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RRZ pouziva pri hodnoteni rozpoctu viaceré analytické indikatory, ktoré umoziuju vyhodnotit’
hospodarenie vlady z viacerych pohladov. Cisté bohatstvo predstavuje najkomplexnejsi pristup, ked’ze
na rozdiel od ostatnych dlhodobych ukazovatel’ov berie do ivahy aj charakter konsolidaénych opatreni.
Kym sa v3ak podari dotiahnut’ vietky praktické problémy s jeho vyé&islenim?, pre postdenie dlhodobej
udrzatel’nosti budu rozhodujlce ukazovatele fisSkalnej medzery, ako je Ustavnym zakonom definovany
ukazovatel’ dlhodobej udrzatel’nosti alebo $irSie definovany ukazovatel’ pouzivany Eurépskou komisiou
S2. Ked’ze vypocet tychto ukazovatelov je zloZitejSi a pozmaleny aj viéSou neistotou, rada bude
hodnotit® rozpoéet a strednodobé rozpoctové ciele kratkodobymi indikatormi. Aby sa zabrénilo
nespravne nastavenym motivaciam, je nutné v nich zohladnit’ aj najvyznamnejSie dlhodobé vplyvy
opatreni, ¢im sa pribliZia interpretacii dlhodobych ukazovatelov. KPicové je rozliSenie toho, na ¢o sa
chce poukazat’, ¢i na velkost’ vplyvu prijatych opatreni, zlep3enie trvale udrzatelného salda rozpoétu
alebo kol’ko k tejto zmene prispela su¢asna a kol’ko minulé vlady. V zavislosti od toho, ktora otdzka sa
skima, sa pouZivaju tri ukazovatele: velkost’ opatreni, zmena $trukturalneho salda a konsolida¢né tsilie
vlady. Spdsob vypoctu ukazovatelov, priklady pouzitia a ich spravna interpretacia je prezentovana
v novej diskusnej $tadii RRZ: Ako merat’ konsolidaciu vo verejnych financiach?. Vsetky tri kratkodobé
ukazovatele uZ budi sti¢ast'ou hodnotenia strednodobych rozpoctovych ciel’ov na roky 2014 az 2017.

Vlady maja Casto tendenciu mitiat viac ako su prijmy rozpoc¢tu (tzv. sklon k deficitom). Vytvorené
deficity zvy$uju dlh krajiny a jeho budtce splacanie sa odstiva na neskér, na buduce generacie. Ulohou
nezavislych fiskalnych institucii je pomocou analytickych ukazovatelov korektne vyhodnocovat
a informovat $iroku aj odbornu verejnost, aké politiky vlada realizovala a aké planuje realizovat
v najblizsom rozpocte. Vysledkom by malo byt posudenie, ¢i dochadza k zlep$ovaniu alebo naopak
k zhor$ovaniu dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii. Nemenej déleziti ulohu zohravaju aj
fiskalne pravidla, ¢i uz na narodnej alebo nadndrodnej trovni, ktoré st naviazané na tieto ukazovatele.
Ich vyhodnotenie mézZe nasledne viest aj k odporac¢aniam pre fiskdlnu politiku do buducnosti.

Najcastejsie pouzivanym a komunikovanym ukazovatelom, ktorym sa meria hospodarenie vlady je
saldo rozpo¢tu, standardne zverejiiované Statistickym tradom a Eurostatom. Z pohladu posudenia
vplyvu na dlhodobt udrzatelnost a va¢sinu novych fiskalnych pravidiel to nie je najvhodnejsi
ukazovatel, kedZe zohladriuje aj opatrenia, ktorych vplyv v strednodobom horizonte pominie.
Prave z toho dévodu je vo vSeobecnosti snaha toto saldo o¢istit o vSetky vplyvy, ktoré vlada nedokaze
svojimi politikami ovplyvnit3 alebo st len doc¢asného charakteru. Tym sa ziska na jednej strane
redlnej$i obraz o skuto¢nom salde, a zdroven je mozné kvantifikovat prispevok vlady k dlhodobej
udrzatelnosti verejnych rozpoctov.

V zavislosti od toho, ¢o sa chce sledovat a komunikovat, je mozné zostavit viacero rdéznych
ukazovatelov. Rozdiely vyplyvaju ztoho, ¢i ich konstrukcia berie do uvahy dlhodobé vplyvy
opatreni alebo len kratkodobé. Zaroven je podstatné, ¢i sa pouziva pristup zhora nadol,

' Povinnost odhadovat akazdoro¢ne zverejiiovat Cisté bohatstvo zaviedol ustavny zdkon o rozpodtovej
zodpovednosti v roku 20u. Zlozky ¢istého bohatstva sa prvykrat zverejnili v roku 2012 za predchadzajuci rok,
pri¢om priebezne dochddza ku skvalitriovaniu idajovej zakladne a sposobu ich vykazovania.

2 http://www.rozpoctovarada.sk/svk/rozpocet/239/ako-merat-konsolidaciu-vo-verejnych-financiach

3 Napriklad vplyv hospodarskeho cyklu, jednorazové vplyvy.
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vyuzivajuci agregatny veli¢iny ako je saldo rozpocdtu, alebo pristup zdola nahor, ktory sa snazi
opatrenia identifikovat v konkrétnych prijmovych a vydavkoch polozkach. Rozdielom méze byt
aj zaber ukazovatela, ¢i sa obmedzuje len na okruh verejnej spravy, alebo berie do tvahy $irsi pohlad
na verejné financie zohladriujuci hospodarenie $tatnych podnikov a Narodnej banky Slovenska.

Vo vseobecnosti plati, Ze ukazovatele dlhodobého vyvoja st komplexnejsie, preto pri
formulovani hodnotenia vyvoja verejnych financii by mali zohravat vyznamnejsiu alohu. Su
vSak narocnejsie na data a dlhodobé projekcie, s ktorymi je spojend vacsia neistota. Pri hodnoteni
rozpoctu a jeho strednodobych cielov je prave z dévodu dostupnosti tidajov a rychlosti vypoctu
vhodnejsie pouzivat kratkodobé ukazovatele, ktoré poskytuji okamzit informaciu o
hospodareni rozpo¢tu na danom horizonte. Zaroveni z hladiska hodnotenia fiskalnej politiky je
potrebné v ¢o najvacSej miere zabezpecit, aby najma kratkodobé ukazovatele nesposobovali
nespravne motivacie pre politikov, t. j. aby nepreferovali kratkodobé opatrenia s pozitivnymi
vplyvmi pred dlhodobymi a naopak. Preto by kratkodobé ukazovatele mali byt schopné vziat do
tvahy najvyznamnej$ie dlhodobé vplyvy opatreni (ako st napr. zmeny v dochodkovom systéme),
¢im by sa priblizili k vysledkom dlhodobych ukazovatelov.

Ako priklad je mozné uviest zniZenie prispevkov do kapitaliza¢ného piliera déchodkového systému z g
% na 4 %, ktoré sa v rokoch 2012 a 2013 prejavi len vo vyssich prijmoch Socialnej poistovne. Kratkodobé
ukazovatele, bez dodato¢nej tpravy o dlhodobé vplyvy, by vyhodnotili toto opatrenie ako zlepsenie
verejnych financii. Dlhodobé ukazovatele by povaZovali tito zmenu za priblizne neutralnu, kedze
vys$§ie prijmy rozpoc¢tu budi v budicnosti kompenzované vyssimi vydavkami na doéchodky.
Zohladnenie tohto vplyvu v kratkodobych ukazovateloch je nevyhnutné, kedze zdsadnym spésobom
meni interpretdciu toho, ¢i vlada prispieva alebo neprespieva ktrvalo udrzatelnym verejnym
financidm.

V hodnotiacich materidloch RRZ sa pouzivaju dva typy dlhodobych ukazovatelov. Prvym je ¢isté
bohatstvo a druhym st ukazovatele patriace do skupiny fiskalnych medzier. Medzi ne patri
zakonom o rozpoctovej zodpovednosti definovany ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti, ale aj
napriklad ukazovatele S1 a Sz, ktoré pouziva Eurdpska komisia. Zakladny rozdiel medzi tymito typmi
ukazovatelov je v tom, Ze kym fiskdlne medzery bert do uvahy len tokové veli¢iny, t.,j. vyvoj
prijmov a vydavkov v ohrani¢enom (GAP, S1) alebo nekonednom (Sz2) horizonte, ¢isté bohatstvo
berie do uvahy aj stav majetku $tatu. Ak totiz vlada zlep$uje dlhodobul udrzatelnost, napriklad
Setrenim v investicidch, ¢o sa prejavi v poklese hodnoty ciest a budov v majetku S$tatu, fiskalne
medzery to neberd do uvahy a vykadzu to ako zlepsenie dlhodobej udrzatelnosti. V pripade ¢istého
bohatstva vSak uz moéze byt interpretdcia odlisnd. Zanedband infrastruktira a majetok S$tatu si
pravdepodobne vyziada v buducnosti dalsie investicie, alebo sa znizi kvalita poskytovanych sluzieb
obcanom. Na tento typ konsoliddcie je potrebné upozornit vopred, ¢im dostdva diskusia o vplyve vlady
na dlhodobt udrzatelnost novy kvalitativny rozmer. Aj ked sa Cisté bohatstvo uz zacalo v
podmienkach Slovenska vyc¢islovat, bude potrebné este doriesit viacero metodologickych a datovych
problémov, kym sa stane kl'i¢ovym nastrojom na hodnotenie vlady.

Kratkodobé a strednodobé ukazovatele zahrniaju velkost opatreni, zmenu $trukturalneho
salda a konsolidaé¢né usilie vlady. Kazdy z tychto troch ukazovatelov ma svoje opodstatnenie pri
analyze rozpoctu, kedZe odpovedaju na odlisné, dolezité otdzky. Nemali by sa preto navzdjom
zamienat, ale naopak doplnat. KIti¢ovu tilohu zohrava ich spravna interpretécia.

Velkost opatreni odpoveda na otazku, aky je celkovy vplyv opatreni vlady zahrnutych v

rozpocte. Odhaduje sa vodi hypotetickému stavu verejnych financii bez prijatia novych opatreni,
pricom vyvoj rozpo¢tu by bol ovplyviiovany len aktudlnou legislativou a makroekonomickym vyvojom
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(tzv. scendr nezmenenych politik). Pri interpretovani vysledkov tohto ukazovatela je potrebné brat do
uvahy, Ze jednotlivé opatrenia prijimané v ramci konsolida¢ného balicka ovplyviiuju
ekonomicky vyvoj, ale aj iné polozky rozpoc¢tu. Napriklad zvySovanie dani vedie k poklesu
ekonomickej aktivity, a tieZ moze zvysit vydavky rozpoctu, kedze aj $tat plati dane. Inymi slovami
suma vplyvov jednotlivych opatreni musi byt zvyfajne vac¢$ia ako potrebné zlepSenie salda, aby
kompenzovala negativne vplyvy na ekonomicky rast a pripadne aj iné zlozky rozpoctu.

Strukturalne saldo a jeho zmena ukazujt, do akej miery sa prijaté opatrenia pretavili do
udrzatelného hospodarenia rozpoctu. Pri vypocte sa saldo upravuje o faktory, ktoré neovplyviiuju
udrzatelnost rozpoctu. Zakladnymi st vplyv hospodarskeho cyklu a jednorazové vplyvy, ktoré sa
vzhladom na dostupnost tdajov pouZivaju aj v medzinarodnom meradle. Presnejsie odhady tohto
ukazovatela, pri absencii medzindrodnej porovnatelnosti, mozno dosiahnut zahrnutim narodnych
$pecifik, ako je napriklad vplyv II. piliera déchodkového systému, schémy vyradovania jadrovych
zariadeni a vystavby dialnic mimo bilancie verejnej spravy.

Prispevok vlady k udrzatelnému hospodareniu rozpoc¢tu vyjadruje konsolida¢né usilie vlady.
Ide o novy ukazovatel, ktory doteraz v analyze fiskdlnej politiky chybal a v odbornej diskusii bol
Castokrat nahrddzany inymi, menej vhodnymi ukazovatelmi (najmd zmenou S$trukturdlneho salda).
Kombinuje vyhody oboch predchadzajucich kratkodobych ukazovatelov, kedZze umoziuje zohl'adnit
faktory neovplyvitujice udrzatelnost rozpo¢tu a zahrnut vyvoj verejnych financii v scenari
nezmenenych politik, ¢im lepsie odrdaza skuto¢né usilie vlady. RRZ bude popri doteraz
zverejiiovanych ukazovateloch pravidelne zverejiovat aj tento ukazovatel v ramci hodnotenia
rozpoc¢tovych cielov (vychodiskd) a schvadleného rozpoc¢tu verejnej spravy.
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