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UDRZATEILENY EKONOMICKY RAST
A ZADLZENOST VEREJNEJ SPRAVY
V KRAJINACH EUROPSKEJ UNIE

SUSTAINABLE ECONOMIC GROWTH AND GENERAL GOVERNMENT
INDEBTEDNESS IN EUROPEAN UNION COUNTRIES

Méria Matijova, Beata Sofrankoval

Autorky podsobia na Katedre financii, uctovnictva a matematickych metod Fakulty
manazmentu, ekonomiky a obchodu, PreSovskej univerzity v PreSove. Maria Matijova sa
v ramci vedeckej ¢innosti venuje vyskumu udrzatel'ného rozvoja ekonomiky a problematike
vykonnosti a financovania podnikov. Beata Sofrankova pdsobi ako docentka a v ramci
vyskumu sa orientuje na hodnotenie konkurencieschopnosti a udrzatel'nosti ekonomik ako aj
hodnotenie vykonnosti podnikov.

The authors are affiliated with the Department of Finance, Accounting and Mathematical
Methods at the Faculty of Management, Economics and Trade, University of PreSov in
PreSov. Maria Matijova focuses her research activities on sustainable economic development
and on the performance and financing of enterprises. Beata Sofrankova is an associate
professor whose research is oriented towards assessing the competitiveness and sustainability
of economies as well as evaluating enterprise performance.

Abstract

The aim of the paper is to analyse the development of real GDP growth and general
government gross debt in EU countries over the period 2013-2024 and to highlight their
mutual links in the context of sustainable economic growth. Annual Eurostat data were
processed in R using descriptive and inferential statistics (Shapiro—-Wilk test, Kruskal-Wallis
test, Spearman’s rank correlation coefficient). The results confirm significant differences
between countries in both debt levels and growth rates and point to three phases of
development: pre-pandemic debt consolidation, the pandemic-induced increase in
indebtedness, and the subsequent partial debt reduction accompanied by a slowdown in
growth. Only a weak negative relationship was identified between debt levels and growth,
suggesting that additional factors influence the level of economic growth.

Key words: general government gross debt, sustainable economic growth, public finance,
European Union countries
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Abstrakt

Cielom prispevku je analyzovat’ vyvoj rastu redlneho HDP a hrubého dlhu verejnej spravy
v krajinach EU v obdobi 2013 — 2024 a poukéazat na ich vzajomné suvislosti v kontexte
udrzateI'ného ekonomického rastu. Vyuzité boli rocné udaje Eurostatu spracované
v prostredi R pomocou deskriptivnej a inferen¢nej Statistiky (Shapiro-Wilkov test,
Kruskalov—Wallisov test, Spearmanov korela¢ny koeficient). Vysledky potvrdzuju vyznamné
rozdiely medzi krajinami v Grovni zadlZenia aj v tempe rastu a poukazuju na tri fazy vyvoja:
predpandemickd konsolidaciu dlhu, pandémiou spdsobeny narast zadlZenia a nasledné
Ciastotné znizovanie dlhu pri spomaleni rastu. Medzi uroviiou dlhu a rastom bol
identifikovany len slaby negativny vztah, ¢o naznacuje, Ze existuju d’alSie faktory, ktoré
ovplyviiuji uroven ekonomického rastu.

KTlacové slova: hruby dlh verejnej spravy, udrzatelny ekonomicky rast, verejné financie,
krajiny Europskej Unie

Uvod

Z pohladu hospodarskej politiky je ekonomicky rast klicovy, pretoze vytvéara priestor
na zvysSovanie Zivotnej Urovne, financovanie verejnych sluzieb a socidlneho systému bez
nutnosti neustale zvySovat’ danové zatazenie. Nie kazdy rast je udrzatelny, ale moderna
ekonomickd tedria Coraz viac zdoraziiuje kvalitu rastu (Struktiru ekonomiky, inovacnu
schopnost’, environmentalnu udrzatelnost) a nie len jeho tempo vyjadrené percentom
medziro¢nej zmeny HDP. V suvislosti s udrzatelnym hospodarskym rastom je nutné sledovat’
aj uroven verejnych financii. VySka a dynamika dlhu verejnej spravy su Uzko prepojené
s hospodarskym cyklom, nastavenim fiSkalnej politiky a kvalitou institdcii. V obdobi kriz
ktorych sme svedkami (finan¢na kriza, pandémia COVID-19, energeticka kriza), vlady ¢asto
vyuzivaju zvySené zadlZenie na stabilizaciu ekonomiky a ochranu obyvatel'stva, ¢o vedie
k skokovému rastu dlhu. V dlhodobom horizonte je nutné riesit, ¢i je dana troven dlhu
zlucitelnd s pokracujicim ekonomickym rastom, primeranymi nakladmi obsluhy dlhu
a schopnostou §tatu financovat’ zakladné verejné funkcie. Z tohto dovodu sa dlh verejnej
spravy nachéadza v centre pozornosti fiskalnych pravidiel (napr. Maastrichtské kritéria v EU),
ratingovych agentur a ekonomickej vedy, ktord sa snazi identifikovat hranicu medzi
udrzate'nym a rizikovym zadlzenim.

Ekonomicky rast

Ekonomicky rast sa v empirickych stadiach spravidla chape vel'mi technicky ato ako
medzirocnd percentudlna zmena redlneho HDP alebo redlneho HDP na obyvatel'a v stalych
cenach (World Bank, 2025; OECD, 2025). Svetova banka ¢i OECD pracuju s ukazovate'mi
typu GDP (annual % growth) a GDP per capita (annual % growth), ktoré sa potom preberajd
aj do ekonometrickych modelov. Na tento Statisticky zaklad nadvazuje aj literatdra skimajuca
suvislost medzi verejnym dlhom a rastom. Onofrei a kol. (2022) pouzivaja mieru rastu
realneho HDP na obyvatel'a v krajinach EU ako zavisli premennd pri analyze vplyvu
verejneho dlhu. Petkovski akol., (2024) pracuju s tempom rastu HDP pri odhadovani
prahového vztahu medzi dlhom a rastom v novych ¢lenskych statoch EU. Heimberger (2021)
VO svojej meta-analyze vychéadza zo $tudii, kde je rast definovany ro¢nou zmenou realneho
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HDP. Podobnl operacionalizaciu pouzivaju aj prace, ktoré sa zameriavaji vSeobecnejSie
na determinanty ekonomického rastu: Batrancea (2022) analyzuje rast realneho HDP
na obyvatel'a v paneli vybranych krajin. Vintila a kol. (2024) $tuduju rast HDP per capita
v EU 28. Trinh (2024) sa zameriava na rast realneho HDP v ézijskych ekonomikach a Zdilar
a kol. (2025) skumaju rast hrubého narodného doéchodku na obyvatel'a vo vel'kej vzorke krajin
sveta. Spolo¢nym znakom tychto Studii je, Ze pojem ,,ekonomicky rast* je definovany ako
percentudlne tempo rastu realneho produktu (celkovo alebo na obyvatela), ¢o umoziuje
porovnanie medzi krajinami aj v Case a tvori Standardnti zavisla premenni v modeloch
analyzujucich vplyv verejného dlhu a d’alSich faktorov na vykonnost’ ekonomiky.

Dlh verejnej spravy

Dlh verejnej spravy (Eurostat 2023) sa v sulade s medzinarodnymi Statistickymi Standardmi
(ESA 2010, GFSM 2014) a pravom EU najéastejsie definuje ako konsolidovany hruby dlh
sektora verejnej spravy v nominalnej hodnote t. j. sthrn nesplatenych zavézkov Ustrednej
vlady, regionalnych a miestnych samosprav a fondov socidlneho zabezpeCenia v podobe
obdobia. Eurostat tento ukazovatel oznacuje ako general government gross debt alebo
Maastrichtsky dlh a pouZziva sa aj na posudzovanie plnenia referencnej hodnoty 60 % HDP
podla maastrichtskych kritérii. Podobne Medzinarodny menovy fond v Statistike verejnych
financii vymedzuje verejny dlh ako suhrn zavédzkov verejnej spravy, z ktorych vyplyva
povinnost’ buducich platieb istiny a/alebo uroku, pricom v analytickej praxi sa sleduje najma
hruby dlh v pomere k HDP. VV modernej empirickej literature sa dlh verejnej spravy meria ako
pomerovy ukazovatel' dlhu k HDP v sulade s metodikou Eurostatu, MMF alebo Svetovej
banky. Petkovski a kol., (2024) vychadzaju z Gdajov Svetovej banky a pracujd s premennou
public debt total (% of GDP), ¢o predstavuje celkovy verejny dlh vo vztahu k HDP,
pouzivany na skumanie nelinearneho vztahu medzi dlhom a rastom. Onofrei a kol. (2022)
pri analyze krajin EU pouzivaju ukazovatel' general government gross debt (% of GDP)
t. j. hruby dlh sektora verejnej spravy v percentach HDP, ktory zodpoveda maastrichtskej
definicii zadlZenia a zahia vSetky subsektory verejnej spravy. Podobne Simionescu (2025)
pre EU-27 pouziva general government debt-to-GDP ratio a v niektorych $pecifikaciach d’alej
rozliSuje dlh centralnej a lokalnej vlady, vzdy vsak v podobe podielu na HDP.
Heimberger (2021) vo svojej analyze pracuje s ukazovatelom public debt-to-GDP ratio, kde
verejny dlh chape ako hruby dlh sektora verejnej spravy (vlady) v percentach HDP. Je zjavné,
Ze v uvedenych empirickych pracach sa dlh verejnej spravy spravidla meria ako hruby dlh
sektora verejnej spravy v % HDP, ¢im sa zabezpeCuje medzinarodna porovnatelnost
vysledkov a ich stlad s fiskalnymi pravidlami EU.

DIh verejnej spravy - determinant ekonomického rastu

Vztah medzi ekonomickym rastom a dlhom verejnej spravy patri v poslednom desatroci
k najdiskutovanej$im témam makroekonomie a to najméa v kontexte globalnej finan¢nej krizy,
dlhovej krizy eurozony a nasledného masivneho néarastu dlhu po pandémii COVID-109.
Metaanalyza Heimbergera (2021) ukazuje, Ze negativny vplyv vysokého dlhu na rast nie je
automaticky ani univerzalny, ale zavisi od konkrétnych podmienok a politiky. Napriek tomu

78 http://www.mladaveda.sk



Miada veda
i Vol. 14 (1), pp. 76-88
Young S”_[:IBII_I:E_ 1. pp

viaceré novsie tGdie orientované priamo na EU potvrdzuju, ze pri vysokych drovniach dlhu
mé dlh tendenciu pdsobit na ekonomicky rast tlmiaco. Onofrei a kol. (2022) analyzuju
28 eurdpskych krajin (EU-27 a Spojené kralovstvo) v obdobi 1995 — 2019 pomocou
panelovych ARDL modelov a ukazuje, Ze rast pomeru verejného dlhu k HDP je v kratkom aj
dlhom obdobi Statisticky vyznamne negativne spojeny s rastom realneho HDP na obyvatela.
Negativny efekt je pritom robustnejsi a vyraznejsi v menej rozvinutych Clenskych Statoch, co
autori spajaju s nizSou efektivnost'ou vyuzivania dlhovych zdrojov, slabSou kvalitou institicii
a vysSou byrokraciou. Stddia podla Petkovského a kol., (2024) zamerana na nové &lenské
Staty EU (11 krajin strednej a vychodnej Eurdpy) identifikuje konkéavny, inverzne
U-tvarovany vzt'ah medzi vladnym dlhom a rastom HDP na obyvatel'a, do urcitej urovne dlh
rast podporuje, po prekroceni prahu vsak zacina pdsobit’ brzdiaco. Odhadovana prahova
hodnota sa pre rozne krajiny pohybuje priblizne medzi 40 % — 61 % HDP, pri¢om priemer
pre cely subor je okolo 45 % HDP. Nad touto uroviiou ma vyssi dlh uz negativny vplyv
narast. Nova vina vyskumu po pandémii COVID-19 sa zameriava aj na dynamiku
tzv. dihovych Sokov. Stidia autorov Jallesa a kol. z MMF (2022) ukazuje, Ze prudké skoky
verejneho dlhu su v priemere nasledované dlhs§im obdobim niZSieho redlneho aj potencialneho
rastu. Po typickej ,,vladnej dlhovej vine* je uroven redlneho HDP po piatich rokoch priblizne
03 % — 4 % nizSia, nez by bola bez takého Soku, pricom negativny efekt je vyraznejsi
v rozvinutych ekonomikach. Vysledky naznacuju, ze dlhé obdobia vysokej zadlzenosti mozu
mat’ trvalé nasledky na potencidlnom produkte, ak su dlhové zdroje pouZité neproduktivne.
Specificky pre EU st zaujimavé prace, ktoré porovnavaji EU s inymi vyspelymi
ckonomikami. T6th, Tkacova a Gavurova (2025) analyzuju v panelovom modeli 41 vyspelych
ekonomik a osobitne EU a nachadzaju negativny linearny vplyv verejného dlhu na rast HDP,
pricom odhadovany koeficient dlhu je priblizne dvojnasobne zaporny v modeli pre EU oproti
svetovému modelu. Vztah sa neukazuje ako vyrazne nelinearny, ale vy3si dlh systematicky
savisi s niz8im rastom. Autori poukazuju na dalsie dolezité determinanty rastu: hruba tvorba
fixného kapitdlu (pozitivny vplyv), inflacia, nezamestnanost, vladna spotreba (negativny
vplyv). Autori dalej zdoraziuji, Ze v prostredi uzko prepojenych ekonomik EU méze byt
negativny efekt vysokého dlhu zosiliiovany cez finanéné a obchodné vézby. Ddlezitym
prispevkom novsich Stadii je aj zd6raznenie ulohy institucionalnej kvality a Struktary dlhu.
Prace autorov Law, Lim a Ismail (2021) a Kemoe a Lartey (2022) ukazuju, ze prahova troven
dlhu, pri ktorej sa zacinaji prejavovat’ negativne efekty na rast, zavisi od institacii. Krajiny
s kvalitnymi inStiticiami dokazu zniest” vySSiu mieru zadlzenia bez vyrazného spomalenia
rastu, kym v Statoch so slabSimi inStiticiami sa nepriaznivé u¢inky dlhu prejavia uz
pri relativne nizkej Grovni zadlZenia. Aj v krajinach EU plati heterogenita v kvalite spravy
veci verejnych, efektivnosti verejnych vydavkov a fiSkalnych pravidiel, pricom plati, Ze
»optimalny* dlh nie je rovnaky pre Nemecko, Taliansko &i Slovensko. Dalsi smer vyskumu sa
sustred’'uje na post-pandemické obdobie v EU. Simionescu (2025) analyzuje vztah medzi
dihom a rastom v EU-27 po roku 2020 pomocou dynamickych panelovych a prahovych
modelov. Vysledky naznacuji, Ze aj po masivhom naraste verejného dlhu v dosledku
pandémie COVID-19 zostava charakter vztahu v zasade nezmeneny ateda pri nizkej az
strednej Urovni zadlZenia m6Ze byt dlh rast podporujiucim néstrojom, najmé ak sa vyuZiva
na financovanie produktivnych investicii. Naopak pri dlhodobo vysokej zadlZzenosti
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a rastucich nakladoch na obsluhu dlhu sa jeho negativny vplyv na ekonomicky rast zosiliiuje,
najma v krajinach s menej stabilnym fiskalnym prostredim.

Ciel’ a metodika

Udrzatelny ekonomicky rast predstavuje jeden z klicovych pilierov stabilnej hospodarskej
politiky a zaroven vyznamne podmieniuje stav a dynamiku dlhu verejnej spravy. Cielom
prispevku je analyzovat vyvoj miery rastu redlneho hrubého domaceho produktu a hrubého
dlhu verejnej spravy v krajindch Eurdpskej unie v obdobi rokov 2013 — 2024 a poukazat’
naich vzajomné suvislosti. Do analyzy vstupuju Udaje z verejne dostupnej databazy
Eurostat (2025), ktoré boli spracované a vyhodnotené pomocou Statistického softvéru R.

Charakteristika premennych vstupujucich do analyzy:
Premetom vyskumu si premenné:
O miera rastu realneho hrubého domaceho produktu,
o0 hruby dlh verejnej spravy.

Miera rastu realneho hrubého domaceho produktu

0 makroekonomicky ukazovatel’, ktory vyjadruje percentudlnu zmenu redlneho hrubého
domaceho produktu medzi dvoma po sebe nasledujicimi obdobiami (najéastejSie
rokmi),

0 zachytava o kol'ko percent sa zvysil alebo znizil objem vyprodukovanych tovarov
asluzieb v ekonomike po ocisteni o vplyv inflacie a sl0zi ako zakladné meradlo
ekonomického rastu a vyjadruje dynamiku ekonomickej aktivity v danom obdobi,

o0 zakladny indikator ekonomického rastu, cyklického vyvoja hospodarstva
a efektivnosti vyuZivania vyrobnych faktorov.

Hruby dlh verejnej spravy

o konsolidovany suhrn vSetkych dlhovych zavazkov sektora verejnej spravy (5tat, vyssie
uzemné celky, obce a fondy socidlneho zabezpefenia) v nominalnej hodnote a to
potrebné v buducnosti splatit’,

O najcastejSie sa vyjadruje ako podiel hrubeho dlhu verejnej spravy na HDP (v %),

0 sluzi ako zakladny ukazovatel’ zadlzenosti Statu.

Vyskumné hypotézy:

Za ucelom naplnenia ciela vyskumu boli definované nasledujice vyskumné hypotézy:

H1: Predpokladame, Ze medzi krajinami existuju Statisticky vyznamné rozdiely v hrubom
dlhu verejnej spravy.

H2: Predpokladame Ze medzi krajinami existuju Statisticky vyznamné rozdiely v raste
redlneho HDP.

H3: Predpokladame Statisticky signifikantny vzt'ah medzi hrubym dlhom verejnej spravy
a rastom realneho HDP.

Na Statistické spracovanie dat boli pouzité metody deskriptivnej a inferencnej Statistiky.

V Uvodnej faze bola vykonand deskriptivna analyza dvoch sledovanych premennych ato
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hrubého dlhu verejnej spravy (% z HDP) a miery rastu redlneho HDP (%) vo forme vypoétu
zakladnych charakteristik (priemer, median, smerodajnd odchylka, minima a maxima,
kvartily).

Normalita rozdelenia oboch premennych bola overend pomocou Shapiro-Wilkovho testu
normality.
Testova Statistika W:

2
(E}ll a; x{:‘})
W=—
Zizl(xi — x)?

kde:
e X su zoradené hodnoty vzorky (od najmensej po najvacsiu),
e i su vopred vypocitané koeficienty zavislé od velkosti vzorky n,

« X je aritmeticky priemer.

Vysledky testu poukazali na vel'mi nizke p-hodnoty (hruby dlh verejnej spravy: W= 0,93,
p < 0,001; rast realneho HDP: W= 0,93, p < 0,001) na zaklade ¢oho bola nulova hypotéza
0 normalite rozdelenia zamietnutd. V d’alSej analyze boli preto pouzité neparametrické
metody.

Na testovanie rozdielov medzi jednotlivymi krajinami v drovni hrubého dlhu verejnej spravy
a v miere rastu realneho HDP bol aplikovany Kruskalov—Wallisov test.

Testova Statistika H:
kK
H= 12 E R 3(N+1)
N(N+1) n
j=1

e Kkje pocet porovnavanych skupin (krajin),
e N je celkovy pocet pozorovani,

e Njje pocet pozorovani v j-tej skupine,

e Rjje sucet poradi v j-tej skupine.

Vztah medzi hrubym verejnym dlhom a rastom redlneho HDP bol analyzovany pomocou

Spearmanovho korelaéného koeficienta poradia Ps.

6 .4

Ps :1—m.

kde:
e di=r(x)—r(yi) rozdiel poradi pri i-tom pozorovani
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Vo vietkych testoch bola pouzita hladina vyznamnosti a = 0,05. VSetky Statistické vypocty
a grafické vystupy boli realizované v prostredi Statistického softvéru R.

Vysledky a diskusia

Vyvoj miery rastu realneho HDP krajin EU

Vyvoj miery rastu redlneho HDP v krajinach EU-27 v rokoch 2013 — 2024 ma vyrazne
cyklicky charakter. Po obdobi mierneho, ale relativne stabilného rastu v rokoch 2013 — 2019,
ked’ sa vicsina ekonomik pohybovala priblizne v pasme 1 % — 4 % rocne (zédpadoeurdpske
krajiny skor pri dolnej hranici, Staty strednej a vychodnej Eurépy okolo 3 % — 5 %, pricom
vynimoéne vysoké hodnoty dosahovalo frsko a Malta), nasleduje pandemicky rok 2020
s prudkym prepadom v mnohych krajinach o 5 az 11 percentualnych bodov oproti roku 2019
(Spanielsko - 10,9 %, Grécko - 9,2 %, Taliansko - 8,9 %, Chorvatsko - 8,3 %, Portugalsko
- 8,2 %, vyrazny pokles aj vo Francizsku, Rakusku ¢i Nemecku). Rok 2021 prindsa silné
postpandemické ozivenie, ked’ sa rast vo vdcSine Statov preklapa z hlbokého minusu
do vysokého plusu (Chorvatsko 12,6 %, Cyprus 11,4 %, Malta 13,3 %, irsko 16,3 % a velké
krajiny 3 % — 7 %), no uz v roku 2022 dochadza k citel'nému spomaleniu pod vplyvom
inflacie a energetickej krizy, rast sa zniZzuje na nizke jednociferné hodnoty a niektoré
ekonomiky (Estonsko, Luxembursko) opét’ klesaju mierne do recesie. Rozsirenie o roky 2023
a 2024 ukazuje, ze EU vstupuje do fazy velmi slabého, miestami stagnujiiceho rastu, pric¢om
v roku 2023 dosahuja viaceré krajiny len hodnoty okolo nuly alebo mierny pokles (napr.
Nemecko - 0,9 %, Estonsko - 2,7 %, Rakusko - 0,8 %, Finsko - 0,9 %, Svédsko - 0,2 %), kym
v roku 2024 sice vacSina ekonomik opit’ rastie, ale najmi velké Staty len tempom okolo
0 % az 1 %, zatial’ ¢o dynamickejSie ostavaji niektoré mensie a stredoeurodpske krajiny (napr.
Pol’sko, Litva ¢i Malta s rastom 3 % — 7 %), ¢o celkovo potvrdzuje prechod od mierneho
predpandemického rastu cez extrémny Sok a kratke obdobie prudkého ozivenia k stiasnej
faze spomalenia a zvySenej neistoty.

Graf 1 zobrazuje priemerny rast redlneno HDP (%) v rokoch 2013 — 2024 pre
jednotlivé krajiny EU, kde su krajiny zoradené od najvy3sieho priemeru po najniz3i a intenzita
modrej farby rastie s vySkou priemeru.

Najdynamickejsi dlhodoby rast dosiahli najma irsko priblizne 7,6 % roéne a Malta
takmer 6,8 %. Dalej nasleduju Cyprus, Pol'sko, Litva, Rumunsko, Mad’arsko a Chorvatsko
s priemernym rastom okolo 3 % — 3,5 % rocne. V strednej Casti rebricka sa nachadzajt
Slovinsko, Bulharsko, Slovensko, Luxembursko, Estonsko &i Cesko, kde sa priemerné tempo
rastu pohybuje priblizne medzi 2 % — 2,7 %.

%), Taliansko (0,8 %), Nemecko (1,0 %), Raktsko a Grécko (okolo 1,1 %) ¢i Francuzsko, ¢o
poukazuje na dlhodobejSiu stagnaciu velkych zapadoeurdopskych ekonomik v porovnani
s dynamickejSimi mensimi a stredoeuropskymi Statmi.
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Graf 1 - Priemerny rast redlneho HDP (%)
Zdroj: vlastné spracovanie

DIh verejnej spravy krajin EU

Vyvoj hrubého dlhu verejnej spravy v % HDP v rokoch 2013 — 2024 ukazuje najma tri
zretelné fazy. V obdobi 2013 — 2019 prebiehala vo velkej Casti krajin pozvol'na konsolidacia
dihu, ¢o sa prejavilo, ze vysoko zadlzené §taty ako Irsko, Spanielsko, Portugalsko &i Cyprus
dih postupne znizovali (napr. irsko z 117,7 % HDP v roku 2013 na 55,8 % v roku 2019,
Portugalsko z 130,8 % na 116,1 %, Spanielsko zo 100,0 % na 97,7 %). Podobny klesajlci
trend vidno aj v Holandsku, Rakusku, Mad’arsku ¢i Slovinsku. Naopak, Grécko ostava pocas
celéeho predpandemického obdobia extrémne zadlZzené (okolo 180 % HDP) a Taliansko sa
pohybuje stabilne nad 130 % HDP bez vyraznej konsolidacie. Krajiny strednej a vychodnej
Eurdpy (Bulharsko, Ceska republika, Rumunsko, Slovensko) spolu s pobaltskymi 3tatmi a
Luxemburskom vykazuja relativne nizky dlh (zhruba 20 % — 55 % HDP), v mnohych
pripadoch s miernym klesajacim trendom. Rok 2020 prindSa skokovy narast zadlZenia
prakticky vo vSetkych krajinach v désledku pandémie COVID-19. Dlh sa zvySuje 0 5-15 p. b.
HDP a to aj v dovtedy relativne nizko dlhovych Statoch (napr. Estonsko z 9,0 % na 19,1 %,
Slovensko z 48,0 % na 58,4 %, Cesko z 29,6 % na 36,9 %). Najprudsi narast vsSak
zaznamenavaju uz predtym vysoko zadlzené ekonomiky. Grécko sa posuva az nad 209 %
HDP, Taliansko na 154,4 %, Portugalsko na 134,1 %, Spanielsko na 119,3 %, Franctzsko na
114,9 % a vyrazne stupa aj dlh Belgicka, Rakuska ¢i Madarska. V obdobi 2021 — 2024
nasleduje ¢iastocna konsolidacia, ktora je vSak medzi krajinami vel'mi rozdielna. Krajiny ako
Cyprus (pokles z 113,6 % na 62,8 %), Portugalsko (z 134,1 % na 93,6 %), Chorvatsko
(2 86,5 % na 57,4 %), Spanielsko (zo 119,3 % na 101,6 %) & Irsko (z 56,9 % na 38,3 %)
dokazali dlh vyrazne znizit kombindciou rychleho rastu HDP a fiskédlnej konsolidacie.
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Na druhej strane su Staty, kde sa dlh po pandémii stabilizuje len mierne nad predpandemicku
uroven (Nemecko okolo 62 % HDP, Belgicko okolo 103 %, Franctzsko okolo 110-113 %,
Taliansko nad’alej okolo 135 %) a krajiny, kde dlh naopak d’alej rastie a ide o krajiny ako
Finsko (z 60,8 % v roku 2013 na 82,5 % v roku 2024), Rumunsko (z 37,8 % na 54,8 %),
Pol'sko (z 56,9 % na 55,1 % po do€asnom poklese) ¢i Estonsko (z 11,4 % na 23,5 %).
Na zaklade vysledkov bol celkovo zachyteny prechod od predpandemickej postupnej
konsolidacie cez jednorazovy pandémiou sposobeny skok v zadlzeni k sti¢asnému obdobiu,
v ktorom ¢ast’ krajin dlh pomerne rychlo znizuje, zatial' ¢o iné zostavajii dlhodobo vysoko
zadlZené alebo celia pokracujucemu nérastu dlhového bremena.

cecc
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Graf 2 - Priemerny dlh verejnej spravy (% HDP)
Zdroj: vlastné spracovanie

Z grafu 2 je zjavné, Ze najvyssi priemerny dih vykazuju krajiny ako Spanielsko, Grécko,
Taliansko, Portugalsko, Belgicko a Francuzsko, kde priemerny dlh dlhodobo presahuje
Luxembursko, Bulharsko, Cesko a Svédsko, kde priemerny dlh v sledovanom obdobi zostava
vyrazne pod 50 % HDP. Celkovo graf jasne ilustruje vyrazn( heterogenitu medzi krajinami
v trovni zadlZenia verejnej spravy v ramci EU ato od krajin s vel'mi vysokym priemernym
dlhom aZ po krajiny s relativne nizkym a konzervativnym zadlZenim.

Vysledky deskriptivnej Statistiky (Tabulka 1) potvrdzuji vyrazni rozdielnost’
sledovanych premennych naprie¢ krajinami a rokmi. Hruby dlh verejnej spravy (n = 324)
dosahuje priemernt hodnotu priblizne 69,1 % HDP so zna¢nou smerodajnou odchylkou 38,5
p. b., Co poukazuje na vysoku variabilitu zadlzenia medzi pozorovaniami.
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Premenné n priemer sd min 925 medién q75 max
DIh VS 324 69,1 38,5 8,5 41,5 60,9 93,9 209,4
DDP_rast 324 2,4 3,7 -10,9 0,8 2,3 4,0 24,6

Tabul’ka 1 — Deskriptivna Statistika skimanych premennych
Zdroj: vlastné spracovanie

Minimélna hodnota 8,5 % HDP zodpoved4d velmi nizkemu dlhu v najkonzervativnejSich
krajinach, zatial' ¢o maximum 209,4 % HDP odraza extrémne zadlzenie (Grécko). Prvé
kvartilové pasmo (q25 = 41,5 %, q75 = 93,9 %) naznacuje, Ze polovica pozorovani sa
nachadza medzi priblizne 40 % az 94 % HDP, pri¢om median 60,9 % je niz$i ako priemer, ¢o
sved¢i o pritomnosti niekol’kych velmi zadlZzenych krajin posUvajucich priemer smerom
nahor. Pri miere rastu realneho HDP (n = 324) je priemerny rast 2,43 % ro¢ne so smerodajnou
odchylkou 3,68 p. b., o indikuje strednd, ale nie zanedbatel'ni volatilitu hospodarskeho
vykonu. Minimélna hodnota — 10,9 % zachytava hlboky pokles v najsilnejSie zasiahnutej
ekonomike pocas krizového roku (pandémia COVID-19), zatial' ¢o maximum 24,6 % odrdza
Specificky vysoky rast v jednej z krajin (irsko). Kvartily (q25 = 0,8 %, q75 = 4,0 %) ukazuju,
Ze 50 % pozorovani sa nachadza v intervale mierneho rastu priblizne od 1 % do 4 % a median
2,3 % je vel'mi blizko priemeru, ¢o naznacuje relativne vyvazené rozdelenie bez extrémneho
skreslenia na jednu stranu (s vynimkou niekolkych krizovych a mimoriadne dynamickych
rokov). Celkovo tak Statistiky poukazuju na to, ze kym rast HDP sa zvyCajne pohybuje
vV pomerne uzkom péasme, urovenn verejného dlhu vykazuje vyrazne vicSiu heterogenitu
naprie€ krajinami a casom.

Na testovanie rozdielov v urovni hrubého dlhu verejnej spravy a v miere rastu
redlneho HDP medzi jednotlivymi krajinami EU bol aplikovany Kruskalov-Wallisov test
(Tabul’ka 2). Neparametricky Kruskal-Wallisov test (a = 0,05) preukazal Statisticky
vyznamné rozdiely medzi krajinami tak v urovni hrubého dlhu verejnej spravy ako aj v miere
rastu redlneho HDP. Pre hruby dlh verejnej spravy (% HDP) bola zistena hodnota Statistiky x>
= 303,30 (df = 27; p < 0,001) a pre rast realneho HDP (%) »? = 58,38 (df = 27; p < 0,001).
Konstatujeme, Ze mediany oboch premennych sa medzi analyzovanymi krajinami vyznamne
liSia, ¢ize krajiny netvoria homogénnu skupinu a liSia sa tak v dlhodobej zadlZenosti ako aj
v dosahovanom hospodarskom raste.

Premenna Statistika df p-hodnota
Hruby dlh verejnej spravy (% HDP) ¥? =303,30 27 p < 0,001
Rast redlneho HDP (%0) ¥* = 58,38 27 p < 0,001

Tabulka 2 — Testovanie rozdielov (Kruskalov-Wallisov test)
Zdroj: vlastné spracovanie

Na zéklade vysledkov Kruskal-Wallisovho testu prijimame vyskumné hypotézy H1 a H2
a konstatujeme, Ze existuju Statisticky vyznamné rozdiely v miere rastu readlneno HDP
a v urovni hrubého dlhu verejnej spravy medzi krajinami Eurdpskej unie.

Vysledky ziskané na zaklade Spearmanovho korelaéného koeficientu (Tabulka 3)
ukazujd, Ze medzi hrubym dlhom verejnej spravy a rastom realneho HDP existuje slaby, ale
Statisticky vyznamny negativny vztah (p = — 0,135; p = 0,017; a = 0,05). To znamena, Ze
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vysSi dlh je vo vSeobecnosti spojeny s mierne nizSim tempom rastu HDP. Vyskumna
hypotéza H3 sa teda potvrdila.

Typ korel&cie | Korelaény koeficient p -hodnota 95 % IS Interpretacia
Spearman 0=—0135 0.017 _ slaby, Statisticky vyznamny
' ' negativny monoténny vzt'ah

Tabul’ka 3 — Testovanie suvislosti (Spearmanov korelaény koeficient) hladina vyznamnosti: a = 0,05
Zdroj: vlastné spracovanie

Rozptylovy graf zachytava vztah medzi hrubym dlhom verejnej spravy v % HDP (0s X)
mierou rastu realneho HDP v % (0s y) pre vSetky krajiny a roky v analyzovanom obdobi 2013
- 2024.

Rast realneho HDP (%)
L]
L]
L]

100 150
Hruby dih verajne] spravy (% HDP)

Graf 3 - Vztah medzi hrubym dlhom VS a rastom realneho HDP
Zdroj: vlastné spracovanie

Odhadnutd regresna priamka ma mierne klesajici sklon, ¢o vizualne naznacuje slabu
negativnu asociaciu medzi oboma premennymi, ¢o znamena, Ze pri vy$Sej drovni dlhu
verejnej spravy ma ekonomika tendenciu dosahovat’ o nieco nizsie tempo rastu redlneho HDP.
Zaroven je vSak evidentna velka variabilita rastu pri vSetkych urovniach zadlZenia,
pri nizkom aj vysokom dlhu sa vyskytuji pozorovania s pomerne vysokym aj nizkym rastom,
vratane extrémnych hodndt (dvojciferny rast ¢i hlboky pokles). To naznacuje, Ze samotna
uroven hrubého dlhu verejnej spravy vysvetluje len relativne malu Cast’ variability
ekonomickeého rastu a vzt'ah medzi premennymi je skor slaby a rozptyleny nez jednoznacny.
Graf 3 podporuje interpretéaciu, Ze v analyzovanom subore sice existuje tendencia k nizSiemu
rastu pri vy$som zadlzeni, ale tento vzt'ah je len mierny a je pravdepodobné, ze rast HDP je
sucasne ovplyvilovany SirSim okruhom d’al§ich faktorov (Struktura ekonomiky, investicie,
inStitucionalna kvalita a pod.).
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Vysledky ndsho vyskumu za sledované obdobie (od roku 2013 — 2024), ktoré reélne odrédZa
vyvoj po pandémii Covid-19, s v sulade s vysledkami viacerych empirickych Stadii. Meta-
analyza Heimbergera (2021) ukazuje, Ze priemerovany vplyv verejného dlhu na rast je sice
negativny, ale relativne maly a citlivy na metodiku, ¢asové obdobie a vzorku krajin, pri¢om
ale neexistuje jednozna¢na ,,magicka* hranica dlhu, pri ktorej by rast systematicky kolaboval.
Stadie zamerané na krajiny EU (napr. Onofrei a kol., 2022; Petkovski akol., 2024)
nachadzaju podobne mierne negativny alebo nelinearny vztah, priCom negativny efekt sa
Casto zintenziviluje pri velmi vysokej Grovni zadlZenia a pri slabSej inStitucionalnej kvalite.
Novsia Stadia Simionesca (2025) tiez zdoraziuje, Ze po pandémii COVID-19 nie je
rozhodujuca len troven dlhu, ale aj to, ako su dlhové zdroje vyuZité a konstatuju tiez, Ze
investicné a prorastovo orientované vydavky moézu negativny efekt dlhu na rast Ciastocne
zmiernovat’.

V tomto kontexte m6Zeme konstatovat’, Ze dlh verejnej spravy savisi s nizSim rastom,
avSak nejde o jediny determinujuci faktor a jeho uCinok treba chapat v SirSom
makroekonomickom a institucionalnom ramci. Je nutné prihliadat’ na $trukttru dlhu, ucel jeho
vyuZzitia, kvalitu institucii, menovo-fiskéalne nastavenie a Struktdru ekonomiky, ktoré mézu
intenzitu tohto vztahu vyznamne tlmit’ alebo naopak zosilfiovat’.

Zaver

Udrzatel'nost’ ekonomického rastu ako vyznamny faktor konkurencieschopnosti ekonomik je
determinovana vel’kym mnozstvom indikatorov. Zamerom prispevku bolo analyzovat’ vyvoj
miery rastu redlneho hrubého domaceho produktu a hrubeho dlhu verejnej spravy v krajinach
Europskej Unie v obdobi rokov 2013 — 2024 a poukdzat' na ich vzajomné suvislosti.
Na zaklade vykonanej analyzy mozno konstatovat, Ze v krajinach EU v obdobi 2013 — 2024
prebiehal vyvoj rastu redlneho HDP a hrubého dlhu verejnej spravy v troch vyraznych fazach:
mierny, ale relativne stabilny rast a postupna konsolidacia dlhu pred pandémiou, nasledny
pandémiou vyvolany prepad hospodarskej aktivity spojeny so skokovym narastom zadlZenia
a napokon kratke obdobie silného ozivenia s Ciastocnym znizovanim dlhu, ktoré vsak
vystriedalo spomalenie rastu v prostredi vysokej inflacie a novej neistoty. Deskriptivne
Statistiky aj Kruskalov—Wallisov test potvrdili vyrazni heterogenitu medzi krajinami, kde
rozdiely v urovni dlhu aj v tempe rastu su Statisticky vyznamné. Rozptylovy graf a korela¢na
analyza naznacuju skor slaby negativny vztah medzi hrubym dlhom verejnej spravy a rastom
readlneho HDP, pricom velka cast’ variability rastu zostdva nevysvetlena samotnou uroviiou
zadlzenia. Vysledky podporuju pohlad, podla ktor¢ho dlh moze pri vysokych hodnotach
predstavovat’ brzdu udrzateI'ného ekonomického rastu, no jeho ucinok je podmieneny SirSim
makroekonomickym a institucionalnym prostredim a najmé tym, ¢i je financovanie vyuzivané
na produktivne investicie alebo len na krytie beznej spotreby. Je nevyhnutné, aby hospodarska
politika jednotlivych krajin bola zo strany jej tvorcov koncipovana a realizovana v tomto
kontexte. Takéto nastavenie by malo na jednej strane zabezpecit', aby konsolida¢né opatrenia
prijimané vo vézbe na stav verejnych financii plnili svoj ozdravny a stabilizaény ucinok, no
zaroven by na strane druhej nemali viest’ k nadmernému utlmovaniu ekonomického rastu.
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