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Verejny dlh je dlh vSetkych

Jaroslav Lazar 5.11.2010



V skasnej dobe je ¥eni ob’'ibeny a vSeobecne akceptovany nazor, Ze nie jeetakm
ni¢ zlé na tom, k& spola@nog’ Zije na dlh. Obania, média, politici ale aj ekonOmovia sa
v ramci tejto témy takmer zhoduju. Sptog’ sa jednoducho méze zadlZzévaa to aby
mohla existové ako funkny celok. Je vSak takyto jednoduchy pristup samomsti
skutatne spravny a zodpovednydidudicnosti?

Na zodpovedanie tejto na prvy pgad jednoduchej a zrozumitee] otazky si
potrebujeme na Uvod zadefinovaiekd’ko skut@nosti. UZ pri prvej z nich sa dostdvame do
miernychtazkosti. V ekonomickom periodiku si mézemecfee, Ze viadny dlh Slovenskej
republiky ku koncu roka 2010 dosiahne deficit vGkey 48% HDP¢o je vySSia urovie ako
sa planovalo ad@kavalo.Co su to v3ak verejné financie, ako vznika defigtkonkrétne
percentualne vyjadrenie Kee alebo malo, pripadn& je to HDP akto planuje verejné
financie zadlZovénie je vzdy také jednozt@aé akoby sa mozno na prvy ffad zdalo.

Pod pojmom verejné financie rozumieme hospodaresti@u, cize prijmovu
a vydavkov( Struktdru rozgtu konkrétnej krajiny. Struktdru prijmoveégasti rozpétu tvoria
najma daové prijmy z dividend a prijmy z predaja majetkebal prirodnych zdrojov krajiny.
Statne vydavky su ova pestrejSieho charakteru a vyplyvaju z funkcigrétstat pini. Sem
patri Siroké spektrundinnosti ako napriklad: socialna ollasbrana a bezpreod’, justicia,
vzdelavanie, financovanie miest a obci, dopravegwaatnictvo alebo nezanedbiaté samotné
naklady na spravu celého systému.

Adam Smith napriklad vymedzil koncept minimalnegjdy a jejcinnosti:

1. chranf Tudi v spol@nosti, ktord spravuje, pred nésilim a invaziou d¢adz
spolanosti,

2. chranf kazdéhcatlena spolonosti pred nespravodlivesu a utl&ovanim zo strany
iného a povinnasustanow presné vykonavanie spravodlivosti,

3. zavie$ a udrZiava urcité verejné institacie, ktoré nemozutbgaujmom nijakého
jednotlivca alebo malej skupiny jednotlivcov, pragovynosy nemdozu pokiynaklady
jednotlivca alebo malej skupiny, ajkea vyplatia spoknosti ako celkit

Deficit vznika vtedy k& vydavky su véSie ako prijmy. V pripade jednotlivca alebo
sukromnej sféry je z dlhodobéhd’ddiska nepredstaviteé aby bolo ich hospodarenie
deficitné. Ak subjekty viacej maju ako dokadzu vyprodukovakor ¢i neskér sa dostanu do
existertnych problémov, ktoré mézu mdatalne nasledky. Aby sa takémuto osudu vyhli
maju niekdko moznosti ako svoju situaciu vyrieégozitivne a su principialne zhodné.Bu
sa zvysi prijem (zmena prace, ziskanie novych zékazmena predmetu podnikania) alebo
znizi spotreba (prehodnotenie preferencii, restinaizacia, opustenie stratového odvetvia).
Alternativou je financouwa potreby pripadne rast prostrednictvomcasiného dlhu.
V sukromnom sektore je bezné, Ze sa hodnoti efaddivinvesticie — naprikladi investicia
prostrednictvom dlhu do novej vyrobnej technolazabezpéila konkure@nu vyhodu, ktora
prinesie vynos prevysujuce naklady tianog’ a vytvoreny dlh. Hodnotenie efektivnosti
vydavkov Statu je zlozitejSie. Musime totiz roziigd medzi transferom (vydavok
zabezpéujuci ¢innog’) a investiciou (vydavok, od ktorého sa v bududnosakava vysSia
pridana hodnota alebo prijem). Mnohokrat sa obampojpouzivaju aj v pripade
nesystémovych atrh deformujucich zasahov ako jeriklad podpora zahramych
investorov. Stat prostrednictvom spolufinancovamaporuje stkromné podnikaniecize
nejde o transfer, no zaraveneponuka argumenty, ktoré by takéto vydavky povalzo
skutane za efektivne.

Ako je teda mozné, Ze v pripade sukromného seldgeanotlivcov je dlh vnimany
ako existetny problém apre Stat je to ,normalne“. Odpdve je neexistencia

! Adam Smith, Pojednani o podstat pivodu bohatstvi nardgd Liberalni institut, Praha 2001,



jednozné&ného vlastnickeho prava. Zdti@o sukromné vlastnictvo je jasne definované ako
kontrola a sprava zdrojov, nadobudnutych vlastiomos’ou alebo dobrovime od inych,

v pripade Statu to tak nie je. Pravdou je, Ze 3thibje spravuje a kontroluje, otdzka ich
nadobudnutia vlastnotinnog’ou alebo dobrovmog’ou je sporna. Vlada, ako predstavite
Statu, ma legalne pravo donucoéwepolanog’ aby neustale financovala j&innosti napriek
tomu, Ze pravidelne vytvara dibim len zvySuje potrebu financovania v budidcnosk. by
sme takyto postup aplikovali na sukromnu sférustexial by na trhu jedencastnik, ktory by
zdroje od ostatnychcastnikov alokovalgiastaine prerozdelil, vytvoril stratu a narokoval
d’alSie (vysSie) prispevky na svajinnog’. Ak by sme chceli aplikoaprincipy sukromnej
sféry na vladu, ta by mala vSetku svéjonog’ (spravu) financouazo zdrojov vytvorenych
vlastnouc¢innog’ou, t.j. dividendami a vynosmi z majetku StatujrRyi z dani (kd’ze nejde
o vysledok vlastneinnosti) by mali by zakladnym zdrojom pre potreby prerokoleania na
jednotlivé¢innosti —¢ize samotné sluzby, ktoré Stat poskytuje. Vydavkstvana rozpétu by
bola podriadena prijmovej a nie ako ¥asnosti k& sa najskor pri zostavovani rozjpo
pripravi vydavkova strana.

Aby sme vedeli konstatovaci je dlh vysoky alebo nizky je potrebné ho kdoieu
prirovna’ a na to najastejSie sluzi hruby doméci produkt. Hruby domé&aidpkt, skratene
HDP je hodnota vSetkych kotieych vyrobkov a sluzieb v danej krajine z&amé obdobie,
spravidla za rok. HDP zaluje prijmy zarobené na Uzemi danej krajinycqm nie je
podstatné, kto vlastni vyrobné prostriedky. Sum@etkych vyrobenych tovarov a sluzieb
vyprodukovanych v krajine odhliadnuc, od metodidkymedostatkov pri jeho vypte, je
minimalne dobrym ilustimym nastrojom. V pripade krajiny ako je naprikladlidnsko
hovori otom, Ze ak by sa vSetky spwlosti a obyvatelia dobroVoe vzdali vSetkych
vyprodukovanych a ziskanych ekonomickych hodnddebtrva’ rok aj tri mesiace kym sa
krajina svojho dlhu zbavi. dihnym spdsobom ako nahrddneexistujiice jednoztaé
vlastnictvo majetku a zdrojov Statu vatahu k dlhu je dlh personifikovanapriklad na piet
obyvatéov.

Ked Statny dlh vznika, je potrebné financévaotreby Statu #’alSich zdrojov, ktoré
mozu by interného charakteru (napr. dodaté zdanenie, predaj majetku) alebo externého
charakteru (napr. p@a, finartné trhy). To aka forma financovania sa aplikujeigiavajméa
od rozhodnutia aktualne vladnucich politikov a hu$grskom stave krajingo je vysledkom
¢innosti predchadzajucich politikov. Cyklicky vyvbpspodarstva byvéasto pouzivany ako
logicky argument pre fiSkalnu politiku viady. Nedakom tohto pristupu je fakt, Ze udaje
0 hospodarskom raste alebo poklese prichadzajukore®e a neodrazaju aktualnu realitu
v hospodarstve krajiny.

Konkrétne snahy o zvySenierawého zédazenia mézeme v poslednase sledova
v krajinach ako je napriklad Marsko. Vzliiadom na politické rozhodnutia v minulosti bolo
v roku 2008 Md’arsko nutené poziada pbéztku Medzinarodny menovy fond, ktory stanovil
aj kroky, ktoré povedu k ozdraveniu verejnych ficénkrajiny. KefZze podmienky
ozdravovania ekonomiky neboli presadené v takorsaioz ako sadakavalo, podika MMF
bola ugitym kratkodobym preklenutim nedostatku zdrojov sltasnosti je Md&arsko nutené
hrada’ d’alSie zdroje financovania. ii&e jeho pozicia na fingnych trhoch vzhiadom na
ekonomické tazkosti je rizikova, ponuka vlastnych dlhopisov bwsela by oSetrena
atraktivnym ardenim pre investorov¢o by zvySilo uz aj tak vysoké naklady na dlhové
financovanie. Preto je snaha o politické rieSenieasie prostrednictvom dod&tého
zvySenia dane pre vybraté firkae institicie — banky. Ak by doSlo k realizacii tolmieSenia,
dopad na prijmy z dani nemusi i@ predstavy politikov. Predpokladom na to mdze& by
teoreticka koncepcia Lafferovej krivky.
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Z krivky vyplyva, Ze zvySovanim dani klesa za bbddhota pIni’ daiové povinnosti
i motivacia k vySSim vykonom a tiavé prijmy klesaju. Problémom vSak je zistkde na
Lafferovej krivke sa ekonomika nachadza (vySSiengpané ekonomické cykly). Ak by sa
zaviedla zvySena dava povinnos pre vybraté subjekty, znamenalo by to ich moznshod
z krajiny (zniZzenie vynosu z dani) alebo pravdepoéjSie prenesenie tychto dodatgch
nakladov na spotrebita, v pripade bank na klientov.

Prakticky sa k ziskavaniu prijmov z dani vyjadelad Baptiste Colbert, francuzsky
Statnik zo 17.stor.: "Umenie zdanenia &pa v tom, Skibé hus tak, aby sa ziskalo maximum
peria pri minimalnej Skode a ublizovani."

BeznejSou formou financovania deficitu je ziskaearadrojov prostrednictvom
statnych dlhopisov. Stat pontka svoje dlzné cenagiepe, ktoré maji svoju splatmos
avynosno& Vynosnog je ovplyvnena ekonomickou ,kondiciou* krajiny alej
ocakavaniami investorov. Vo vSeobecnosti sa povaziditne dlhopisy za bezp®l investiciu
napriek tomu, Ze ide v praxi o zavazok alisStatu, ze svoj dlh v buducnosti splati. Tento
pristup skryva niekko na prvy pobiad skrytych nebezpenstiev. Splatna’s Statnych
dlhopisov je vo vé&ine pripadov dlhodobého charakteru nidkodesdroci, zavazok o
ktorom sa rozhoduje za &snych ekonomickych podmienok (oneskorené udajédB,H
nemoznos identifikova® stav ekonomiky v hospodarskom cykle; vychadza sgakavani).

O vySke zavazku rozhoduje apiélada a ké'ze v pristupe k verejnym financidm neexistuje
jednozn&né vymedzenie vlastnictva, nemdzeme jedntrzmavymedzi ani nositéa tohto
zavazku. Ak si pomdZeme vySSie uvadzanou paraletosukromné financie tak napriklad
v pripade dlhodobého zavéazku jednotlivca v podolgpotekarneho uUveru je jasné, kto
zavazok prijima a kto je zodpovedny za jeho plnapi® sa stane ak nie je schopny zavazok
pInit. Politici sa menia, zavazok sa prenaSa na budélergcie a tym sa stdva anonymnym —
nikto sa neciti zodpovedny za jeho plnenie a peetaaj v diskusil’ahSie presadzuje jeho
prijatie na narodnej urovni.

Maijitel’ dlhopisu sa stava verfiem Statu. Vzhadom na viké objemy dlhopisovych
emisii sa veritmi Statu stavaju sukromné finare institucie alebo iné Staty. A tu vznika
d'alSie nebezpenstvo, ktoré mézeme demonstrovea aktualnom pripade zachrany Grécka.
Najvasim verit¢éom juhoeurdpskej krajiny boli francuzske a nemebaiky a kd'ze je
Gréckoclenom Eurdépskej menovej Unie, jeho problémy sa ptablémami vSetkych krajin
jednotnej meny euro ato aj napriek tomu, Ze siziknajina z vékej casti zapinila sama
najma nedisciplinovanou rozgtovou politikou, tym Ze si Zila nad svoje moznodiibZzeme



len Spekulov, ¢i by Grécko ako Stat skrachovalo ak by nelidédmom menovej Unie. No ako
argument pre zachranu nezodpovedn&koa sa pouzivali pojmy ako solidarita a zachrana
spolatnej meny, no v skutmosti iSlo o ,naliatie* prostriedkov do ekonomiky zZtelom
stabilizacie potadavok veritéov — bank najsilnejSich eurépskych ekonomik. Naiktaciu
verite’ov a zachranu Grécka sa poskladala takmer celgpBuj@dnyntlenom Menovej Unie,
ktory pomoc odmietol bolo Slovensko ato najma wadii vlastnych rozpaovych
problémov. Ak by v ramci menovej Unie existovale hén jasné a jednozérg pravidla pre
jednotlivych ¢lenov ale aj automatické sankcie pri ich nedodeay pravdepodobne by
Grécko bolo vyldené z menovej Unie eSte pred priznanim vSetkychickvaavazkov.
Zakladom menovej Unie bolo v minulosti odstranerebchodnych bariér, zniZzenie
transaknych nékladov a menového rizika, pri zvySujucom peditickom tlaku a snahe
o centralizaciu sa povodné ekonomické zaklady dedi argumentmi pre presadzovanie
réznych socialnych experimentov. V rdmci rogpounie saclenskym Statom poskytuju aj
eurofondy, ktorych cim by malo by stieranie regionalnych rozdielov. Je to vyborny
nastroj pre politikov, ktori svojim valom dubuju zlepSenie Zivotnej Urovne aj’aka
eurofondom a spotmej mene. V skutmosti je to nastroj eurépskej tnie ako rozSiroseoj
vplyv a presadzova zaujmy silnych ekonomik v pristupujdcich krajinaclStieranie
réznorodosti je zaatkom konca konkurencie. Hospodarsky silné Stdtyie su ochotné Isy

v ramci rozpdtu EU len ¢istym prispievatbom a silneju tlaky na zavéadzanie spuolej
fiskalnej politiky.

Tym, Ze deficity sa prostrednictvom dlhopisov pregllt medzi krajinami vznika
problém medzinarodného zadlZzenia, ktory ma minimaln rozmery. Pod argumentmi
medzinarodnej humanitarnej finarej a rozvojovej pomoci poskytuje Medzinarodny meno
fond pbzEky krajinam tretieho sveta, napriek tomu, Ze tiptizicky z dévodu nestabilnej
politickej situacie a ich neefektivnemu vynakladanebudu nikdy splatené. Paradoxne tak
chudobné krajiny chudobneju a bohaté krajiny bahata doteraz zaplatenych arokoch.
Druhy rozmer je menového charakteru. Ak jedna Reajna nakupeny dlh inej krajiny, dizny
cenny papier je préau aktivum generujuce prijem v podobe Urokov. Vé&ituked hodnota
aktiva klesa z dévodu zniZenia hodnoty meny véernigalizuje stratu. Prakticky prikladom
moéze by vztah USA aCiny. Cina zn&nu ¢ag’ svojich rezerv investovala do americkych
Statnych dlhopisov a vplyvom zniZzovania hodnoty agal dochadza k zniZovaniu reélnej
hodnoty amerického dlhopisu. Hodnota gli@skeho investora sa bude ajiadej znizova,
nakdko ¢inska vlada pristupila po vaznej medzinarodnejkeik postupnému, poz¥nému
zhodnocovaniu svojej meny. Posledny az méjho T'pdh najzavaznejSi aspekt
medzinarodného zadlZovania je fakt, Ze v dneSnanakicky vyspelom svete je v podstate
kazdy stat dlznikom iného Statu. Cely moderny ekauioky svet existuje #aka dlhu, ktory je
kryti neexistujucimi hodnotami v podobe nekrytycbngwi. Dlhy sa prelievaju z jednej
krajiny do inej, prfom kich uUplnému splateniu pravdepodobne nikdy joedd Ak
odhliadneme od konSpitaych tedrii o novom medzinarodnom poriadku tak ames tejto
situacie bude \JEni nara@né a pravdepodobne dojde k prerozdeleniu bohats&vasvete,
zmene doterajSieho fungovania svetovej ekonomikyms mézu by spojené aj rizika
vojnovych konfliktov. Nebolo by to prvy krat v histi.

Podstatné vSak je, ze vladny dih je predovSetkysiedkom¢innosti vliady, ktora
riadi, zostavuje a kontroluje roz§et krajiny. Od Urovne jej zodpovednosti a schopnaesdit’
ekonomiku zavisi budicndsiie len krajiny ale predovSetkym &nov. Preto by najma
obc¢ania mali by informovany o Statistickyciislach o stave ekonomiky ale aj o todo,

v realnom Zivote znamenaju a fjadtoho volenych politikov hodndtia poskytnf im
mandat. Vlada je zrkadlom spotwsti. DIh viady je dlhom vSetkych &nov. Dlhy
nezmiznu, dlihy treba raz splgtto aky bude koriy (et zalezi od kazdého &dmna.



VIadny dih vybratych krajin ku koncu roka 2009

- Vladny dlh k HDP v Vladny dlh na
Krajina g % obyvateyl’a v USD
Japonsko 187,90 84 241,20
Grécko 127,30 33 684,33
Taliansko 118,00 37 401,62
Francuzsko 82,70 31 577,65
Kanada 82,30 37 077,40
Nemecko 75,80 27 537,25
Madarsko 72,30 8 632,43
Spanielsko 62,30 17 540,82
USA 62,20 29 597,21
Brazilia 59,30 5782,28
Brazilia 59,30 5 782,28
India 55,80 732,93
Pol'sko 49,50 5 940,01
Slovensko 39,20 5931,32
Svédsko 38,80 16 859,12
Cesko 38,10 6 678,54
Australia 22,30 11 505,19
Cina 17,30 722,72
Esténsko 8,20 1 070,26
Rusko 7,80 911,99
Cile 6,20 674,66
Oman 4,20 658,67
Libya 3,50 414,03
Bielorusko 3,30 195,14

Zdroj: The Economist (celkovy svetovy dih 40 bilionov dolarov)
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