho je rozsiahla literatdra o dalSich
nedostatkoch tychto fiskalnych pravidiel (Clamfors 2005, de Grauwe 2003, Buiter a Grafe
2004). Tri z nich by sme radi zdoraznili.

Po prvé, podla nasho nazoru je verejny dlh dolezitejSim indikatorom fiskalnej situacie ako
z dlhodobého pohladu moze byt pre Clenské Staty vaznym problémom. Prakticky je pre
krajinu so slabym potencidlnym rastom relativne bezbolestné operovat’ s dvojpercentnym
deficitom a neustale pritom zvySovat’ svoj dih. Isty posun vpred znamena vacsi déraz na dih
pri hodnoteni krajin avizovany EK v stvislosti s rapidnym narastom dlhu v krajinach EU pocas

krizy.

Druhym casto diskutovanym nedostatkom je absencia tlaku na konsolidaciu v dobrych
Casoch. Prave preto sa Casto stava, Ze v obdobi konjunktiry su krajiny UspeSné v plneni
poziadaviek SGP, pri recesii sa vSak vel'mi I'ahko dostand do procediry nadmerného deficitu.
Politici eSte stale berd za magické cislo 3% z HDP a nie poZziadavku Strukturalne (takmer)
vyrovnaného hospodarenia. Pri dosiahnuti nuly je pre vacSinu krajin len mala
pravdepodobnost, Ze ich mézu beZzné hospodarske cykly zaskoCit' (tym, Ze sa deficit
verejnych financii zvysi nad Groven 3% z HDP).

Tretim problémom je z perspektivy Slovenska maly doraz na dlhodobl udrzatelnost
verejnych financii. Ak by sa totiz pri Uvahach o MTO brali do Uvahy vo vysSej miere (podla
nas opodstatnenej) odhadované naklady na starnutie obyvatel'stva, niektoré krajiny by mali
skor operovat’ s prebytkami ako s vyrovnanymi rozpoctami. Myslime si, ze pre Slovensko, aj
vzhladom na vysSie oCakavané naklady starnutia, by mali fiskalne pravidla jednoznacnejsie
odzrkadl'ovat’ otdzku dlhodobej udrzatelnosti.

Navyse, obcania vnimaju SGP ako ohranicenie zvonka. NereSpektovanie vlastnych fiskalnych
institacii by malo pravdepodobne vyssie politické naklady.

5. Neflexibilita

Problémom fiskalnej politiky vo vSeobecnosti je aj relativna neflexibilita, ktora neumoziuje
promptne reagovat’ na necakané udalosti (Blinder, 2006). Tento problém nie je mozné Uplne
odstranit, ale je mozné ho zmiernit. Nezavisld institicia by napriklad mohla davat
odporucanie (bez legislativnej sily) na uvolnenie i pritiahnutie fiskalnej paky v priebehu
roka. Tento aspekt je osobitne ddlezity v Case, ked’ je zadroven zvySena neistota ohladom
vyvoja a tiez zvySena potreba zachovat’ kredibilitu fiSkalnej politiky.

6. Nezodpovedné pozmenujuce navrhy

V praxi moze kazdy poslanec parlamentu dat’ pri schvalovani rozpoctu pozmenujlci navrh
bez toho, aby bol jasne vykalkulovany dopad na verejné financie (tak priamy ako aj
nepriamy). Nemame zaujem obmedzit’ slobodu poslancov pri podavani navrhov, len by sme
chceli dosiahnut’ to, aby parlament presne vedel o ¢om hlasuje. Zavedenim povinnych
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kalkulacii fiskalnych dopadov nezavislou institiciou mozno vznikne menej navrhov, ale
zaroven sa moze vyrazne zvysit' ich kvalita.

7.  Transparentnost’ zverejiovania relevantnych ukazovatel'ov a kreativhe uctovnictvo

Slovensko sa reformou riadenia verejnych financii dostalo na jednoznacne vyssi Standard
vykazovania fiskalnych Udajov a citel'ne sa zlepsila aj transparentnost’. Existuju vSak oblasti,
kde sucasny ramec stale umoznuje zahmlievanie alebo obchadzanie pravidiel. Navyse,
sposob, akym sa niektoré polozky GCtuji v ramci systému ESA95, skresluju celkovy
ekonomicky dopad fiskalnej politiky (na agregéatny dopyt). Ako priklady'®> mdZeme uviest
preklasifikovanie transferov na navratné finan¢né vypomoci, PPP projekty, optické zlepSenie
rozpoCtu na Ukor Statnych podnikov, navysSenie zakladného imania, jednorazové prijmy
z predaja majetku, mimorozpoctové fondy ¢i Uctovanie kapitalizaénych poistnych schém.

Okrem toho sa pruzne meni aj informacny obsah rozpoctov a Statnych zaverecnych uctov vo
vazbe na to, ktoré Udaje su viac ¢i menej politicky citlivé. Casto sa neuvadza ani oCakavana
skutocnost’ aktualneho roka alebo vysledok z predchadzajuceho roka. Nedostatky mozeme
vidiet' aj pri zverejiovani poberatelov verejnych zdrojov. Mali by existovat’ minimalne
Standardy, ktoré by nezaviseli od zlozenia vlady, Ci fazy ekonomického cyklu.

Transparentnost’ v mnohych pripadoch méze dokonca nahradit’ fiSkalne pravidla cez tlak
verejnosti. V podmienkach Slovenska je to vSak otazka nie vel'mi blizkej budicnosti. Ako
uvadza von Hagen (2005), v zasade existuju tri nastroje na obmedzenie informacnych
asymetrii medzi volicmi a politikmi: ex-ante pravidla, politickd konkurencia a rozpoctové
procesy vratane transparentnosti.

III. TEORIA A MEDZINARODNE SKUSENOSTI

Nemame utopické predstavy o tom, Ze by fiskalna politika mohla fungovat’ podobne ako
menova, teda prostrednictvom nezavislej institicie. V parlamentnej demokracii je to
jednoducho nemozné. Nasou snahou je pomocou reformou fiskalnych institucii na Slovensku
vytvorit' silnejsi mechanizmus zavazkov (commitment device), kde odklon od zodpovednej
trajektorie je pre politikov nakladnejsi a t'azsi ako dnes. Koniec koncov kazdy zakon je mozné
zmenit’ a vela zavisi od politickej vole aktudlnej viady.> Délezité je, ze ak tvorcovia
hospodarskej politiky myslia konsolidacné plany vazne (ex-ante), vhodne zvolené
institucionalne obmedzenia im dokazu ucinne pomoct’ pri dosahovani ciel’'ov.

Rozne krajiny odliSne pristupuju k vytvaraniu takychto ,commitment devices". Neexistuje
totiz jednotny a jediny spravny recept, vela zavisi od toho, kde sa podari najst' Siroky

12 Komplexnejsi pohl'ad na priklady je v kapitole o &istom bohatstve.

13 M6zeme to priblizit prikladom z mikroekondmie. Ovela UspednejSie dokadzu prestat’ fajdit ti
jednotlivci, ktorym za nesplnenie zavézku hrozi hoci len mald redlna pokuta. Preto s Uspesné
napriklad niektoré webstranky, kde adepti verejne deklarujl, Ze zaplatia sumu kamaratom ak
napriklad neschudnt dopredu stanoveny objem. Dalsim prikladom je praca Benartzi a Thaler (2004),
ktora opisuje Uspech programu ,save more tomorrow" v pripade penzijnych schém. Miera Uspor sa
vyrazne zvySila u tych obyvatel'ov, ktori sa zaviazali postupne odkladat’ viac pefazi na dochodok. A to
i napriek tomu, Ze tieto zavazky bolo mozné relativne 'ahko zrusit.
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konsenzus medzi politickymi stranami a o presne jednotlivé krajiny potrebuju. Treba najst’
vhodny kompromis medzi jednoduchostou a efektivnostou alebo medzi flexibilitou
a vynutitel'nost'ou.

Od roku 1994, kedy na Novom Zélande schvalili zakon o fiskalnej zodpovednosti (Fiscal
narastajucich deficitov a dlhov. Dobry prehlad problematiky je v publikaciach Kopits
a Symansky (1998), Banca d’Italia (2001) a pre rozvijajuce sa trhy (emerging markets)
v Kopits (2004). Niektoré studie sa snazia pomocou konstrukcie indexov kvantitativhe merat’
rozdielnost’ v pristupe jednotlivych krajin k fiSkalnym institiciam — von Hagen (1992)
a Gleich (2003).

Fiskalne instittcie chapeme v tejto Studii ako subor nasledujucich komponentov:
- fiskalne pravidla;
- pravidla pre zostavenie rozpoctu;
- pravidla transparentnosti;
- nezavislé institucie.

FiSkalne pravidla su definované (Kopits a Symansky, 1998) ako trvalé ohraniCenia pre vyvoj
niektorych agregatnych fiskalnych ukazovatel'ov (deficit, dlh, vydavky). Tieto ukazovatele sa
mozu pocitat’ nomindlne, reaine, alebo v pomere k HDP. V niektorych krajinach dokonca nie
su uvedené v hlavnych zakonoch kvantitativne poziadavky ale len kvalitativne (Novy Zéland).
Pravidla z pohl'adu legislativnej sily mozu byt’ priamo v Ustave alebo v zakone o rozpoctovych
pravidlach. Su vsak aj pripady, kedy su pravidla zakotvené len v koalicnych zmluvach alebo
dokonca existuju len ako nepisané pravidla.

.....

a parlamentu. Zvycajne obsahuju obmedzenia na podania pozmeriujucich navrhov, Casové
harmonogramy alebo napriklad zavéaznost’ niektorych limitov.

Pravidla transparentnosti su explicitne uvedené v odporucaniach MMF (2007), OECD (2001)
alebo napriklad v studii Kopitsa a Craiga (1998). OECD odporuca zabezpecit' transparentnost’
v troch oblastiach (prelina sa to aj s pravidlami zostavenia rozpoctov). Po prvé, OECD
definuje, aké informacie by mal rozpoCet obsahovat, na akych principoch by mal byt
zostaveny a aké sprievodné studie by mala viada zverejiovat. Po druhé, aby verejnost
ziskala komplexnejSiu informaciu o rozpocte, vlada by mala explicitne zverejnovat’ niektoré
predpoklady a problematické polozky. Medzi ne patria detailné ekonomické progndzy, Udaje
o danovych vydavkoch, nefinanénych aktivach alebo napriklad o podmienenych zavazkoch.
Tretou oblastou odporicani je kontrola, tak internd ako aj externa (kontrolné Urady,
parlament).

.....

4 Jednoduché pravidla na obmedzenie dlhu alebo deficitu samozrejme existovali aj predtym, vacSinou
na subnarodnej Urovni (USA, Svajciarsko, Nemecko, Holandsko, Taliansko, Japonsko, Indonézia).
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Nezavislé institicie slUzia predovSetkym na prelomenie informacnej vyhody ministerstva
financii. Davaju zrkadlo vlade ohl'adom fiSkalnych zavazkov, pomahaji polozit' rozpocet na
mierne konzervativne makroekonomické scenare alebo napriklad poskytuju nezavislé
dopadové Sstudie pri navrhovanych legislativnych Upravach. Medzi najznamejSie institucie
patri Congressional Budget Office (CBO) v USA, Institute for Fiscal Studies vo Vel'kej Britanii,
Central Planning Bureau v Holandsku a Federal Planning Bureau v Belgicku.

Napriek tomu, ze kazda krajina odliSne pristupuje k otazkam fiskalnej zodpovednosti, viacero
studii skimalo, ¢i lepSie pravidlda a institicie znamenaju aj lepSie vysledky v oblasti
rozpoctovania. Zaverom tychto prac je jemny optimizmus. Napriklad Fatas a Mihov (2003) na
zéklade dat z 51 krajin poukazuju na vyssSiu volatilitu hospodarskych cyklov ako aj na nizsi
hospodarsky rast v pripade diskrétneho (discretionary) rozhodovania v oblasti fiskalnej
politiky. Eichengreen (1994) analyzuje spravanie sa jednotlivych Statov v USA pri existencii
ohraniCeni vo forme pravidiel. Podla neho numerické a procedurdlne pravidla s vel'mi
efektivne na dosiahnutie a udrzanie fiskalnej discipliny. Hausmann (2004) argumentuje, ze
fiskalne pravidla musia byt monitorované politicky nezavislym panelom alebo sidom
a nesplnenie cielov musi mat’ za nasledok signifikantné sankcie. Pre Drazena (2004) su
fiSkalne pravidlda mechanizmom signalizacie, kedy do pozornosti médii sa skor dostanu
debaty o fiskalnej zodpovednosti. Existencia pravidiel pomaha aj prebudit’ zaujem verejnosti
o tuto tému. Ani jedna vlada nechce byt predmetom negativnej kritiky v médiach (,negative
spotlight1 5effect“). Niekedy je politicky nakladné zrusit' nieco, o uz niekolko rokov Uspesne
funguje.

Najvacsim problémom pri identifikacii prinosu pravidiel je vSak fakt, ze striktnejSie pravidla
zavadzaju predovsetkym zodpovednejSie krajiny a preto je tazké odhadnit’ skutocny vplyv
tychto reforiem. Druhou taZkostou je, Ze vo viacerych krajinach nemaju tieto institcie viac
ako desat’ rokov. Casové rady su kratke a na komplexné zhodnotenie je potrebné vidiet
vysledky aspon za dva hospodarske a volebné cykly. Kopits (2007) uvadza vysledky pre tie
krajiny, ktoré nielen zaviedli pravidla a instittcie, ale tieto boli dodrzané a preZili aspon jeden
volebny cyklus bez zmeny. Da sa povedat’’®, Ze v tychto krajindch vo véeobecnosti kleslo
zadlzenie, klesli Urokové sadzby, zvysil sa ekonomicky rast a volatilita outputu sa znizila.
Ponaucenim je, ze ak sa podari dosiahnut’ Sirsi politicky konsenzus o potrebe reformy
k vacSej fiskalnej zodpovednosti, Sanca na Uspech v podobe stabilnych a udrzatelnych
fiskalne pravidld. V pripade, Ze takuto reputaciu nemaju, fiskadlne pravidla mézu byt
uzitocnym ramcom k dosiahnutiu vysokého a stabilného ekonomického rastu.

5 Co sa tyka osvedCenych institicii na Slovensku, Zivotnost dvoch zmienenych vyborov pri
ministerstve financii tiez presahuje Zivotnost’ vlady, ktora ich ustanovila.
16 Treba mat’ na paméti, Ze tieto zavery st vyznamne oslabené problémami s identifikaciou.
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Tabul'ka 1: Rast a volatilita vo vybranych krajinach po zavedeni ramcov fiskalnej
zodpovednosti (v zatvorkach su hodnoty v porovnatel'nych krajinach)

Rast HDP
(geometricky priemer) Volatilita rastu (rozptyl)
Novy Zéland (1994) 3,6 (2,7) 0,2 (0,3)
Svédsko (1997-1998) 3,0(2,1) 0,4 (0,5)
Finsko (1998) 3,3(2,1) 0,4 (0,5)
frsko (1998) 6,8 (2,1) 0,4 (0,5)
Luxembursko (1998) 5,0 (2,1) 0,5 (0,5)
Bulharsko (1998) 4,6 (3,8) 0,2 (0,6)
Estonsko (1998) 7,2 (3,8) 0,2 (0,6)
Chile (2000) 4,4 (2,9) 0,4 (0,8)
Peru (2000) 4,0 (2,9) 0,6 (0,8)
Brazilia (2001) 2,2 (2,6) 0,8 (0,9)

Zdroj: Kopits (2007), MMF
Poznamka: Porovnanie je do roku 2005

Literatura odhal'uje, Zze k zavedeniu zodpovednejSich fiskalnych rdmcov viedli predovsetkym
krizy a narastajuce zadlzenie (s vynimkou Chile). Jednym z priekopnikov na tejto ceste —
podobne ako v pripade inflacného cielenia - bol Novy Zéland, ktory v roku 1994 prijal Zakon
o fiskalnej zodpovednosti. Zaujimavé je, Ze iSlo predovSetkym o poziadavky v kvalitativnej
a nie v kvantitativnej rovine. Medzi hlavné principy fiSkalnej zodpovednosti patria: znizenie
dlhu na rozumnu Udroven, dosiahnutie adekvatnej urovne cistého bohatstva alebo dobré
manazovanie fiskalnych rizik. Dolezitou sucastou zakona je aj poZiadavka na analyzy
a reporty vratane dlhodobych projekcii a kalkulacii cyklicky ocisteného deficitu (Janssen,
2001). Janssen argumentuje, ze institlcie a procesy su dolezitejSie ako numerické pravidla,
ktoré sa daju 'ahko obchadzat'.

Svédsko preslo vyraznou finan¢nou krizou v devatdesiatych rokoch minulého storodia.
Verejny dlh mohutne akceleroval a jeho udrzatelnost’ sa stala otazkou odbornych diskusii.
V roku 1997 sa preto zaviedli nové ramce pre fiskalne politiky na principoch zhora-nadol.
KlGCovou sucastou reformy sa stali vydavkové limity, ktoré sa urcuju s dostatoénym
Casovym predstihom (vid'. Brusewitz a Lindh (2007)). Tieto limity pritom vychadzaju z Gvah
o dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii. Ich vysledkom je, Ze Svédsko by sa malo
usilovat’ o udrziavanie Strukturalneho prebytku 2% z HDP. Vo Svédsku funguje aj nezavisla
fiskalna rada na monitorovanie dodrziavania pravidiel.

Spojené Staty su prikladom pre silné postavenie nezavislej institticie v rozpoctovom procese
(aj pri neexistencii fiSkalnych pravidiel na federalnej Grovni). V USA ma Kongres vel'mi silné
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pravomoci pri zostavovani rozpoctu. Prakticky vObec nemusi reSpektovat’ navrh prezidenta.
Ak su rozdiely v Udajoch medzi ndvrhom prezidenta a CBO, pri rozprave sa musia pouzivat
prepocty CBO. CBO produkuje okrem analyzy navrhu prezidenta aj dlhodobé vyhlady,
rozpoctové alternativy, mesacné spravy alebo napriklad analytické stidie. Zamestnava viac
ako 200 ludi, z coho 30 robi makroekonomické analyzy, 18 skima darové prijmy, 76
vydavkovll stranu rozpoCtu aviac ako 50 sa zaobera dopadovymi Studiami
a mikroekonomickymi analyzami (Emery, 2007).

Tabul'’ka 2: Ramce vo vybranych krajinach

Zakladné pravidlo Legislativa  Kontrola  Sankcie
Novy Zéland operacné saldo (MT) zakon reputacné
EU (SGP) celkové saldo (MT), limit na dlh zmluva Clenské staty  financné
Svédsko Strukturalny prebytok, primarne vydavky smernica Rada reputacné
Bulharsko celkové saldo, primarne vydavky smernica reputacné
Pol'sko limit na dih Ustava legislativne
Chile Strukturalny prebytok, stabilizacny fond zakon Rada reputacné

centrdlna  legislativne

Peru celkové saldo, stabilizacny fond, vydavky zakon banka

Brazilia bezné saldo, limit na dlh a mzdy zakon legislativne
India beZné saldo, limit na deficit zakon legislativne
Svajciarsko Strukturalne saldo Ustava legislativne
Mad'arsko limit na dlh a primarne vydavky zakon Rada reputacné

Zdroj: Kopits (2009), MT - strednodobo

Vel'ka Britania zaviedla dve pravidla na dosiahnutie fiskalnej stability: zlaté pravidlo a pravidlo
udrzatelnych investicii. Zlaté pravidlo vyzaduje, aby si viada cez hospodarsky cyklus
poziCiavala len na financovanie investicii a nie na bezné vydavky. Ohranienim pre investicie
je druhé pravidlo, ktoré stanovuje hranicu pre Cisty dih (taktiez cez hospodarsky cyklus).
Hlavnym nedostatkom zavedenia takychto pravidiel na centralnej Urovni je, ze diskriminuje
investicie do l'udského kapitalu, ktoré v skuto¢nosti m6zu mat’ este vyraznejSie vynosy pre
spolo¢nost’ ako investicie do infrastruktary.

Pomerne cerstvym prikladom reformy je Madarsko, ktoré je uz dlhSiu dobu zndme svojimi
vysokymi deficitmi a problémami s financovanim svojho zahrani¢ného zadlZenia. Madarsko
okrem pravidiel pre vyvoj redlneho dlhu a vydavkovych limitov zriadilo aj FiSkalnu radu, ktora

7 Momentélne je implementécia tychto pravidiel (dotasne) pozastavena. V budtcnosti je mozné
oCakavat’ navrat k podobnému systému (House of Commons, 2009).
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bude mat’ priblizne 40 zamestnancov. Jej Ulohou je posilnenie verejnej kontroly nad
rozpo¢tom. Hlavnou kotvou je poziadavka, aby hruby dlh v redlnom vyjadreni nerastol.
Okrem toho moze vlada obmedzit’ aj rast verejnych vydavkov atym aj uUlohu Statu v
ekonomike.

Spomedzi d'alSich krajin by sme chceli spomenat’ este Chile, ktoré sa neucilo na vlastnych
chybach, ale na cudzich. Po turbulenciach v Argentine sa Chile rozhodlo upevnit’ doveru
investorov pomocou neoficidlnych fiskalnych pravidiel. Zaviedlo poziadavky na Strukturalny
prebytok a zacalo vytvarat’ v rozpocte rezervy. Pol'sko ma Ustavny zakon pre hornl hranicu
dlhu. V stcasnosti pri hladani exit stratégii Nemecko zaviedlo Ustavnym zakonom nové
pravidlo ako doplnok k SGP, ktoré na dudrovni federacie stanovuje hornl hranicu
Strukturalneho deficitu na drovni 0,35% HDP, pod ktorl sa Nemecko planuje zo sucasnych
hodnét dostat’ v postupnych krokoch do roku 2015. DalSie pravidla platia pre krajinské
rozpocty (Federal Ministry of Finance, 2009).

Délezitou otazkou je, v akej legislative je vhodné ukotvit’ ramec pre fiskalnu zodpovednost'.
Existuju priklady tak pre Ustavu (napriklad Pol'sko) ako aj pre podzakonné normy. Zaroven
treba urcit' aj nasledky nedodrZiavania pravidiel. V mnohych krajinach hrozi len reputacné
riziko, v inych je to kvalifikované ako trestny cin (Brazilia). Brazilia je dobrym prikladom aj
velmi detailnej Specifikacie pravidiel a procesov v zakone, kym napriklad Novy Zéland sa
spolieha na kvalitativne prvky fiskalnej zodpovednosti. Chile dokonca niekol'ko rokov ani
nemalo pravidla ukotvené v zakone.

Na Slovensku prebehla odborna debata®® o otdzkach daldej reformy fiskalnych institdcii este
v roku 2005. Vtedy sa diskutovalo o tom, ¢i pravidla alebo fiskalne rady su lepSie a Gc¢innejSie
(podobne ako Wyplosz, 2002). Zaverom bolo, Ze by stacilo prebrat’ do nasej legislativy SGP.
Domnievame sa, Ze existuje aj lepSia cesta. Namiesto toho, aby sme zavrhli pravidla kvoli ich
rigidnosti a fiSkalne rady zase pre ich problematické obsadenie v slovenskych podmienkach,
mali by sme diskutovat’ o komplexnom baliku, kde by svoje miesta mali tak pravidla ako aj
Rada.

Dovodom su vyznamné synergické efekty. Pravidla sa daju vzdy kreativnymi sposobmi
vo vacsej ¢i mensej miere obchadzat. Rada by preto mohla byt nezavislym ,strazcom"
splnenia pravidiel. Ako piSe Milesi-Ferretti (1997), numerické pravidld mozu zohrat' pozitivnu
Ulohu len ak su prijaté ako sucast’ reformy rozpoctového procesu. Inak nehrozi len to, ze
pravidla nebudl efektivne, ale m6zu byt dokonca az kontraproduktivne, kedze mozu rozsirit’
praktiky kreativneho uUctovnictva. NavySe, su extrémne pripady, kedy je pre politikov
jednoduché odhodit’ vSetky pravidla s tym, ze su prili§ rigidné a krajina potrebuje zvysit’
deficit. V takom pripade je Rada idealnym miestom na posudenie opodstatnenosti a zaroven
aj vacsou garanciou navratu na udrzatelné trajektdrie. Naopak Rada bez pravidiel sice méze
byt' uzitoCnym nastrojom na zvysSenie transparentnosti, avsak jej posudky mdzu Casom
nabrat’ Cisto akademicky rozmer bez odozvy v hospodarskej politike. DalSim argumentom je,
Ze aby boli pravidla dcinné, musia byt' jednoducho komunikovatelné smerom na verejnost..
Potom ale hrozi ich obchadzanie. Rada moze byt akousi predizenou rukou verejnosti, ktora
moze strazit' aj dodrziavanie komplexnejSich pravidiel. Ako uvadza Perry (2004), je to
o najdeni kompromisu medzi flexibilitou a kredibilitou. Kombinacia pravidiel a Rady podla nas
moze tento kompromis lepSie dosiahnut’ a CiastoCne tak odpovedat’ kritikom, ktori by

18 Nie vak na verejnosti.
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navrhovali ,state-contingent" pravidla. Zaujimavé je pozriet' sa aj na otazku zlozenia viady.
Schick (2004) argumentuje, ze v pripade koalicnych vldd (aj Slovensko) moze byt
efektivnejSie delegovat’ niektoré otazky fiskalnej zodpovednosti na odbornu Groven.

Preto sme presvedceni, Ze otazka neznie ,jedno alebo druhé?" ale skor ,ako najefektivnejSie
skibit' Radu s pravidlami® (spolu s transparentnostou a procesnymi otazkami).

Box 1: Uspechy a neelispechy ramcov fiskalnej zodpovednosti

Je zaujimavé pozriet’ sa na dve otazky: precCo zlyhali niektoré zavedené schémy a ako
funguju najlepsie ramce v ¢asoch sticasnej financnej a hospodarskej krizy?

Najlepsie priklady zlyhania m6zeme vidiet' predovsetkym v niektorych latinskoamerickych
krajinach. Nové fiskalne ramce vela pozitivneho nepriniesli vo Venezuele, Ekvadore
a Argentine. Dolezité je, aby institlcie tohto typu nevznikali vo vazbe na externy tlak
a aby nereprezentovali len nazor jednej Casti politického spektra. Samozrejme neuspech
v tychto krajinach mozeme pripisat’ aj nie prili§ pevnym demokratickym zakladom.

Za najuspesnejie priklady mdzeme oznacit’ rémce na Novom Zélande, Chile, Svédsku
a Holandsku. Na Novom Zélande dokonca ani neexistuje nezavisla ,kontrolnd" instittcia,
nakolko verejné financie su tam velmi transparentné. KlIicom k Uspechu v tychto
krajinach bolo vSeobecné pochopenie, ze nembzeme zit' na Ukor budulcich generacii
a najma to, ze politicky suboj nie je o salde verejnych financii, ale o Ulohe Statu (vel'kost’
vydavkov) a o vydavkovych prioritach.

Sucasna kriza intenzivne preskusa vsetky rezimy fiskalnej zodpovednosti. Na hodnotenie
je zatial' vemi skoro, nakol'ko Sok bol velmi vyrazny a skutocnou skuskou jednotlivych
rezimov bude to, ako rychlo sa podari vratit' k udrzatelnym hodnotam (exit strategy).
Optimistické je vSak skutocnost, ze tak Svédsko ako aj Chile s medzi krajinami, ktoré
nevykazuju vyrazny odklon od zodpovednych trajektérii a neplanuji menit’ existujlce
systémy. Otaznik vSak visi nad pripadom Pol'ska, kde horna hranica pre dih v Ustave
zacina byt predmetom intenzivnych politickych debat.

IV. NAVRH REFORMY FISKALNYCH
INSTITUCII

Nas navrh reformy vychadza z teoreticky najprijatel'nejSieho konceptu - konceptu
Cistého bohatstva. Okrem toho sU pri dizajne systému velmi dolezité kritéria ako
transparentnost, kredibilita alebo zabezpecenie udrzatelnosti a dostatocného priestoru pre
posobenie automatickych stabilizatorov. Principialnym kritériom pre akékol'vek institucionalne
usporiadanie je neutralita vodi odliSnym nazorom na Ulohu Statu v ekonomike, mieru
prerozdelovania a priority verejnej politiky. Toto kritérium splfiaju vSetky nase navrhy.
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Nasledujuca tabulka porovnava rozne fiskalne pravidlda z pohladu zabezpecenia nasich
cielov. Pre nds z nich jednozna¢ne na prvom mieste vychadzajl vydavkové limity.°

Tabul'’ka 3: Poradie jednotlivych fiskalnych pravidiel podl'a r6znych kritérii

Pravidlo na: deficit Strukturdlne saldo vydavky
FiSkalna zodpovednost’ 1. 2. 3.
Makroekonomicka stabilizacia 3. 2. 1.
Zrozumitelnost’ 1. 3. 2.
Kredibilita 3. 2. 1.
Spolupraca s menovou politikou 3. 2. 1.
Prediktabilita 2. 3. 1.
Administrativna naroénost’ 1. 3. 2.

Zdroj: autori

V tabulke neuvazujeme s kazdorocnymi pravidlami pre dlh, nakol'ko tie v kone¢nom dosledku
musia byt pretransformované do rozpoctu verejnych financii. NavySe nas koncept rata
s maximalnym stropom pre zadlZovanie. Neuvadzame ani moznost’ zavedenia zlatého
pravidla na agregatnej urovni kvoli velkej nevyhode v podobe diskriminacie investicii do
'udského kapitalu a mozného zvySenia miery netransparentného vykazovania, kedze pri
zvlastnom posudzovani investicnych vydavkov by vznikla silnd motivacia vykazovat' bezné
vydavky ako investicné.

Krajiny, ktoré Uspesne zaviedli nejaki formu fiskalnych pravidiel, pouzivaju predovsetkym
ohrani¢enia pre deficit, pre cyklicky oCistené primarne saldo (Strukturalny deficit) alebo
vydavky. Velkou vyhodou limitov pre deficit je, ze pri dodrzani planov dokazu relativne
Ucinne zabezpecit' fisSkalnu zodpovednost. Na druhej strane vSak mézu mat’ destabilizacny
Ucinok (kedZe nereaguji na fazu ekonomického cyklu) alebo moézu byt rychlo
spochybriované pre svoju nepruznost'.

Odborne najpritazlivejSou alternativou je pravidlo pre cyklicky ocistené primarne saldo.
Teoreticky méze zabezpelit' tak udrzatelnost’ ako aj proticyklickost’ fiskalnej politiky. Medzi
jeho hlavné nevyhody vSak patri okrem véacSieho priestoru pre obchadzanie aj nizSia
zrozumitel'nost’ pre verejnost’ alebo problémy s urCovanim aktualnej fazy hospodarskeho
cyklu.

Vydavkové stropy ponukaju vel'mi jasny a transparentny pohlad na dodrzovanie pravidiel, ich
nevyhodou je vSak mensi tlak na znizovanie deficitu v dobrych ¢asoch. Nas navrh je akousi

19 Verdikt ohl'adom vydavkovych limitov predpoklada ich vhodn( formuléciu. Prili§ rigidné pravidla
zahffaju riziko neziaduce riziko procyklikality (Wyplosz, 2002).
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kombinaciou ekonomickej logiky pravidiel pre cyklicky ocistené primarne saldo
a jednoduchosti pravidiel pre vydavky.

Okrem vydavkovych limitov navrhujeme este horny strop pre hruby dih, zlaté pravidlo pre
municipality a pravidla pre transparentné zostavovanie a kontrolu rozpoctu. Tieto Styri piliere
zastreSuje Fiskalna rada, ktord ako nezavisla institlcie poskytuje pre verejnost’' odborné
stanoviska a detailné informacie o stave verejnych financii na Slovensku.

Schéma 1: Navrhovana reforma fiskalnych institicii na Slovensku
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V literatire sa navrhy fiskalnych pravidiel vyhodnocuju na zaklade tzv. Kopitsovych
a Symanského kritérii (1998). V prilohe €. 1 je uvedené vyhodnotenie nasho komplexného
navrhu na zaklade tychto kritérii.

IV.1. KONCEPT CISTEHO BOHATSTVA (NET WORTH)

Ekonomické analyzy, ale aj politické debaty okolo rozpoctu verejnych financii, sa v prevaznej
miere sUstred'uju na tokové veliciny ako napriklad: prijmy, vydavky alebo deficit. Ovela
menej sa hovori o stavovych veli¢inach. Je teda znacny nesulad medzi pohladom ekonémov
na hospodarenie podnikov, kde sa bezne uvadzaju okrem vykazu ziskov a strat aj bilancie,
a pohladom na hospodarenie Statu. Pritom nejde len o otazku komplexnosti analyz, ale ako
argumentujeme nizSie, aj o nespravne nastavené motivacie pre tvorcov hospodarskej
politiky.

Nasou ambiciou je uviest’ koncept Cistého bohatstva statu do diskusii o fisSkalnej
a rozpoctovej politike. Vidime ho ako dodlezity benchmark pre tvorcov hospodarskej
politiky. Napriek tomu, Ze zavedenie do praxe tohto konceptu je narocna uloha, podl'a nasho
nazoru by bolo ¢im skor potrebné zostavit’ bilanciu Statu (aj ked’ zo zaciatku len indikativnu).
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Ako je mozné vidiet' na nasledujicej schéme, bilancia Statu poskytuje ovela komplexnejsi
obraz o hospodareni verejnych financii ako prijmy a vydavky.

Schéma 2: Zjednodusena bilancia verejného sektora

AKTIVA PASIVA

A1 Budovy L1  Explicitny dlh
A2  Infrastruktira L2 Implicitny dlh
A3  Zasoba kapitalu L3  Podmieneny dlh
A4  Vklady a ulozky L4  Iné pasiva

A5  Cisté bohatstvo centrainej banky

A6 Cisté bohatstvo $tatnych podnikov
A7  Prirodné zdroje

A8  Ekologické bohatstvo

A9 Iné aktiva vratane dafiovacej kapacity

Cisté bohatstvo

Pre obc¢anov v kone¢nom dosledku nie je najpodstatnejSim ukazovatelom vyvoj deficitu, ale
zmena Cistého bohatstva. Niektoré krajiny ako napriklad Novy Zéland, Australia alebo Vel'ka
Britania tento koncept sleduji a povazuju ho za dolezity indikator.

Teraz uvedieme niekolko prikladov zlych motivacii pre tvorcov hospodarskej politiky, ak je
pod drobnohladom verejnosti len rozpocet, ale nie bilancia Statu. Potom priestor pre
kreativne Uctovnictvo a zahmlievanie je stale dost’ Siroky. Ukazeme, Ze pri spravnom
narabani s konceptom Cistého bohatstva by tieto triky nemali ziadny vyznam.

Motivacia cislo 1. — Predaj niektorych aktiv

VIady mozu mat’ motivaciu predat’ budovu alebo privatizovat’ nejaky Statny podnik nie preto,
lebo to ma ekonomicky vyznam, ale napriklad preto, aby neprekrocili trojpercentny deficit
verejnych financii alebo hranicu 60% (z HDP) viladneho dlhu. Je Casto pravidlom, Ze pri
tychto Uvahach hra vyhodnost’ ceny len druhoradu ulohu.

Priklad 1a: vliada predd budovu za poloviénl cenu a zniZi tak deficit.”® Ciel’ je dosiahnuty.
Keby brala do uvahy koncept Ccistého bohatstva, vysledky by boli negativhe. Ak aj
predpokladame, Ze cely prijem sa pretavi do zasoby kapitalu, Cisté bohatstvo klesne. A3 totiz
narastie len v polovi¢nej vyske oproti poklesu Al.

Priklad 1b:. vlada sprivatizuje Statny podnik a z vynosu znizi hruby dlh, aby splnila
maastrichtské kritéria. Hruby dlh sa sice znizi, avSak Cisté bohatstvo sa nezmeni. A6 a L1
klesnli o rovnaku hodnotu (predpokladame, Ze privatizacia sa uskutocni za trhova cenu).

20 podl'a pravidiel ESA95, predaj majetku je prijmom verejnych financii, kym vynosy z privatizacie si
len financnou transakciou.
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Motivacia cislo 2. — Zanedbavanie oprav a udrzby

Pri tlaku verejnosti na Setrenie je Casto najjednoduchsou cestou pre tvorcov rozpoctu skrtat’
vydavky na opravy a Udrzbu. Budu sice menej kvalitné cesty alebo zastarané pocitace, ale
v kone¢nom dosledku ide o pokles vydavkov, teda o Setrenie na prvy pohlad. Ak sa vSak
pozrieme na bilanciu Statu, problém sa rychlo odhali.

Priklad 2: V1ada znizi vydavky na opravu Skol. Pohl'ad na Cisté bohatstvo odhali negativny
vyvoj, ked’ze hodnota Al sa znizi (odpisovanie).

Motivacia cislo 3. — Prilis vel'’ky déraz na PPP projekty

Skuto¢nou motivaciou na realizaciu by malo byt to, Ze v niektorych pripadoch moéze
sukromny sektor efektivnejSie zabezpecit’ Cinnost’ ako Stat (napriklad vdaka dlhorocnym
skusenostiam v oblasti alebo silnejSej motivacii efektivne znizovat' naklady). Alebo v pozadi
moOzu stat’ Uvahy o presune podstatnej Casti rizika na sukromny sektor alebo o vacsej
medzigeneracnej spravodlivosti: z terajSich investicii Casto profituji aj dalSie generacie.
pripadov sU skutocnou motivaciou skor nizSie vydavky rozpoctu v kratkodobom horizonte.
Vzhladom na to, ze otazka efektivnosti je v tychto pripadoch druhorada, skutoCny efekt na
danovnikov méze byt’ ¢asto dokonca aj negativny.

Priklad 3: Vlada namiesto toho, aby postavila dial'nicu z verejnych zdrojov za 1 mid. EUR
uzavrie PPP v celkovej hodnote 1,5 mid. EUR s tym, Ze roCne zaplati 150 mil. EUR (po
obdobie 10 rokov). Vydavky rozpoctu klesni o 850 mil. EUR v prvom roku a vyzera to ako
Setrenie. Pohl'ad na Cisté bohatstvo vSak odhali, ze okrem A2 narastie aj L2. Dokonca pri
nizkych drokovych sadzbach, Cista sucasna hodnota implicitného dlhu méze byt vyrazne
vysSia ako hodnota dial'nice. V takom pripade cisté bohatstvo Statu klesne.

Motivécia &islo 4. — Setrenie na tikor stétnych podnikov

Vzhladom na to, ze pod drobnohladom analytikov a Statistikov je predovsetkym deficit
vSeobecnej vlady, casto dochadza k pokusom znizovania vydavkov verejnych financii
a zaroven ku kumulovaniu problémov v Statnych podnikoch. Inokedy sa rieSia problémy
Statnych podnikov transakciami, ktoré sa napriek znacnému riziku nesplatenia deklaruju ako
financné (zaruky, navratné financné vypomoci alebo navysenie kapitalu).

Priklad 4a. Vlada znizi dotaciu pre Statny podnik na vykony vo verejnom zaujme. Vydavky
verejnych financii sa zniZia a klesne aj deficit. Pri pohl'ade na bilanciu Statu je zrejmé, ze L1
sa znizi, ale zaroven klesne aj A6 minimalne o rovnakd sumu, lebo podnik si bude musiet
pozicat’ z trhu (rizikova marza podniku je pritom vyssia ako Statu).

Priklad 4b:. Vlada nerieSi problém Statneho podniku a pri problémoch jednoducho navysi
kapital alebo poskytne na papieri navratnu finan¢nd vypomoc. Vplyv na rozpocet verejnych
financii je sice nulovy, ale Cisté bohatstvo klesne cez pokles polozky A4 alebo narast polozky
L1. Pri nerieSeni situacie klesa A6.
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Motivacia cislo 5. — Averzia voci kapitalizacnym schémam

Napriek tomu, Ze niektoré kapitalizacné schémy (napriklad v oblasti penzii alebo
zdravotnictva) moézu priniest vacsiu stabilitu a lepSie vysledky systémov z dlhodobého
hl'adiska, sucasné oficidlne Statistiky verejnych financii ich diskriminuju oproti priebeznym
systémom.

Priklad 5. Vlada uvazuje o zavedeni kapitalizacného piliera v doéchodkovom systéme.
Nakoniec vSak v prospech reformy nerozhodne kvoli negativnemu vplyvu zmeny na verejné
financie v kratkodobom horizonte, kedZze odklon Casti socidlnych odvodov do stkromnych
spravcovskych spolocnosti znamena vypadok prijmov a teda vyssSi deficit. Pohl'ad na Cisté
bohatstvo ukazuje, ze cez vyssSi deficit sice narastie polozka L1, avSak zaroven klesne L2
a v konecnom dosledku moze ist’ dokonca aj o pozitivny vplyv na Cisté bohatstvo Statu.

Motivacia cislo 6. — Nesymetrické zaobchadzania s hospodarskym vysledkom
centralnej banky

MOze sa stat, Ze v pripade zisku centralnej banky bude mat’ vlada zaujem o Cast’ profitu,
avsak pri stratovom hospodareni uz dotaciu banke neposkytne.

Priklad 6: V pripade silnej apreciacie domacej meny sice klesa hodnota zahrani¢ného dlhu
vlady, avSak zaroven klesa aj hodnota devizovych rezerv centralnej banky. Vysledkom je sice
jednoznacny pozitivny vplyv na rozpocet avSak otazny dopad na Cisté bohatstvo Statu. L1
klesne, ale aj A5.

Motivacia cislo 7. — Prilis rychle vycerpavanie prirodnych zdrojov

Staty bohaté na prirodné zdroje ich mdzu velmi rychlo ,prejest™ ak nemaijt spravny pohlad
na bilanciu statu.

Priklad 7 Vlada rychlo tazi ropu a z vynosov zabezpecuje bezné vydavky. Deficit je sice
v poriadku, ale Cisté bohatstvo cez polozku A7 jednoznacne klesa. Prave preto mnohé krajiny
ukladaju vynosy z ropy do fondov pre d'alSie generacie (teda A7 sice klesa, ale zaroven rastie
napriklad A4).

V'V

Pri neevidovani podmieneného dlhu mézu byt nespravne nastavené motivacie pre vladu pri
rozhodovani o niektorych pravnych otazkach.

Priklad 8 Vlada rozhodne z politickych dovodov zrusit' zmluvu s dodavatelom napriek
rizikdm, Ze sudny spor prehra. Okamzity efekt na rozpocet je nulovy, avsak vplyv na Cisté
bohatstvo méze byt’ negativny cez L3.

Motivacia cislo 9. — Ignorovanie environmentalnych nakladov

Do bohatstva statu patri kvalita Zivotného prostredia (aj ked' vycislenie méze byt znacne
problematické). Aktivity Statu mozu tato kvalitu znacne narusit'.
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Priklad 9. Vlada vyrdbe lesy a postavi dial'nicu. Vplyv na cisté bohatstvo moze byt’ otazny, ak
si do Uvahy zoberieme aj environmentalne naklady. A2 sice narastie, ale klesne A8.

Ako sme videli, pri komplexnejSom pohlade na verejné financie cez prizmu Cistého bohatstva
je priestor pre deformované motivacie tvorcov hospodarskej politiky a netransparentné
vykazovanie znacne zUzZeny. Idealne by bolo preto plne prejst’ na cielenie Cistého bohatstva
Statu a nie deficitu verejnych financii. Vzhladom na niektoré metodologické otazky
a naroCnost’ zberu dat je takato moznost’ zatial’ velmi vzdialena. Napriek tomu je podla nas
dolezité, aby sa zacali zverejiiovat’ prvé bilancie Statu a aby sa postupne zdokonal'ovali.
Okrem toho koncept Cistého bohatstva méze slizit ako velmi uzitoény benchmark pre
posudenie a analyzu skutocného fiskalneho vyvoja. Minimalne nati tvorcov hospodarskej
politiky zobrat’ do Uvahy SirsSi kontext svojich rozhodnuti. Aj my vo svojom navrhu reformy
fiskalnych institlcii vychadzame z konceptu Cistého bohatstva a poklsime sa riesit’ nespravne
motivacie ¢. 1,3,4,5,6 a 8.

IV.2. ZACHRANNA BRZDA — HORNY LIMIT NA DLH

Akokol'vek detailne by sme sa snazili urcit’ fiskalne pravidla, nikdy nie je mozné postihnat
vSetky mozné situdcie, ktoré v realnom zivote mézu nastat’. Preto prvym pilierom reformy by
malo byt jednoduché a zrozumitelné pravidlo, ktoré neumoZziuje flexibilnd interpretaciu
a zaroven by slUzilo ako vyznamné varovanie pre vladu a verejnost. Fungovalo by ako
zachranna brzda pre pripad nebezpecenstva.

Podl'a nas je najlepSim kandidatom hranica pre dlh, ktora by bola Specifikovana v Ustavnom
zakone a jej prekrocenie by znamenalo vazne nasledky pre aktualnu vladu. V krajnom
pripade by mohlo ist’' aj o pad vlady.

Ako urCit hranicu? Kritéria pre volbu suU viaceré: jednoduchost, transparentnost
a ekonomicka logika. Priestor pre nejednoznacnl interpretaciu musi byt absolltne
minimalny.

Startovacim bodom samozrejme musia byt ekonomické Uvahy. Neexistuje magické &islo, aj
60% HDP v SGP je len arbitrarne volend konstanta. Podla nds je nutné brat’ do Uvahy
niekol'ko ekonomickych faktorov:

- velkost’ a vykonnost' nasej ekonomiky (dovera investorov je krehkejSia v pripade mensich
krajin s kratSou histériou demokracie); ako ukazuje Hausmann (2004), samotna vyska
hrubého dlhu k HDP je velmi slabym prediktorom ratingu krajiny; je potrebné brat’ do ivahu
aj danovl kvotu, makroekonomicku volatilitu alebo napriklad kompoziciu dlhu; prave preto
pri nizSich Urovniach dlhu. Velmi dobrym prikladom v stcasnosti st baltické Staty, ktoré mali
problémy prefinancovat’ svoj dlh uz pri Urovni 20% z HDP.

- dlhodobl udrzatel'nost’ verejnych financii vo vazbe na starnutie obyvatel'stva; ak teraz
uletime s dlhom, dostaneme sa do vaznych problémov v ¢asoch vyrazného pnutia v bilancii
verejnych poistnych systémov v oblasti déchodkov a zdravotnej starostlivosti; simulacie
dlhodobej udrzatelnosti naznacuju optimalnu vysku hrubého dlhu na nasledujliice obdobie na
Urovni okolo 30% z HDP. Priblizit' sa preto 60-percentnej hranici (o SGP dovol'uje) by bolo
podl'a nasho nazoru prilis velké riziko.
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Graf 3: DIhodobo udrzatel'ny scenar verejnych financii (ilustracia)
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- rezervu oproti sucasnej hodnote na neocakavané velké ekonomické Soky (Co samozrejme
ul'ahci aj politickd priechodnost’ takého navrhu);

Sucasny navrh rozpoCtu verejnych financii poCita s hrubym dlhom na drovni 40% aZz 43%
HDP v nasledujicom obdobi. Cisty dlh sa odhaduje na Urovni nizSej o 3% az 5% HDP. Cisto
ekonomické Uvahy preferuju koncept Cistého dlhu, nakol'ko pri hrubom dlhu je stale priestor
na obchadzanie prostrednictvom predaja majetku. Na druhej strane koncept Cistého dlhu je
na verejnosti menej znamy a Eurostat ho oficidlne nevykazuje.

Nas navrh, na zaklade tychto tvah, je istavhym zakonom urcit’ hornt hranicu pre
oficidlny hruby dlh na Jdarovni 50% HDP azaroven zvysit' frekvenciu
a transparentnost’ pri vykazovani Cistého dihu.

Prekrocenie tejto hranice, ktoré potvrdi Eurostat, by nastartovalo procesy, ktoré v krajnom
pripade by mohli viest aZ k padu vlady?'. Presné detaily tychto mechanizmov by vznikli
konsenzom politikov.

IV.3. KONSOLIDUJME UZ DNES, NIE ZAJTRA — VYDAVKOVE
STROPY

NajlepSim casom pre konsolidaciu je vacsinou ,zajtra" alebo ,potom". Dokonca aj ked' to
politici myslia vazne ex-ante, ked' pride avizovany datum, vyhovorky sa vzdy najdu. Je to
znamy problém casovej nekonzistentnosti (time inconsistency). Ak chceme tento ,zlozvyk"
v podobe sklonu k deficitu prelomit, musime posilnit' UGlohu zavazkov v strednodobom
horizonte. Jednou alternativou st vhodne zvolené pravidla.

2! Sank&né procesy by sa nastartovali uz pred hranicou 50% HDP, pri¢om ich sila by sa zvySovala
s narastom dlhu (podobne ako v Pol'sku).
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Fiskalne pravidla — ako sme uz uviedli — sa pouzivaju vo viacerych formach. M6zu byt
stanovené na deficit, dlh alebo vydavky. Teoreticky najpritazlivejSim kandidatom je cyklicky
oCistené primarne saldo bez jednorazovych efektov. Berie totiz do Uvahy fazu hospodarskeho
cyklu a vyluCuje polozky s docasnym vplyvom.

Prakticky sU vSak s tymto konceptom mnohé problémy. Po prvé, urcit’ fazu hospodarskeho
cyklu v redlnom Case je vel'mi naro¢na Gloha®’. Po druhé, priestor na manipulaciu vysledkov
pri deficite je znaCny aj pri Standardnej metodoldgii ESA95. Po tretie, mézu vznikat’ dihé
debaty o tom, Co je jednorazovy efekt a ¢o nie. Samozrejme, mnohé tieto problémy sa daju
CiastoCne riesSit’ zavedenim nezavislého organu (fiskalnej rady alebo vyboru, ¢o navrhujeme
v dalsom bode), avSak podia nas tvorcovia hospodarskej politiky musia mat’ jednoznacny
pohlad na to, ¢i pravidld spliaju alebo nie. Prave preto navrhujeme zaviest' na
Slovensku zavazné vydavkové stropy na konsolidovanej agregatnej urovni (bez
vysledkov hospodarenia samosprav).?® Vyhodou stropov na vydavky je aj to, Ze pri
zostavovani rozpoctu bude mensi tlak na ministerstvo financii. Namiesto ,vSetci proti
jednému" bude debata o redlnych prioritach v ramci daného balika penazi.

Je dolezité zaviest' stropy nie na Urovni Statneho rozpoctu ale na konsolidovanej bilancii
(okrem municipalit). Vyrazne sa tak obmedzi priestor na obchadzanie pravidiel financovanim
aktivit cez ostatné subjekty verejnej spravy.

Samozrejme, nie je jedno, ako sa takéto stropy zavedu. Nas navrh vychadza z pokusu skibit’
tri veci®*:

i) ekonomické opodstatnenie

i) jednoznacnost’

iii) smerovanie ku konceptu cistého bohatstva

Niekto by mohol povedat’, Ze nie je potrebné vymyslat’ nové spésoby, jednoducho zaved'me,
aby sucasné vydavky v trojronom rozpocte stali zavaznymi. Je to samozrejmou jednou
z moznych alternativ, avSak nasledujica tabulka jednoznacne ukazuje nevyhody takto
stanovenych limitov oproti naSmu navrhu.

22/ naSom navrhu to riesi predovietkym vybor pre dafiové progndzy, ktory sa sklada tak z odbornikov

na makroekonomické analyzy ako aj dane. Alternativou je neodhadovat’ cyklické vplyvy, ale rozdelit’

vydavky na mandatorne a iné (vid'. Mad'arsko).

23 Nami navrhované stanovenie vydavkovych limitov znamena implicitne hranicu pre $trukturalne saldo

verejnych financii.

2% Moznou alternativou je uréenie kazdoro&ného maximalneho rastu vydavkov (napriklad 3% rocne).
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Tabul'ka 4: Porovnania nasho navrhu vydavkovych stropov s alternativou
zavazného trojrocného rozpoctu

Nas navrh Zavazny 3—rocny rozpocet

Obchadzanie:

Cez ostatné subjekty verejnej spravy nie ano
Cez statne podniky nie ano
Cez predaj majetku nie nie
Cez danové Ulavy nie ano
Cez PPP nie ano
Cez implicitny dlh nie ano
Cez podmieneny dih nie ano
Motivuje k danovym reformam? ano nie
Motivuje k dlhodobej udrzatel'nosti? ano nie

Zdroj: autori

Detailny popis (vzorce) stanovovania vydavkovych stropov v naSom navrhu je v prilohe €. 2.
Tu sa sustredime predovSetkym na prezentaciu filozofie. Podl'a nas je kl'icové, aby si
verejnost’ uvedomila tri veci: ako d'aleko sme od udrzatel'nosti (GAP), kol'ko
z toho vlada planuje zmazat’ a Ci vlada spina svoje vlastné vydavkové limity alebo
nie. Pre odbornl verejnost’ je koncept velmi blizko limitom pre cyklicky oCistené primarne
saldo bez jednorazovych efektov.

Prvy_krok — Podla nasho ndzoru by zakladnym ciefom malo byt zabezpecenie
dlhodobej udrzatel'nosti verejnych financii (podobne ako vo Svédsku). Aj stanovovanie
vydavkovych stropov preto musi vychadzat' ztohto ciela. Nastastie existuji vSeobecne
zname indikatory S1 a S2, ktoré pocita Eurdpska komisia na vycislenie ,vzdialenosti"
jednotlivych ¢lenskych Statov od dlhodobej udrzatel'nosti (EC, 2009). Nasim kandidatom pre
vychodiskovy bod je S2, ktoré by na zaklade analyz fiskalnej rady bol zakladnym stavebnym
kamenom urcenia vydavkovych limitov. Treba dodat, ze doraz treba klast' aj na vycislenie
iného implicitného a podmieneného dihu. V prvom kroku teda dostaneme odpoved’ na otazku
ako daleko sme od nasho zakladného ciela — GAP. GAP je rozdiel medzi aktudlnou a
Zelatel'nou Uroviou Strukturalneho deficitu. Pri urCeni aktudlnej hodnoty treba zohladnit
hospodarsky cyklus, jednorazové efekty, predaj majetku ako aj suhrnné hospodarenie
statnych podnikov.

Druhy krok — Vlada ma samozrejme pravo povedat’ aki cast’ GAP-u planuje zmazat' za
volebné obdobie (4 roky). Minimalna poZiadavka je vSak 0,5% z HDP v priemere za rok
(kompatibilné s Paktom stability a rastu), az kym sa dlhodoba udrzatelnost nedosiahne.
Budeme oznacovat’ planované Strukturalne deficity ako PLAN. Bolo by podla nas vhodné,
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keby existovali aj pravidld na Casovy priebeh konsolidacie. V normalnych ¢asoch by malo
platit, ze aspon tri Stvrtiny konsolidacie musi prebehnat’ v prvych dvoch rokoch volebného
obdobia. Vo vynimocnych situaciach moze vlada urcit’ aj iny priebeh konsolidacie, ale dévody
musi vysvetlit’ (fiSkalna rada pri hodnoteni ich m6ze ale nemusi akceptovat).

Treti krok — Pri uréeni stropov odpori¢ame brat’ do Gvahy cyklickost’ niektorych prijmovych
a vydavkovych polozZiek ako aj koncept Cistého bohatstva. Uréi sa objem nominalnych
hrubych vydavkov. Je doleZité zahrnit’ do stropu darfové vydavky, aby sa limity nemohli
obchadzat’ cez rozne danfové Ulavy a Speciadlne rezimy.

.....

vel'kd vyhodu vo vacsej transparentnosti. NavySe, prechodom na euro sa nedaji ocakavat
extrémne vykyvy v inflacii. Okrem tychto vydavkovych limitov navrhujeme stanovit’
aj celkové stropy pre realizaciu PPP v jednotlivych rokoch, ktoré by nutili projekty
sut'azit’ medzi sebou. Pri urceni stropu pre PPP by sa vychadzalo z analyz Rady o zasobe
kapitalu verejnej spravy a z Urovne dlhu. Uvazovat' sa da aj o znizeni vydavkového stropu uz
v prvom roku realizacie o predpokladanu anuitnu splatku.

S ciel'om zvysit’' flexibilitu vykonu fiskalnej politiky v ramci rozpoctového roku,
sme zastancami zakomponovania rezervy do stropu vo fixnej ciastke 0,5% az 1%
HDP pre presuvanie penazi medzi rokmi, hospodarenie sikromnych zdravotnych poistovni,
prispevkovych organizacii, neCakané udalosti alebo negativhe ekonomické Soky. Tato rezerva
by mohla mat’ scasti aj formu zoznamu mensich investicnych projektov i opatreni
posilfiujucich automatické stabilizatory v mimoriadnych ¢asoch. Sem by spadala aj rezerva na
prirodné katastrofy a pod. Pri stanoveni rezervy by bolo potrebné brat’ do Uvahy aj fiskalny
impulz z pouzivania eurofondov.

Samozrejme, vlada mo6ze v ramci velkého konsolidovaného vydavkového limitu rozhodnut’ aj
o0 zavaznych ukazovatel'och pre jednotlivé subjekty. My vSak v zaujme vacsej flexibility takéto
konkrétne stropy nenavrhujeme. TaktieZ nepovazujeme za dolezité rozkladat’' vydavky na
mandatorne a diskrétne, nakolko hranica medzi tymito kategdriami je krehkad a vlada ma
moznost’ menit’ aj zakony v zaujme vacsej fiskalnej konsolidacie.

Zakladnou otazkou je jednoduchost’ a komunikovatelnost’ vyssie uvedeného postupu.

Vzhl'adom na to, Ze nas navrh pocita aj so vznikom fiskalnej rady, verejnost nemusi nutne
poznat’ vSetky detaily.

IV.3.1. CASOVY PRIEBEH

Povazujeme za dolezité prisposobit’ procesy nielen ekonomickému ale aj politickému cyklu,
pri zachovani politickej neutrality. Preto by mali jednotlivé Ukony inak vyzerat' hned’ po
vol'bach a inak v medziobdobi. Po zostaveni vlady navrhujeme nasledujlci harmonogram:

i) FiSkdlna rada pripravi analyzu dlhodobej udrzatelnosti, implicitného
a podmieneného dihu a urci GAP.
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i) Vlada nasledne povie kolko z GAP-u planuje konsolidovat' za volebné obdobie
ana zaklade pravidiel alebo po dohode sRadou® ur& dasovy priebeh
konsolidacie.

iii) Vlada oznami legislativne zamery — Strukturalne reformy, danové zmeny, atd'. -
(@ak mad uz detailne pripravené) na nasledujuce obdobie, pricom sa plne
reSpektuju zmeny v pohl'ade na Ulohu Statu ¢i vydavkové priority

iv) MF SR urci vydavkové limity na Styri roky dopredu, ktoré sa schvdlia v parlamente
zakonom.

V) Potom vlada navrhne rozdelenie vydavkov v navrhu rozpoctu.
V medziobdobi navrhujeme nasledujuci postup
) Fiskalna rada vyhodnoti spinenie cielu za predchadzajlci rok a urdi novy GAP.*

ii) MF SR spolu sradou pripravi korekény faktor”’ pre vydavkovy limit na
nasledujlce roky. Korekény faktor ma devat’ komponentov. Prvé styri mézu znizit’
ale aj zvysit’ vydavkovy limit a to vtedy, ak (1) vyrazne sa zmenil GAP, (2) Vybor
pre dafové prognézy prehodnotil Strukturdlne danové prijmy alebo (3)
Strukturalne danfové vydavky, alebo sa zmenili (4) Strukturdlne vydavky na
podporu v nezamestnanosti.?® Druhd skupina faktorov mdZe len zniZit' strop a to
v pripade: (5) prekroCenie stropu za predchadzajici rok, (6) horSieho
hospodarenia Statnych podnikov za predchadzajuci rok,* (7) vydavky na Groky
prekrocili rozpocet, (8) ak v predchadzajucom roku doslo k odklonu inych
nedanovych prijmov od rozpoctu smerom nadol, (9) ak deficit municipalit bol

.....

iii) VlIada rozhodne o alokacii vydavkov v rdmci daného stropu.

Takyto model nechad automatickym stabilizatorom volny priebeh a zaroven dodava jasne
interpretovatelné pravidlo pre verejnost. Pre urcenie vydavkovych stropov pre roky, ktoré
presahuju aktudlne volebné obdobie sa konsolidacia uréi v priemere 0,5% z HDP az kym sa
GAP neuzavrie (pri reSpektovani pravidiel o casovom priebehu). Nova vlada vsak ma volnost’
pri nastupe priebeh konsolidacie zmenit'.

Pre obmedzenie zvySenia deficitu tesne po volbach (aby sa vytvorila lepSia vychodiskova
situacia) uvazujeme s publikovanim Povolebnej analyzy, ktora by na zaklade detailnejSich

% Vldda modZze slobodne uréit priebeh konsolidacie, dohoda s Radou prichddza do Gvahy len
v mimoriadnych pripadoch, kedy nie je mozné dodrzat’ ani minimalnu konsolidaciu (0,5% HDP rocne).
26 7a nesplnenie ciel'a hrozi len reputaéné riziko.
%/ Medzi iné moznosti patri nemat’ korekény faktor alebo len smerom nadol. Na$ navrh vSak chce
odmenit’ pozitivne kroky v prospech dlhodobej udrzatel'nosti.
28 Pri konsolidacii zohrava velk( Ulohu aj Struktira, nakolko rdzne vydavkové tituly maji rdzny
obmedzenie nakupov nabytku.
2% Uvedomujeme si cyklicky charakter tejto poloZzky, aviak v porovnani s celkovymi dafiovymi prijmami
ide o menej vyznamnu hodnotu.
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Udajov s vysSou frekvenciou (Stvrtrocnou) lepSie vyhodnotila pdsobenie jednotlivych viad
v oblasti fiSkalnej politiky. Tato analyza by sa stala vychodiskom pre vypocet GAP-u pri
nastupe novej viady.

IV.4. MINAJ NA CO MAS — PRAVIDLA PRE SAMOSPRAVY

Vzhladom na rozsiahlu fiskalnu decentralizaciu, je nutné do reformy zabudovat’' aj
pravidla pre municipality ako komplement pravidiel na centralnej Grovni. Pre obce
— podobne ako v mnohych krajinach sveta — navrhujeme zlaté pravidlo. VSetky bezné
vydavky by mali byt hradené z beznych prijmov. Jedine na financovanie kapitalovych
vydavkov by bolo mozné zadlzovanie, ale aj to len vramci limitov na cisty dlh, ktory
navrhujeme na Urovni 40% aktiv. Kym vSak nie su jednoznacné pravidla na ocenovanie aktiv,
strop navrhujeme pre anuitné splatky>°.

Pre obce je niekedy typicka realizacia velkych projektov v oblasti infrastruktury, ktoré
pochopitelne nie je mozné hradit’ z beznych rozpoctov. NavysSe ani investicie do l'udského
kapitalu nemaju velké zastUpenie v rozpoctoch obci. Preto je podla nas mozné uvazovat’
o zlatom pravidle spolu s ohrani¢enim pre zadlzenost. Klucové bude nadalej jasne
prezentovat, Ze zachrana rozpoctu z centralnej Urovne neprichadza do Uvahy (no bailout
policy), aby sme zabranili free-rider problémom.

PPP projekty ainé operacie ,lizingového typu" by bolo mozné realizovat, avSak bol by
stanoveny limit na anuitné splatky ako percento beznych prijmov z predchadzajliceho roka.
VSetky splatky by sa prepocitali na anuitné. NereSpektovanie stropu pre splatky by viedlo
k sankénym mechanizmom (napriklad nutena sprava).

Zaroven navrhujeme zmenu v pravidlach rozdelovania dafovych prijmov. Municipality by
mali dostat’ fixny podiel nie z dane prijmov fyzickych oséb zo zavislej Cinnosti, ale z celého
balika centralnych dani. Nedochadzalo by tak k rozdielnym dopadom a k motivacii viady
rieSit’ konsolidaciu v neprospech samosprav. Uvedomujeme si, ze takto budi nadalej
vystavené cyklickym vplyvom, avSak mensim ako doteraz. Zaroven ale budi mat’ moznost’
reagovat’ na cykly svojimi dafiami a beznymi vydavkami.

Nie je mozné nechat’ UpInd volnost' samospravam vzhladom na to, Zze zodpovednost' za
splnenie pravidiel je na centralnej Urovni. Zaroven vyssi deficit samosprav nemoze sluzit
vlade ako vyhovorka. Prave preto je dblezité efektivne monitorovat’ samospravy a zabudovat/
do vydavkovych limitov na centralnej Urovni dostatocnu rezervu.

IV.5. SKLENENE VRECKO — PRAVIDLA TRANSPARENTNOSTI

Transparentnost’ musi byt’ vo verejnych financiach vzdy na poprednom mieste. Komplexné
informovanie laickej a odbornej verejnosti je uzitonym nastrojom na zvySovanie efektivnosti
vynakladania verejnych zdrojov. Velkou vyhodou transparentnosti je aj zvySenie kvality
planovania rozpoCtu. Okrem toho obmedzuje suboj v populizme medzi viadou a opoziciou,
kedZe ponuka pre verejnost’ odborny pohlad na r6zne hospodarsko-politické alternativy.

30V snahe zvysit' transparentnost’ bude doleZité detailne Specifikovat, ¢o sa da povazovat za
kapitalovy vydavok a ako treba urcit’ hodnotu projektu pre vypocet anuit.

DOBRA RADA NAD ZLATO?

30



o

NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Navrhujeme preto zaviest' nasledujlce opatrenia:

> Zakonné poziadavky na informacie. Bol by Specifikovany podrobny zoznam ddajov,
ktoré musi rozpoCet a Statny zaverecny Ucet obsahovat. Uplnym minimom pre rozpocet je
konsolidovana bilancia a Udaje za dva roky dozadu a Styri dopredu (t-2 az t+4) pre prijmové
aj vydavkové kategorie. Navrhujeme, aby rozpocet obsahoval aj pohlad na fiskalny impulz,
ktory je pravidelnou sucastou programov stability.

> Zverejiovat’ detailné Stvrtrocné data o verejnych financiach, aby bolo mozné
transparentnejSie hodnotit’ smerovanie fiskalnej politiky.

> Kddex zverejfiovania na webovych strankach verejnych institacii. Obsahoval by
minimalny Standard zverejnovania Udajov vratane zoznamu recipientov verejnych vydavkov.

> Elektronizacia verejného obstarania aj s vysledkami.

> Zmeny v Uctovnictve, ktoré by smerovalo postupne k napifianiu konceptu Cistého
bohatstva (napriklad depreciacia, rieSenie nespravnej motivacie €. 2).

> Vy&islenie trhovych cien napriklad v pripade ndjmu alebo predaja. DalSou
alternativou je urcenie vnutornych urokovych sadzieb pri pouzivani verejnych zdrojov
jednotlivymi instittciami.

> Proceduralne navrhy — v aktualnom roku je mozné navrhn(t’ opatrenie s dopadom na
rozpocCet len v pripade navrhu kompenzacného opatrenia. Dopad na vydavkové limity musi
byt nulovy. VSetky navrhy musia mat’ vycislené dopady na verejné financie minimalne Styri
roky dopredu (tento servis by mala poskytovat’ Rada).

IV.6. NEZAVISLY POHLAD — RADA PRE FISKALNU
ZODPOVEDNOST

Dolezitym pilierom nasho navrhu je vznik nezavislej Rady pre fiskalnu
zodpovednost’. Okrem jej Ulohy pri stanovovani a hodnoteni dosiahnutia fiskalnych cielov
by mala zohrat' vyznamnl Ulohu aj pri zvySeni transparencie. FiSkdlnu radu navrhujeme
kreovat’ pri parlamente, nakolko by mala slUzZit' aj pre poslancov, podobne ako CBO v USA.
Samotna rada by mala troch Clenov a sekretariat s priblizne 15 analytikmi na plnenie
zékladnych uloh*!. V pripade, Ze medzi Ulohy rady bude patrit’ aj vyhodnotenie dopadov
legislativnych navrhov (regulatory impact assessment), tak pocet analytikov bude musiet’ byt

o nieCo vacsi. Clenovia rady by mali striktne neobnovitelny mandat na sedem rokov (v
Mad'arsku je to 9 rokov)*. Jej predsedu by menoval parlament trojpitinovou véacsinou. Zo

3! Napriek tomu, Ze ide o vznik novej intit(icie, naklady sa mdZu relativne rychlo vrétit. Ak by reforma
dokazala presvedcCit’ investorov o vacsej zodpovednosti, kazdy bazicky bod smerom nadol v rizikovych
marziach znamena Usporu pre Stat v objeme priblizne 2,7 mil. EUR. Okrem toho sa da pocitat’ aj so
zvysSenim efektivnosti vynakladania zdrojov a zlepSenim dlhodobej udrzatel'nosti.
32 7o zatiatku by mandat niektorych ¢lenov mohol byt kratsi, aby sa vymena vietkych neuskuto¢nila
naraz v jednom politickom cykle.
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zaCiatku by moZno bolo vhodné uvaZovat' o zahranicnom expertovi, ktory ma primerané
znalosti slovenskej ekonomiky. DalSieho clena by menoval guvernér centralnej banky
a tretieho prezident. Clenovia nemozu byt clenom Ziadnej politickej strany a musia mat’
primeranu prax v oblasti ekonomickych a fiskalnych analyz. Riaditel'a sekretariatu (vykonnej
zlozky) vybera rada vyberovym konanim.

Hlavnou Ulohou trojclennej rady je odborne garantovat' vystupy fiskalnej rady smerom
k verejnosti. Operativu by mal na starosti riaditel’ sekretariatu.

Fiskalna rada by kazdy rok pravidelne pripravovala:

> Hodnotenie splnenia fiskalnych cielov za predchadzajici rok (vratane prezentovania
pohl'adu na fiskalny impulz a konsolidacné usilie).

> Povolebnd analyza®.

> Kalkulacie GAP-u. Tieto spravy by obsahovali dlhodobé predikcie poloZiek citlivych na
demografické zmeny, analyzy implicitného a podmieneného dlhu ako aj v mimoriadnych
situaciach nazor na zmenenu trajektdriu konsolidacie.

> Kalkulacie bilancie Statu a Cistého bohatstva.

> »No-policy change" scendre na pat rokov dopredu, ktoré by mali obsahovat' aj
analyzy citlivosti, ktoré by boli vyjadrené napriklad vejarovymi grafmi (fan charts)

> Analyzy dlhodobych trendov vo vybranych prijmovych a vydavkovych kategoériach
> Medzigeneracné reporty.

Okrem toho bude dolezitou Glohou rady pripravovat’ referen¢né analyzy dopadu jednotlivych
navrhov na verejné financie. Pripadne pred volbami moze zhotovit' referenéné scenare pre
volebné programy stran v ekonomickej oblasti.

Nemenej dolezitou funkciou je vytvorenie rozsiahlej verejne dostupnej databazy fiskalnych
a rozpoctovych ukazovatelov.

......

sliZiacu pre verejnost’ a potreby parlamentu. Kym rada neziska dostatocnu kredibilitu,
neodporicame jej dat’ priliS silné legislativne pravomoci (napriklad veto). Taktiez by nebolo
mudre davat’ rade pravomoc navrhovat’ formy konsolidacie. Najskor vidime jej ulohu skor
v pozitivnej (ako to je) a nie v normativnej rovine (ako by to malo byt"). Vynimkou by mohlo
byt" upozornenie na niektoré jednoduché ,rieSenia® — znizenie kapitalovych vydavkov alebo
plosné znizenie vydavkov s otaznym strednodobym efektom. Nie je teda nasim zamerom aby
Rada hodnotila Gcelnost’ a efektivnost’ vynakladania verejnych zdrojov.

33 Alternativou mdze byt predvolebna analyza, ktorad existuje v niekolkych krajinach. Ta vsak podla
nasho nazoru moze byt' 'ahko obet'ou politického boja.
DOBRA RADA NAD ZLATO?

32



o

NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM

V. IMPLEMENTACIA REFORMY

V Stadii bolo uz viackrat zdoraznené, ze cielom reformy je vytvorit silnejSi mechanizmus
zavazkov v oblasti verejnych financii. Navrhy neobmedzuju vlady vo formach konsolidacie. Ta
moZze prebehnit tak na vydavkovej ako aj na prijmovej strane. Vlada vol'ne rozhoduje aj
o tom, kto ponesie bremeno konsolidacie a komu pripadnu prinosy procesu ozdravovania
verejnych financii. UCelom nie je ani vyhodnocovanie efektivnosti transparentne
vynakladanych verejnych zdrojov. Dokonca aj rychlost’ konsolidacie si moze kazda vlada
sama stanovit' (pri reSpektovani minimalnej poziadavky vyplyvajicej z Pakty stability
a rastu). Po vyrieknuti zavdzkov vSak navrhované institucionalne zmeny zabezpecia prisny
monitoring a informovanie verejnosti. Reformu teda mozeme prirovnat’ k trénerovi, ktory
dohliada na to, aby jeho zverenec dodrzal dopredu dohodnuté tréningové zat'azenie.

Prax zo sveta ukazuje, ze podobné ramce fiskalnej politiky sa zaviedli predovSetkym
v krizovych situaciach alebo tesne po nich. Myslime si, Ze na Slovensku je teraz idedlny cas
na diskusiu o moznych zmenach vo fiskalnych instituciach. Po prvé, zavazky v oblasti
fiSkalnej zodpovednosti sa vzdy odvaznejSie formuluju tesne pred parlamentnymi vol'bami.
Po druhé, vlady po celom svete hl'adaju ,exit" stratégie, ktoré by vratili deficity verejnych
financii na nizSie Urovne aj pri nizSom potencidlnom raste ekonomiky. DOleZité je to preto,
lebo doveryhodny konsolidacny plan dokaze vyrazne znizit' rizikové marze na verejnom dlhu.
Po tretie, Eurépska komisia silne odporica prehodnotenie a posilnenie fiskalnych institacii
v jednotlivych Clenskych krajinach. Navyse, Slovensko sa dostalo medzi najrizikovejsSie krajiny
z pohladu dlhodobej udrzatelnosti (aj ked zvelkej casti na baze spochybnitelnych
predpokladov). Po Stvrté, v regione V4 doslo k pokroku (Madarsko, Pol'sko) a nebolo by
dobré, keby Slovensko v tomto smere zaostavalo.

Zakladnou politickou otazkou je delegacia niektorych pravomoci technokratom. V menovej
politike to prebiehalo len postupne. V sicasnosti je uz Standardom, aby menova politika
fungovala prostrednictvom nezavislych institucii: centralnych bank. Literatdra uvadza najma
dva ddvody: technickd narocnost’ vykonu menovej politiky a kredibilitu. Ako sme uz uviedli,
najCastejSi dovod sa uvadza to, ze politici sa neradi vzdavaju redistribucnych politik
(samozrejme aj menova politika ma redistribu¢né vplyvy, len ovela menej viditel'né). Podla
nasho nazoru je vSak uzitocné rozdelit’ fiskalnu politiku na dve Casti: (1) hlavné strukturaine
ciele a rozhodnutia o redistribicii a (2) dlhodoba udrzatelnost’ a cyklicky vyvoj, pricom
planovanie, analyza, kontrola a vyhodnocovanie obsiahnuté v (2) maju silne technokraticky
charakter. Suhlasime stym, ze prvd Cast' nie je prakticky mozné prenechat’ nezavislej
institdcii, avSak druhd cast' je l'ahko delegovatelna. Obsahuje totiz technicky narocné
postupy (ako menova politika) a je neutralna vodi Ulohe Statu v ekonomike a redistribucii.

Politicky ,.boj" sa ma podla nas sustredit’ na dve principialne otazky: vplyv Statu v ekonomike
a redistribucia. Deficit, prebytok a dlhodoba udrZatelnost’ nie su o l'avicovosti a pravicovosti.
Preto navrhujeme pokracovat' v depolitizacii fiSkalnej politiky na Slovensku.

Navrh reformy treba chapat’ ako ramcovy, kde najdolezitejSiu Glohu hra samotna koncepcia
na baze Cistého bohatstva so Styrmi piliermi a zastreSena fiskalnou radou. Tuto koncepciu je
mozné realizovat’ roznymi sposobmi. V tejto studii sme uviedli podla nasho nazoru najlepSiu
cestu, to vSak neznamend, Ze nie je mozné akceptovat’ ind alternativu (Co sa tyka konkrétnej

DOBRA RADA NAD ZLATO?

33



o

NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM

formy jednotlivych pravidiel a institucionalnych charakteristik). Siroky konsenzus je v tomto
pripade dolezitejsi ako detaily vypoctu niektorych limitov.

Ponikame tento novy model zodpovedného a transparentného manazmentu verejnych
financii do pozornosti vSetkym politickym stranam v obdobi pred vol'bami. Nazdavame sa, ze
implementacia takéhoto institucionalneho ramca tesne po vol'bach by mohla priniest’ Zelané
vysledky uz v priebehu jedného volebného obdobia. Dolezité je, aby novy ramec
zodpovednej fiskalnej politiky bol schvaleny tistavnym zakonom.

ZAVER

Myslime si, ze je mudrejsSie ucit' sa z cudzich chyb, a preto by bolo vhodné diskutovat’
o posilneni fiskalnych instittcii na Slovensku. Takato debata musi byt' nevyhnutne sticast'ou
hladania exit stratégie po odzneni ekonomickej a financnej krizy. Navrhujeme zavedenie

.....

obcanom a zaroven by zvysili aj kredibilitu exit stratégie Slovenska.

Nas ramec fiskalnej zodpovednosti je postaveny na koncepte Cistého bohatstva a obsahuje
Styri dolezité piliere: striktnd hornd hranicu pre hruby dih na Urovni 50% z HDP, vydavkové
limity, zlaté pravidlo pre municipality a pravidla transparentnosti. Zaroven navrhujeme aj
kreovanie novej institicie — Rady pre fiskalnu zodpovednost — ktora by bola nezavislym
odbornym analytickym timom pri parlamente.

Daldim krokom by malo byt hl'adanie spolocenského konsenzu a politickej priechodnosti
jednotlivych navrhov. Dolezité je, aby pravidla lepsej fiskalnej obozretnosti preZili viac ako
jedno volebné obdobie. Uloha nie je l'ahka, lebo v zasade ide oto, ze politici by mali
obmedzit' svoj manévrovaci priestor. Preto je kl'GCové odstartovat’ diskusiu a presvedcit’ aj
SirSiu verejnost’ o potrebe zvySenia zodpovednosti.
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PRiILOHA €. 1 — VYHODNOTENIE NAVRHU

Tato priloha obsahuje vyhodnotenie nasho navrhu reformy fiSkalnych institucii podla
medzinarodne akceptovanych kritérii (Kopits a Symansky, 1998). Ziadne ramce zodpovednej
fiSkalnej zodpovednosti nemdzu maximalne splfat’ vSetkych osem kritérii.

Dobre definovany — Su indikatory, Casovy horizont a instituciondlne pokrytie dobre
definované?

Indikatory su definované dobre a jednoznacne na Stvorrocnom intervale. SU rozdelené
pravidla pre samospravy a zvySok verejného sektora. Samozrejme, vzhladom na chybajuce
Udaje, nie je mozné v sucasnosti kvalitne vypocitat' Cisté bohatstvo (na operacionalizaciu
nasho konceptu vsak postacuje indikativna bilancia Statu). Otazniky su aj nad klasifikaciou
kapitalovych a beznych vydavkov na Urovni obci a nad ocenenim projektov pri vypocte anuit.

Transparentnost’ — Aky je priestor pre obchadzanie/zneuzivanie?

Vzhl'adom na to, ze navrh vychadza z konceptu Cistého bohatstva, priestor pre obchadzanie
je znaCne zUZeny. Progndzovanie makroekonomickych a danovych velicin prebieha
transparentnym sposobom. Navrh obsahuje aj dodato¢né poZiadavky v snahe zvysit
transparentnost’.

Adekvatnost’ — Je ramec vhodny na dosiahnutie ciela?

Vo vSeobecnosti ano. Miernym nedostatkom je zodpovednost' centrdlnej viady za vysledky,
ktoré nevie priamo ovplyvnit' (zdravotné poistovne). Vzhladom na to, Ze ciele stanovuje
vlada, dosiahnutie dlhodobej udrzatelnosti nie je tvrdo vynucované reformou.

Konzistentnost’' — Interne ale aj s ostatnymi cielmi hospodarskej politiky.

Navrh vyrazne redukuje priestor pre fiskalnu dominanciu, ¢o po vstupe do eurozony je vel'mi
Ziaduce. Zaroven ale nechava vol'né priestor na fungovanie automatickych stabilizatorov.
Z pohladu konzistentnosti s SGP je nedostatkom ina striktnejSia definicia Strukturalneho
salda a prisposobenie konsolidacie skor volebnému nez ekonomickému cyklu.

Jednoduchost’ — Je ramec dobre zrozumitelny pre verejnost’ a tvorcov hospodarskej
politiky?

Samotné ciele a ramce su jasné a zrozumitelné. Detaily vSak mozu byt menej zrozumitelné
pre verejnost. Tento problém ma rieSit’ zriadenie Rady. Verejnost’ v kone¢nom dosledku
nepozna ani presné detaily stanovovania Urokovych sadzieb pri menovej politike. Staci im
vediet, ze centralna banka strazi cenovu stabilitu a Rada dlhodobu udrzatel'nost'.

Flexibilita — Ako reaguje na necakané exogénne Soky?

Vzhl'adom na konstrukciu vydavkovych stropov, koncepcia velmi pruzne reaguje na
hospodarske cykly a ma len velmi mierny procyklicky charakter. NavySe, Rada moze
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zohravat’ dolezit ulohu pri neCakanych Sokoch. Aby rdmec nestratil svoju kredibilitu, Rada
moZze vo vynimocnych pripadoch suhlasit’ so zmenenou trajektdriou konsolidacie.
Vynutitel'nost’ — Su sankéné mechanizmy efektivne?

PrevaZzne ide o reputacné sankcie, avsak pri hornej hranici pre dih je velmi dolezité, aby
sankéné mechanizmy boli Ustavnym zakonom jasne definované.

Efektivnost’ — Motivuje k efektivnej politike alebo ku kreativnemu Gctovnictvu?

Pravidla nediskriminuju Strukturalne reformy ani zmeny s dlhodobymi vplyvmi. Skor naopak,
odstranuju deformacie v prospech priebeznych systémov. Na druhej strane vSak navrh nema
demotivacny Ucinok pri zavadzani ploSnych skrtov, ¢o je jeho slabé miesto.

Nas navrh ma teda silné stranky v transparentnosti, efektivnosti a vynutitel'nosti na Ukor
jednoduchosti a konzistentnosti.
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PRILOHA C. 2 — DETAILNY VYPOCET
VYDAVKOVYCH STROPOV

V tejto prilohe prindSame detailny vypocet nami navrhovanych vydavkovych stropov.
Vychadza sa z konsolidovanej bilancie verejného sektora bez municipalit. Tak prijmy ako aj
vydavky navrhujeme rozdelit' do piatich skupin. Vzhl'adom na to, ze Eurofondy len ,pretecd"
(P5 sa rovna V2) cez rozpocet (okrem spolufinancovania) v dalSom sa s nimi nezaoberame,
kedZe by nebolo podla nas dobré limitovat’ ich vyuzivanie.

Nasim cielom je stanovit’ stropy na sucet inych vydavkov a Strukturalnych danovych
vydavkov — V5 + StrV1. Dafové vydavky su tam preto, aby sa stropy neobchadzali cez rézne
danové ulavy a Specialne rezimy. Strukturalne si preto, aby bol vytvoreny priestor na
fungovanie automatickych stabilizatorov.

V prospech stabilizatorov slUzi aj vynechanie davok v nezamestnanosti. Neodpori¢ame do

stropov zahrnat’ ani Cisté Urokové vydavky, nakolko ich cast’ moze mat’ taktiez cyklicky
charakter.

Konsolidovana bilancia bez municipalit

Prijmy Vydavky

Hrubé dariové a odvodoveé prijmy P1 Darnové vydavky V1

Dividendy - P2 Eurofondy (bez spolufinancovania) V2
Predaj majetku P3 Cisté urokové naklady V3

Iné nedanoveé prijmy P4 Poistenie v nezamestnanosti V4
Eurofondy P5 Ostatné vydavky V5

DEFICIT

Priklad stanovenie NHV pre prvy rok

a) Vybory stanovia Strukturalnu zlozku P1 a V1

b) MFSR uré¢i P4 bez jednorazovych efektov, V4 a saldo municipalit

c) IFP spolu s Ardalom urcia V3

d) NHV1 = PLAN1 + §trP1 + P4 + HVSP - cykV1 - V3 - V4 - odhadovany deficit municipalit

Prvy krok — Stanovovanie vydavkovych stropov musi vychadzat' z ciela dosiahnut’ dlhodobu
udrzatel'nost’ verejnych financii. Vychodiskovym bodom je indikator S2**, ktoré by na zaklade
analyz fiskalnej rady bol zakladnym stavebnym kamenom urcenia vydavkovych limitov. Treba
dodat, Ze dobraz treba klast' aj na vycislenie iného implicitného a podmieneného dlhu.
V prvom kroku teda dostaneme odpoved na otazku ako daleko sme od nasho zakladného
ciela — GAP. GAP je rozdiel medzi aktualnou a zelatelnou Urovinou Strukturalneho deficitu. Pri
urCeni aktualnej hodnoty treba zohladnit' hospodarsky cyklus, jednorazove efekty, predaj
majetku ako aj suhrnné hospodarenie statnych podnikov (HVSP).

3% potita ju Eurépska komisia.
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Druhy krok — Vlada ma samozrejme pravo povedat’ aki cast’ GAP-u planuje zmazat' za
volebné obdobie (4 roky). Minimalna poZiadavka je vSak 0,5% z HDP v priemere za rok
(kompatibilné s Paktom stability a rastu), az kym sa dlhodoba udrzatelnost nedosiahne.
Budeme oznacovat’ planované sStrukturdlne deficity ako PLAN. Bolo by podla nas vhodné,
keby existovali aj pravidld na Casovy priebeh konsolidacie. V normalnych ¢asoch by malo
platit, Ze aspon tri Stvrtiny konsolidacie musi prebehnat’ v prvych dvoch rokoch volebného
obdobia. Vo vynimocnych situaciach moéze vlada urcit’ aj iny priebeh konsolidacie.

Treti krok — Najskor zasadnu vybory pre makroekonomické a darfiové progndzy a uréi sa
objem danovej kvoty na nasledujlce roky. Zohl'adnia sa legislativne navrhy vlady (ak su)
aur€i sa aj Strukturdlna a cyklickd zlozka danovych prijmov a dafovych vydavkov. Po
prognéze ostatnych prijmov (MF SR), Urokovych ndkladov (ARDAL + IFP), deficitu
hospodarenia municipalit (MF SR), nakladov na podporu v nezamestnanosti (MF SR) a cez
modifikujlci faktor sihrnného hospodarskeho vysledku $tatnych podnikov® sa urdia odhady
pre nominalnych hrubych vydavkovych limitov (NHV) na nasledujlce roky.

35V mnohych pripadoch totiz $tat vyZzaduje od tychto podnikov rozne Ukony a pre veritelov je jasné,
Ze nembze dojst’ k bankrotu tychto firiem. Ide teda o implicitn garanciu.
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