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Stanovisko RRZ k moZnym zmenam
v zakone o rozpoctovej zodpovednosti

Vzhladom na prebiehajuce diskusie o pripadnych zmenach v tstavnom zdkone o rozpoctovej
zodpovednosti, ktoré by mali viest k uvolneniu sucasnych pravidiel na limit dlhu, Rada pre
rozpoctovi zodpovednost (rada) povazuje za ddlezité poskytnut svoj odborny pohlad na
povodné zamery zdkona a jednotlivé diskutované navrhy. Nakolko nebol doposial predstaveny
konkrétny navrh s potrebnymi detailmi, ani vycislené finan¢né vplyvy a casové obdobie
zvazovanych dodato¢nych investicii, ktoré by mali byt zahrnuté do tzv. ,investi¢nej vynimky*,
toto stanovisko rady je len predbezné.

Hlavnym cielom zdkona o rozpoctovej zodpovednosti je dosiahnutie dlhodobej udrzatelnosti
verejnych financii. S tymto cielom zakon obsahuje viacero opatreni a nastrojov, ktoré by mali
viest k efektivnejSiemu a transparentnej$iemu riadeniu verejnych financii. KedZe zavizné
vydavkové limity, ktorych existenciu zdkon predpokladd, neboli doteraz prijaté, limit na dlh je
v sicasnosti najacinnejsim domacim fiskalnym pravidlom, ktoré vytvara tlak na
zodpovedné hospodarenie vlady. Existencia a dodrziavanie tohto pravidla zvysuje kredibilitu
fiskalnej politiky, ¢o sa prejavuje v lepsom ratingovom hodnoteni Slovenska a niz$ich ndkladoch
na financovanie dlhu. Pokial by boli zavazné vydavkové limity zavedené sti¢asne so zavedenim
limitu na dlh, v si¢asnych podmienkach by existoval priestor na vyssie investicie bez ohrozenia
dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii.

Zakon stanovuje v dlhodobom horizonte horny limit dlhu vo vyske 50 % HDP so sankciami
zacinajacimi od drovne 40 % HDP. Viaceré zahrani¢né aj domace vyskumné stadie ukazuju, ze
po zohladneni rizik vyplyvajucich z mozného negativneho makroekonomického a
demografického vyvoja v buddcnosti, je mozné povazovat ¢isty dlh do vysky 40 % HDP
v pripade Slovenska za bezpe¢ny. Uvolnenie pravidla by mohlo viest k vy$§im deficitom
a dlhu, ¢o predstavuje riziko pre dosiahnutie dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii.

Pri naplneni cielov vlady schvalenych v rdmci Rozpoctu verejnej spravy na roky 2017 az 2019,
ktorym je dosiahnutie strednodobého rozpoctového ciela do roku 2019 a jeho udrzanie v dalsich
rokoch v silade s eurépskymi' a narodnymi® pravidlami, by fiskdlna politika nebola dlhovym
pravidlom obmedzovana. Hruby dlh v pomere k HDP by klesal rychlejsie ako sank¢né
pasma od roku 2018. V pripade, Ze by sa vlada rozhodla odchylit od svojich cielov, aj bez
zmeny limitu na dlh existuje priestor na vyssie investi¢né vydavky. Bez nutnosti uplatnit
prisnejsie sankcie zakona, ktoré zac¢inaja od tretej hranice limitu dlhu, by bolo mozné do roku
2019 pouzit dodato¢né prostriedky vo vyske 4,3 % HDP, ¢o predstavuje 4,1 mld. eur. Spomalenie
tempa poklesu hranic limitu dlhu na polovicu by mohlo do roku 2019 vytvorit dal$i priestor na
dodato¢né vydavky vsume 1,0 % HDP, ¢o je priblizne 1,0 mld. eur. Napriek doc¢asnému
uvolneniu pravidla by sa vyznamne nezmenili zakladné ciele st¢asného zdkona. Pokial by vlada
vyuzila tento priestor, mohlo by to viest k opakovanému odloZeniu dosiahnutia strednodobého
ciela, ¢o je spojené aj s rizikom nedodrzania eurdpskych a narodnych fiskalnych pravidiel.

Koncept ¢istého dlhu povazuje rada za vhodnejsi ukazovatel pre stanovenie limitu dlhu
z hladiska efektivnosti riadenia statneho dlhu. Ak by sa sti¢asné hranice pasiem dlhovej

' Pakt stability arastu vramci preventivnej Casti vyzaduje, aby Slovensko postupne znizovalo deficit s cielom
dosiahnut strednodoby rozpoctovy ciel - $trukturdlny deficit najviac 0,5% HDP. Podla tychto pravidiel by sa
strednodoby ciel mal dosiahnut do roku 2019.

>, The Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union“ je medzivladna
dohoda podpisana va¢$inou krajin EU, ktora vyzaduje od krajin dosiahnutie strednodobého ciela (vo vyske
strukturdlneho deficitu najviac 0,5% HDP) v pevnom termine. Pravidlo o vyrovnanom rozpocte je zavazné pre
krajiny eurozény. Slovensko implementovalo pravidlo v ramci zdkona o rozpoc¢tovych pravidlach verejnej spravy.
Po vzniku novej vlady doslo k posunu terminu dosiahnutia strednodobého ciela z roku 2017 na rok 2019.
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brzdy aplikovali na uroven ¢istého dlhu (definovaného ako hruby dlh ocisteny o likvidné
finané¢né aktiva), dodato¢ny priestor by do roku 2019 predstavoval 8,6 mld. eur (9,1 % HDP). Pri
plnom vyuziti dodato¢ného priestoru na vydavky avyssej finan¢nej rezerve s akou
uvazuje schvaleny rozpocet na roky 2017 az 2019, by to mohlo znamenat zvySenie tirovne
hrubého dlhu blizko hranice 60% HDP a okrem mozného neplnenia europskych
a narodnych pravidiel v oblasti salda rozpo¢tu by tak mohlo byt ohrozené aj plnenie
europskeho pravidla v oblasti dlhu. Nakolko tdaje o ¢istom dlhu Eurostat nezverejnuje,
nevyhnutnou podmienkou prechodu na koncept cistého dlhu je stanovenie transparentnej
metodiky vypoctu, vratane overenia jeho vysky nezavislou instittciou.

Pripadné schvélenie investi¢nej vynimky by mohlo viest, v zavislosti od vysky investicii
v jednotlivych rokoch k opakovanému odlozeniu dosiahnutia strednodobého ciela v podobe
$trukturdlne vyrovnaného rozpoctu za horizont roku 2019. Vyssie deficity vytvaraju aj riziko
nedodrzania zavazkov vyplyvajucich z eurépskych a narodnych fiskdlnych pravidiel. Zavedenie
investicnej vynimky by vyraznym sposobom zmenilo sti¢asné pravidlo limitu na dlh, ¢o by
znizilo kredibilitu zakona a zvySuje riziko jeho dalsich zmien v budicnosti. Po zohladneni
vyssie uvedenych dévodov, ako aj hlavného ciela zakona o rozpoc¢tovej zodpovednosti,
ktorym je dosiahnutie dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii, rada nepovazuje
zavedenie investi¢nej vynimky za potrebné a vhodné.
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Priloha

...strop na dlh predstavuje limit pre vlddu v pripade, Ze sa nevyuZili ostatné moznosti pre
efektivnejsie riadenie verejnych financii

Hlavnym cielom ustavného zdkona o rozpoctovej zodpovednosti je dosiahnut dlhodobu
udrzatelnost hospodarenia Slovenskej republiky, posilnit transparentnost a efektivnost
vynakladania verejnych prostriedkov3. Stymto ciefom zdkon obsahoval viacero opatreni
a nastrojov, ktoré by mali viest k efektivnejSiemu a transparentnejsiemu riadeniu verejnych
financii. V pripade ich zlyhania bol prijaty aj limit na vy$ku hrubého dlhu vo vyske 50 % HDP so
sankciami postupne odstupriovanymi od hranice 40% HDP4 Limit dlhu vsak nie je
operativnym nastrojom na riadenie verejnych financii, predstavuje limit pre vladu
v pripade, Ze sa hospoddrenie verejnych financii vyvija nepriaznivo a nevyuzili sa ostatné
moznosti pre efektivnejsie riadenie verejnych financii.

... aby Slovensko malo dostatoc¢ny priestor na zvladnutie horsich obdobi ekonomického
a demografického vyvoja, uroveri dlhu by nemala prekrocit hranicu 40 % HDP

Dobré ekonomické ¢asy by sa mali vyuzit na znizovanie deficitu a dlhu a vytvorenie podmienok
pre dlhodobu udrzatelnost verejnych financii tak, aby boli pripravené na obdobia horsieho
makroekonomického vyvoja alebo kriz a nakladov vyplyvajtcich z demografickych zmien.

Na to, aby Slovensko malo dostato¢ny priestor na zvladnutie horsich obdobi, by tiroven ¢istého
dlhu nemala prekro¢it hranicu 40 % HDP5, ¢o je v stilade so si¢asnymi hranicami limitu dlhu.
Akékolvek uvolnenie pravidla mimo tejto irovne predstavuje riziko pre dlhodobti udrzatelnost
verejnych financii.

...pri absencii zdvdznych vydavkovych limitov je limit na dlh najucinnejsim domdcim
fiskdlnym pravidlom, ktoré vytvdra tlak na zodpovedné hospoddrenie vlady

Zikon o rozpoctovej zodpovednosti predpokladal posilnenie zaviznosti strednodobého
rozpoctového ramca na Slovensku zavedenim zavaznych vydavkovych limitov, ktoré vsak
do dnesného dna neboli prijaté. Ich hlavhym cielom je vyrazne pomoct ku konsolidacii rozpoctu
v dobrych ¢asoch. Nizka zdvaznost rozpoctového ramca umoznila menit rozpoctové ciele.
Neocakdvané daiové prijmy boli v rokoch 2014 a 2015 pouzité na dodato¢né vydavky®. Pri
sucasnej absencii inych efektivnych pravidiel je dlhova brzda najuc¢innej$im domacim
fiskalnym pravidlom, ktoré obmedzuje fiskdlnu politiku vlady avytvara tlak na

3 Zakon ¢. 493/20m Z.z.; Cl. 1, Uvodné ustanovenie: ,, Tento ustavny zdkon s cielom dosiahnut dlhodobu udrZatelnost
hospoddrenia Slovenskej republiky, posilnit transparentnost a efektivnost vynakladania verejnych prostriedkov a v
snahe podporit dlhodobt! konkurencieschopnost Slovenskej republiky s prihliadnutim na poZiadavku ekonomickej a
socidlnej spravodlivosti a solidarity medzi su¢asnymi a budiicimi generdciami upravuje zriadenie a p6sobnost Rady
pre rozpoctovi zodpovednost, pravidld rozpoctovej zodpovednosti a pravidld rozpoctovej transparentnosti.“

4 Zakon obsahuje aj $pecifické tnikové klauzuly pre pripad vynimoénych udalosti, kedy sa tento limit doc¢asne
neuplatiiuje. Zaroveri do roku 2027 platia vy$$ie hodnoty pre horny limit dlhu a sankéné pasma. Do roku 2017
(vratane) je hornym limitom 60 % HDP, potom sa kazdoro¢ne zniZuje o 1 perc. bod aZ kym v roku 2027 dosiahne
50 % HDP.

5 Bezpe¢né trovne dlhu pre verejné financie Slovenska si odhadnuté v nasledovnych vyskumnych stadiach: Mucka
(2015), ,Is the Maastricht debt limit safe enough for Slovakia?“, CBR Working Paper no. 2/2015. Fall, F. and J.
Fournier (2015), “Macroeconomic uncertainties, prudent debt targets and fiscal rules”, OECD Economics
Department Working Papers, No. 1230, OECD Publishing, Paris.

6 Vysoky rast vydavkov potvrdilo aj vyhodnotenie pravidla o vyrovnanom rozpocte, kde RRZ ako aj Ministerstvo
financii skonstatovali, Ze v roku 2015 rast vydavkov vyrazne prispieval k ndrastu deficitu.



http://www.rozpoctovarada.sk/svk/rozpocet/281/is-the-maastricht-debt-limit-safe-enough-for-slovakia
http://www.oecd-ilibrary.org/docserver/download/5jrxv0bf2vmx-en.pdf?expires=1488460190&id=id&accname=guest&checksum=F54AE3053EA1207D1ED31E689E262FA6
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zodpovedné hospodarenie. Existencia a dodrziavanie tohto pravidla zvySuje kredibilitu
fiskalnej politiky, ¢o sa prejavuje v nizsich ndkladoch na financovanie dlhu.

Popri posilneniu zavaznosti rozpoc¢tového ramca by sa posudzovanie tucelnosti vynalozenych
vydavkov pomocou projektu ,hodnota za peniaze“ malo stat $tandardom. Plati to najma
v pripade, ak by sa zmeny v limite dlhu zdévodniovali $pecifickymi potrebami (napr. investi¢na
vynimka na cestnu infrastruktaru).

... vynimky z pravidla mézu viest k znefunkcneniu dlhovej brzdy

Vy¢lenenie urcitych vydavkov z dlhového pravidla zhors$i dlhodobt udrzatelnost verejnych
financii prostrednictvom zvySenia deficitu a dlhu. Vysku deficitu a dlhu, ktora zverejfuje
Eurostat to neovplyvni, ani vnimanie rizika zo strany investorov na finan¢nych trhoch, ktori
mozu reagovat zvySenim rizikovej prirdzky pri financovani dlhu?.

V sti¢asnosti nie je znama metodika, akym spdésobom by bola vynimka implementovana, kto by
vycisloval relevantné vydavky a vyhodnocoval aroven dlhu. Bez ohladu na to, aky sposob by bol
navrhnuty, bolo by nutné zabezpecit vysoku mieru transparentnosti. Zaroven by sa zvysilo riziko
rozsirovania vynimiek aj na nové prioritné oblasti.

...pri dodrzani cielov vlddy, ostatnych ndrodnych a eurdpskych pravidiel by dlhové
pravidlo neobmedzovalo fiskdlnu politiku vlady

Pri naplneni fiskalnych cielov vlady, ktorymi su dosiahnutie strednodobého rozpoctového
ciela do roku 2019 a jeho udrzanie v dalsich rokoch v sulade s pravidlami Paktu stability a rastu
a rozpoc¢tovymi pravidlami verejnej spravy®, by fiskalna politika nebola dlhovym pravidlom
obmedzovana. Podla poslednej zverejnenej progndzy vlady by podiel hrubého dlhu v pomere
k HDP dosiahol 48,7 % HDP na konci roku 2019, ¢o je 0 0,7 perc. bodu nad prvou hranicou
sankcii dlhového pravidla. Pri dodrzani strednodobého rozpoctového ciela po roku 2019 by
hruby dlh v pomere k HDP klesal rychlejsie ako hranice sankénych pasiem, ¢im by sa postupne
dostal mimo sankénych péasiem.

Uvedené plati aj po zohladneni vydavkov suvisiacich so starnutim populdcie. Dosiahnutie
dlhodobej udrzatelnosti predpoklada, Ze priblizne vyrovnany rozpocet v roku 2019 a nasledny
vyvoj vydavkov suvisiacich so starnutim populacie bude postupne viest k znizeniu hrubého dlhu
pocas najblizsich 30 rokov k urovni 15 % HDP, ¢im sa vytvori dostato¢ny priestor na jeho narast
k hranici limitu dlhu pocas dalsich 30 rokov, ked’ sa vo zvySenej miere prejavia vplyvy starnutia
populacie.

...aj bez zmeny zdkona existuje priestor na dodatocné vydavky do roku 2019 vo vyske 4,3
% HDP, ¢o predstavuje 4,1 mld. eur

V pripade, Ze by sa vlada rozhodla odchylit od svojich cielov a dodrZiavania europskych
a narodnych pravidiel, aj bez zmeny zakona existuje priestor na dodato¢né investi¢né
vydavky. Do roku 2019 vlada predpoklada pri naplneni rozpocétovych cielov pomer dlhu k HDP
vo vyske 48,7 % HDP (tabulka 1). Ak by bolo zdmerom vlady vyhnut sa prisnej$im sankcidm?®

7 Ukazuje sa, Ze uz len samotna existencia rozumne nastaveného silného fiskalneho pravidla ma vplyv na droven
rizikovych prirazok. (Mucka, Odor: Sovereign default risk and debt limits: Case of Slovakia, CBR, WP 1/2017)

8  Zakon o rozpoc¢tovych pravidlach verejnej spravy, ktory okrem iného definuje pravidlo vyrovnaného rozpoctu.

9 Ide najmd o zostavenie rozpocltu verejnej spravy s nerastucimi vydavkami (od prekroc¢enia hranice 53 % HDP
v roku 2019) a povinnost zostavenia vyrovnaného rozpoétu (od prekro¢enia hranice 55 % HDP v roku 2019).



RADA PRE ROZPOCTOVU 0 rozpoctovej ZOdPOVeanStl
ZODPOVEDNOST

RR z / Stanovisko RRZ k moznym zmenam v zdkone

ustavného zakona, ktoré za¢nu v tom case platit od hranice 53 % HDP, existuje priestor na
dodatoc¢né investicné vydavky do roku 2019 maximadlne vo vyske 4,3 % HDP, co
predstavuje 4,1 mld. eur. To by zirovenl znamenalo, Ze deficity verejnej spravy by sa
v strednodobom horizonte pohybovali v priemere okolo 2 % HDP (graf1a 2).

...spomalenie poklesu hranic sankénych pdsiem by viedlo k doc¢asnému uvolneniu
pravidla bez vyznamnych zmien v zdkladnych cieloch sucasného zdkona

Podla prechodnych ustanoveni zakona by sa spodnd hranica sankénych pdsiem postupne znizila
zo sucasnych 50 % HDP na uroven 40 % HDP v roku 2027. ZniZovanie hranic je v stlade s vyssie
uvedenou potrebou znizovania dlhu v horizonte najblizsich 30 rokov, ¢o by malo prispievat k
dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii. Spomalenie poklesu a vyuzitie priestoru na
dodato¢né vydavky predstavuje riziko pre dosiahnutie dlhodobej udrzatelnosti verejnych
financii.

Na druhej strane, v porovnani s vynimkami z pravidla by sa spomalenim poklesu hranic, t.j.
doc¢asnym uvolnenim pravidla, vytvoril priestor na dodato¢né investicné vydavky bez
vyznamnych zmien v zakladnych cieloch sti¢asného zdkona.

...koncept ¢istého dlhu je vhodnejsim ukazovatelom pre limit dlhu

Na efektivnejsie riadenie Statneho dlhu je koncept ¢istého dlhu vhodnejsi indikator. Prave
z tohto dovodu bolo p6vodnym zdmerom pri tvorbe ustavného zdkona stanovit hranice pre limit
dlhu na tomto koncepte. Nakolko vtom c¢ase udaje o ¢istom dlhu Eurostat nepublikoval,
z dovodu zachovania transparentnosti ajednoznacnosti jeho vycislenia bol akceptovany
ukazovatel hrubého dlhu.

Oproti situdcii pri schvalovani zdkona v roku 2011 nedoslo ku Ziadnej zmene. Udaje o ¢istom
dlhu Eurostat nezverejniuje®. V pripade prechodu na koncept ¢istého dlhu je preto nevyhnutnou
podmienkou akejkolvek tipravy jej overitelnost nezavislou institiciou, podobne ako je to pri
vyske hrubého dlhu, ktora zverejiiuje Eurostat.

Nakolko sti¢asné hranice platia pre hruby dlh, ktory je vyssi ako ¢isty dlh o sumu finan¢nej
hotovosti, je na diskusiu, ¢i by mali byt hranice adekvatne znizené. V pripade zniZenia hranic na
zaklade aktudlnej financ¢nej rezervy by $lo len o technickd tpravu, ktora umozni efektivnejsie
riadenie dlhu ale neposkytne priestor na dodato¢né vydavky. Ak by sa sticasné hranice pasiem
dlhovej brzdy aplikovali na uroven ¢istého dlhu (definovaného ako hruby dlh o¢isteny o likvidné
finan¢né aktiva), dodato¢ny priestor by do roku 2019 predstavoval 8,6 mld. eur. Pri plnom vyuZiti
tohto priestoru by to znamenalo zvysit deficit az nad hranicu 3% HDP. Zaroven by hrozilo, ze
uroven hrubého dlhu by mohla pri vysokej finan¢nej rezerve presiahnut hranicu 60% HDP, ktoru
sleduje aj Europska komisia.

1o Eurostat zverejiiuje Ciastkové informdcie o finan¢nych aktivach, ktoré by mohli byt pouZité pre vypocet istého
dlhu raz ro¢ne, priblizne v novembri. Tieto data nepodliehaji takému stupriu preverovania ako tdaje pre ucely
notifikacie.
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Tab 1: Ilustrativne vy¢islenie dodato¢ného priestoru na vydavky v jednotlivych scenaroch

2016 2017 2018 2019 LSRG
2017-2019

Predpoklady MF SR*:

Hruby dlh [% HDP] 53,1 52,3 51,0 48,7

Hruby dlh [mil. Eur] 43 089 44284 45502 46 223

Cisty dlh [% HDP] 48,5 48,2 46,6 43,9

Cisty dlh [mil. Eur] 39373 40 803 41576 41686
1.scendr: Narast a zotrvanie hrubého dlhu na hornej hranici 2.pasma dlhovej brzdy

Horna hranica 2.pasma dlhovej brzdy 55,0 55,0 54,0 53,0

Dodato¢ny priestor na vydavky [mil. Eur] 2275 401 1428 4104

Dodato¢ny priestor na vydavky [% HDP] 2,7 0,4 1,5 4,3
2.scendr: Narast a zotrvanie hrubého dlhu na hornej hranici 2.pasma dlhovej brzdy pri
poloviénom tempe poklesu hranic

Horna hranica 2.pasma dlhovej brzdy 55,0 55,0 54,5 54,0

Dodato¢ny priestor na vydavky [mil. Eur] 2275 847 1932 5 054

Dodato¢ny priestor na vydavky [% HDP] 2,7 0,9 2,0 5,3
3.scendr: Narast a zotrvanie ¢istého dlhu na hornej hranici 2.pasma dlhovej brzdy

Horna hranica 2.pasma dlhovej brzdy 55,0 55,0 54,0 53,0

Dodato¢ny priestor na vydavky [mil. Eur] 5756 846 2039 864

Dodato¢ny priestor na vydavky [% HDP] 6,8 0,9 2,1 9,1

* - Zdroj: materidl MF SR "Zdévodnenie vysky dlhu a ndvrh opatreni na jeho zniZenie" schvdleny
vlddou dria 16.11.2016

Zdroj: MF SR, RRZ

Nizsie uvedené grafy ilustruju vplyv vyuzitia dodato¢ného priestoru v jednotlivych scendroch na
aroven salda, hrubého a ¢istého dlhu za predpokladu, Ze v roku 2017 by sa vyuzilo 17%, v roku

2018 priblizne 33% a v roku 2019 zvy$nych 50% dodato¢ného priestoru.

Graf 1: Vyvoj salda verejnej spravy v jednotlivych scenaroch (% HDP)
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RR z / Stanovisko RRZ k moznym zmenam v zdkone
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Graf 2: Vyvoj hrubého dlhu verejnej spravy v jednotlivych scenaroch (% HDP)
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Horné hranica 2. pasma dlhovej brzdy

== e= Hornd hranica 2. pasma dlhovej brzdy pri polovi¢nom tempe poklesu
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