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Maastrichtské dlhové kritérium?* nevytvara vdlhom horizonte dostato¢ne bezpeény
dlhovy strop pre Slovensko. Pri tejto vyske dlhu je pri rovhovdZznom stave ekonomiky
$anca na default na urovni 10 percent, v pripade zlych ¢asov3 v§ak pravdepodobnost
defaultu narastie na 30 az 40 percent. D6vodom st najmd prudko rastice vydavky
citlivé na starnutie populdcie a velmi volatilny hospodarsky cyklus. Zaroveii vsak plati,
Ze aj vpripade zlych casov vie vlada dobre zvolenou a pre investorov dostato¢ne
doveryhodnou fiskdlnou politikou podstatne znizit riziko defaultu aj narast rizikovej
prirazky na dlhopisy. Vysledky nasho modelu hovoria, Ze z dlhodobého hladiska 50
percentny pomer dlhuku HDP je maximdlnou prijatelnou uroviiou dlhus
akceptovateInou mierou rizika defaultu. Tato hranica sa zaroven zhoduje s hornym
dlhovym limitom definovanym v Zakone o rozpoctovej urdzatelnosti. Hoci
v obdobiach slusného rastu ekonomiky a kvantitativneho uvoltiovania riziko defaultu
nie je nutne vysoké, vo véeobecnosti v§ak nemozino 60 percentny dlh povazovat za
bezpeénu hranicu.

VIddy mnohych krajin vyspelého sveta dnes bojuju s tazkym bremenom nahromadeného
verejného dlhu. Pocas finan¢nej krizy zistili, Ze stratit doveru trhov je pomerne lahké. Ak
nebudu schopné z politickych alebo ekonomickych dévodov zvysit dane ¢i zoskrtat socidlne
transfery, aby stabilizovali verejny dlh na striedmej trovni, moéze im hrozit default, alebo sa
musia spolahnit na medzindrodné zdchranné mechanizmy. Zvlast, ak krajina patri do
menovej Gnie, a teda nemoze ratat s podporou svojej centralnej banky pri prefinancovani dlhu.
Maximalnu arovei dlhu, ktoru este vie vlada obslazit, nazyvame fiskalnym limitom
krajiny. Zavisi najma od stGcasnej a ocakavanej fiskdlnej politiky a jej kredibility, externych
$okov, ktoré mozu v budicnosti ovplyvnit ekonomiku krajiny, ako aj od spravania domacnosti,
firiem ¢i investorov.

Cielom nasej studie je objasnit prepojenie medzi fiskalnymi politikami vlady, fiskalnym
limitom aich désledkami pre rizikova prirdzku krajiny, a to prave v kontexte vacsich
turbulencii v hospodarskom cykle a dlhodobych projekcii vydavkov citlivych na starnutie
populdcie. Na zachytenie tychto javov pouzivame slovenskt verziu makroekonomického
modelu vyvinutého a aplikovaného na iné krajiny uznavanymi ekonémami+.

Demografia a zranitenost ekonomiky nas dobehnua

Model popisuje malt ekonomiku bez vlastnej menovej politiky. Hospodarsky cyklus je vdaka
jej velkej otvorenosti a turbuletnym zmendm velmi volatilny a citlivy na akékolvek vykyvy v
zahrani¢i. Nakolko prekvapenia v podobe velkych ¢i uZz pozitivnych alebo negativnych
vykyvov produkénej medzery neboli tak zriedkavé, ako by sa na spravnu rozvinutu krajinu

1 Kore$ponden¢ny autor: Kancelaria Rady pre rozpo¢tova zodpovednost, 1. Karvasa 1, 813 25 Bratislava,
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patrilo, pri modelovani rozpoctovych rizik vyplyvajacich z hospodarskeho cyklu sme
uprednostnili realne slovenské data pred disto teoretickym rozdelenim (Obr 1).

Velkou vyzvou pre dlhodobu udrzatelnost verejnych financii st nepriaznivé demografické
vyhliadky. Z tohto d6vodu predpokladdame, Ze transfery sa vyvijaju podla dlhodobych
projekcii vydavkov suvisiacich so starnutim populdcie (Obr 2). Uvazujeme v dvoch
rovinach, bud o pomal$om scenari nezmenenych politik, alebo vdaka rychlejsie rasticim
vydavkom na zdravotnictvo o rizikovom scendri. Avsak, transfery rastu rychlejsie ako HDP
v oboch rezimoch. Navyse, transfery ako automatické stabilizatory st v pripade zlych
¢asov nosi¢mi dal$ich rizik pre udrzatelnost dlhu, hoci zaroven moézu posobit aj utlmujico na
vykyvy v ekonomike.

Obr 1: Distribucia produkénej medzery na Slovensku
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Hnedé stlpce reprezentujii rozdelenie ddt o produkénej medzere Slovenska (2000-2014) publikované viacerymi
instituciami (EK, IFP, NBS, BIS) a ziskané standardnymi metédami (Principal Component Analysis, HP filter,
Multivariate Kalman filter) a modrd ¢iara z nich uréené empirické rozdelenie produkénej medzery. Cierna ciara
zndzorriuje na zdklade ddt najlepsi odhad normdlne rozdelenej produkcnej medzery (napr. USA).

Vldda v modeli reaguje na zvy$ujuci sa dlh rastom dariovej sadzby. AvSak dane demotivuju l'udi
od prace - teda ani vy$s$ia danova sadzba nemusi nad istou hranicou zabezpedit vyssie
daiové prijmy, ¢o je podstatou konceptu Lafferovej krivky. Vramci ndsho modelu
definujeme fiskdlny limit ako maximdlnu sacasnt ocakdvanu hodnotu stétu vsetkych
budtcich primdrnych prebytkov S$tatneho rozpodtu. Preto, pre danu udroven vladnych
vydavkov je fiskdlny limit previazany s vrcholom Lafferovej krivky, kde st danové vynosy vlady
najvyssie mozné.

Obr 2: Scenare dlhodobych projekcii vydavkov suvisiacich so starnutim populacie

22 T T T T T T T T T T

—— Rizikovy scenir
e Sceniir nezmenenych politik

18 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060
Cierna ¢iara zodpovedd projekcii vydavkov suvisiacich so starnutim populdcie (ako % Zdroj: Sprdva o dlhodobej
HDP) pri scendri nezmenenych politik, modrd pri rizikovom scendri. Ostatné vydavky udrzatelnosti, RRZ 2014

(okrem platenych tirokov) st uvazované ako konstantné vzhladom na HDP.
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Fiskdlny limit nie je konkrétna uroven dlhu, ale vyjadruje pravdepodobnost, s akou
krajina bude ¢elit defaultu pri sti¢asnych politicko-ekonomickych podmienkach, o¢akavanej
fiskalnej politike ajej kredibilite, externych S$okov, ktoré mézu v budtcnosti ovplyvnit
ekonomiku krajiny, ako aj spravani domdcnosti, firiem ¢i investorov. Default v modeli je
teda mozny pri akomkolvek pomere dlhu k HDP. Ked je dlh velmi maly, tak aj riziko
defaultu je nizke alen dlhy sled negativnych $okov v ekonomike ho méze pribliZit. Sanca
skrachovat rastie prudko s dlhom a stdva sa nebezpec¢ne vysoka aj pri urovniach dlhu, ktoré
byvali posudzované ako relativne bezpec¢né.

Dévodom je efekt snehovej gule zapri¢ineny vysoko nelinedarnym tempom rastu rizikovej
prirazkys v zavislosti od dlhu, ktory predrazuje financovanie dlhu, zvy$uje datiové zatazenie
domacnosti a stagnaciu ekonomiky v dosledku nizsieho dopytu po tovaroch aj zamestnanosti.

Z1é rozhodnutia v zlych ¢asoch

Z vysledkov modelu obohateného o slovenské $pecifika (vysoko volatilny hospodarsky cyklus
s ¢astymi extrémnymi vykyvmi, exponencidlne rastuce a proticyklické transfery v oboch
scendroch ako nasledok dlhodobych demografickych projekcii, procyklicka vladna spotreba) je
zrejmé, ze Maastrichtsky dlhovy limit nie je dostato¢ne bezpe¢nym dlhovym stropom
pre Slovensko.

Obr 3: Pravdepodobnost defaultu krajiny
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Pravdepodobnost defaultu krajiny v zdvislosti od vysky dlhu/HDP pre fdzy hospoddrskeho cyklu a tirovne transferov. Plné
ciary zodpovedaju pravdepodobnosti pri scendri nezmenenych politik, prerusované ciary pri rizikovom scendri.

Napriek tomu, Ze pri 60 percent dlhu ku HDP je Sanca na default pri ekonomike
vrovnovadhe na arovni 10 percent, v zlych ¢asoch pri nahlom poklese HDP o 8 percent
pravdepodobnost defaultu narastie na 30 percent pri scendri nezmenenych politik, ¢i
dokonca 40 percent v pripade rychlejsie rastucich transferoch (Obr 3).

Na druhej strane, dobre navrhnuta fiskalna politika vie aj v zlych ¢asoch odvratit dosledky
negativnych externalit. Napriklad, hypoteticka konsolidacia v podobe okamzitého u
percentného znizenia vydavkov citlivych na transfery zna¢ne redukuje sicasné a budice
zavazky vlady, prindsa viac Gspor avedie ku podstatnému znizeniu moznosti defaultu

krajiny pod 5 percent.

% Investori, bertic do tivahy redlnu moZnost defaultu, a teda nesplatenia existiujtcich zavizkov krajiny
v plnej vyske, Ziadaju nizsiu cenu $tatneho dlhopisu.

www.rozpoctovarada.sk



ANALYTICKY KOMENTAR RRZ 04/2015

RRZy/

Obr 4: Rizikova prémia na statne dlhopisy
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Rizikovd prémia na vladne dlhopisy v zdvislosti od vysky dlhu/HDP pre fdazy hospoddrskeho cyklu a tirovne transferov.
PIné ¢iary zodpovedaju rizikovej prémii pri scendri nezmenenych politik, prerusované ¢iary pri rizikovom scendri.

Dynamika rastu rizikovej prémie je vdaka efektu snehovej gule netiprosnd. Rizikova prémia
rastie podstatne strmsie ako verejny dlh v pomere ku HDP a velmi citlivo reaguje na
aktualnu fazu hospodarskeho cyklu a urovei transferov. Pri 60 percentnom dlhu ku HDP je
krajina penalizovand v zavislosti od rezimu fiskdlnej politiky dodato¢nou prirazkou 4 az 8
percentudlnych bodov, no ak nastanu velmi zlé ¢asy, moze prirazka vyskoCit az na 12
percentudlnych bodov. Avsak kredibilnd a dobre navrhnutd fiskalna politika vie pri zniZeni
vydavkov citlivych na starnutie populacie o 11 percent pomdct k poklesu rizikovej prirazky pod
1 percentudlny bod (Obr 4).

Napriek tomu, Ze bezpeénu hranicu dlhu okrem vysokej volatility hospodarskeho cyklu
znizyju rastuce vydavky stvisiace so starnutim populdcie, nasa $tidia nehovori, Ze by sa mali
transfery zrusit alebo radikalne znizovat. Takato fiskdlna politika by bola v mnohych smeroch
$kodlivd, nebola by v oéiach verejnosti déveryhodna a pre vladu, ktora by ju presadzovala, by
to bola politicka samovrazda. Cielom by malo byt pomocou dostato¢ne doéveryhodnej
fiskalnej politiky postupnych krokov najst rovnovahu medzi kratkodobou
stabilizaciou ekonomickej situdcie, ktoru transfery domacnostiam v tazkych ¢asoch
pontkaja a dlhodobou udrzatelnostou verejnych financii.

www.rozpoctovarada.sk 5 I |I| ‘ il



© Kancelaria Rady pre rozpoc¢tovi zodpovednost, 2014

Imricha Karvasa 1
Bratislava 1, 813 2fg
Slovenska republika

www.rozpoctovarada.sk

Pri reprodukcii ¢asti textu je potrebné uviest okrem organizdcie aj ndzov materidlu.
Text nepresiel jazykovou korekturou.
www.rozpoctovarada.sk 6 i



	© Kancelária Rady pre rozpočtovú zodpovednosť, 2014

