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Koncept rizika defaultu na dlhodobé zavazky na priklade Slovenska
v scendri nezmenenych politik

(Otazky a odpovede k analytickému komentaru)

1. Rada pre rozpoétovi zodpovednost (RRZ) pravidelne vyhodnocuje na zaklade ustavného
zakona dlhodobu udriatelnost verejnych financii na horizonte 50 rokov. V éom je pohlad
cez optiku konceptu pravdepodobnosti defaultu odlisny?

Aktualne hodnotenie udrzatelnosti verejnych financii je od vzniku Rady jednym z najhorsich, dlhodob3d
udrzatelnost sa ocitla hlboko v pasme vysokého rizika. Je dolezité si uvedomit, Ze o¢akavania o buddcej
schopnosti vlady udrzovat verejné financie v dobrej kondicii zohladnujd investori financujuci verejny
dlh s &asovym predstihom. Zjednodu$ene sa da povedat, Ze tito optika je optikou investorov, ktori by
prestali verit, Ze krajina pristapi k nejakému typu konsolidacie verejnych financii (napr. pod tlakom
domaéceho &i eurdpskeho fiskalneho ramca). Tato analyza ukazuje, kedy sa zaéne stracat ich dévera,
resp. kedy stupne riziko, Ze odmietnu financovat nas dlh alebo budi ochotni ho financovat len za
prisnejSich podmienok.

Na vyhodnotenie solventnosti pouZiva RRZ primdrne ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti (UDU), ktory
vyjadruje, o kolko je potrebné okamiZite a trvalo zvysit verejné prijmy a/alebo znizit verejné vydavky,
aby hruby verejny dlh v patdesiatroénom horizonte nepresiahol 50 % HDP. Koncept pravdepodobnosti
defaultu na dlhodobé zavazky, vyuzivany RRZ ako alternativny pristup, ide nad ramec UDU. Zrealfiuje
pohlad na udrzatelnost verejnych financii, nakolko znizuje vahu Uspor realizovanych vo vzdialenej
buducnosti a viac zvyraziiuje negativny vplyv dnes realizovanych vydavkov. Tiez — na rozdiel od UDU -
umoznuje vyhodnotit vyvoj rizika defaultu v ¢ase a prepojit ho s redlnymi nakladmi, Cize rizikovymi
prirazkami.

Vychadzame pri nom z konceptu fiskalneho limitu, ktory predstavuje maximalnu Uroven cistého dlhu,
ktoru este vie vlada dlhodobo obsldzit. To znamend, Ze vlada sa v su¢asnosti mdze zadlZit len do tej
urovne, ktori bude vediet vykryt budicimi primarnymi prebytkami tak, aby riziko defaultu bolo
nizke. Vyhodnocujeme ho efektivne na horizonte do konca priemernej splatnosti, ¢o je dnes priblizne
10 rokov pri novoemitovanych dlhopisoch, pricom poZadujeme, aby boli rovnaké podmienky
prefinancovania aj na konci doby splatnosti a berieme do Uvahy aj problém tzv. riedenia dlhu, teda
kazdorocné emisie dlhopisov, €o je v prostredi rastucich verejnych vydavkov suvisiacich so starnutim
populdcie mimoriadne dolezZité.

2. Co hovori pohlad cez tiito metédu, aké su vyhliadky pre verejné financie (udrzatelnost)?

V pripade neprijatia ozdravnych opatreni méZeme o¢akavat, Ze uz o dekadu, €ize po roku 2032,
budeme celit désledkom problémov suvisiacich s rastiicou zadlZenostou $tatu, najskér vysokym
rizikovym prirdazkam staZujucim refinancovanie sa, niZSiemu rastu ekonomiky, anasledne aj
problémov so solventnostou, teda narastu rizika defaultu na dlhodobé zavizky do ich splatnosti.

Vplyvom fiskalnej politiky z roku 2022 a prvej polovice roka 2023 — najma okamzitému nastupu opatreni
trvalo zataZzujlucich verejné financie (rodiovsky dbchodok, rodinnd politika) - a bezpelnostnej
a energetickej krizy a vojny na Ukrajine (ktoré ovplyvnili makroekonomické faktory, Cize zhorsili nas
rastovy potencidl a zvysili naklady statu; ale aj prijimanie jednorazovych opatreni ¢i zmeny v obrannej
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politike), narastlo riziko defaultu pre rok 2023 nad hranicu 10 percent, do roku 2030 o¢akdavame, Ze sa
bude hybat na porovnatelnej Grovni, resp. do Urovne 10 percent. Doc¢asne nan budu vplyvat opatrenia
s oneskorenym a postupnym nabehom Uspor zlepsujucich udrzatelnost verejnych financii, najma
automat déchodkového veku a klesajuca miera ndhrady novopriznanych déchodkov.

Po roku 2030 vSak zacina iny pribeh. Vtomto ¢ase uZ ani nastup prijatych opatreni zlepSujucich
dlhodobu udrzatelnost nedokaze dostato¢ne timit zvySovanie rizika defaultu v nasledujicich rokoch.
Ak sa v budicnosti neprijmu dalSie opatrenia zlep3ujuce udrzatelnost verejnych financii, verejny dlh
v roku 2040 prekonda 110 percent HDP. Preto méze vtedy pravdepodobnost defaultu na dlhodobé
zavizky dosahovat az 93 percent.

Znamend to, Ze z pohladu financovania Statu opatrenia prijaté v roku 2022 v oblasti vydavkov
citlivych na starnutie populacie (dochodkova reforma, rodinna politika) mézu o dve dekady vyrazne
znizovat $ancu $tatu prefinancovat svoje rychlo rastice dlhodobé zavizky. Cize, schopnost $tatu
splatit vtom &ase maturujice dlhopisy emisiou novych. Tento stav vSak méZu zohladnit investori
prostrednictvom prudsSieho narastu rizikovych prirazok uz o dekadu skoér. Uvedny predpoklad bude
platit, ak investori stratia dbveru, Ze krajina dokaze tento vyvoj zvratit, (prip. neddjde kinému
pozitivnemu externému vplyvu, ako zasah ECB, néstroje EU a pod.).

3. Co su priciny tohto stavu?

Medzi priciny, ktoré budi dlhodobo viest ku zvySovaniu Urovne zadlZenia, a tak narastu rizikovych
prirdZok, patria nepripravenost aktuilneho nastavenia verejnych financii na demografické zmeny,
prijimanie opatreni prakticky okamiZite atrvalo zataZujicich verejné financie, odsuvanie
nepopuldrnych tspornych opatreni na neskor a priliSny narast vydavkov suvisiacich so starnutim
populdcie. Hlavnym dovodom vyrazného ndrastu rizika defaultu v minulom roku su opatrenia fiskalnej
politiky prijaté v priebehu roka 2022 a prvej polovice roka 2023 — najma tych, ktoré su citlivé na
demografické zmeny - zvysSna Stvrtina je z dovodu makroekonomickych faktorov (Urokové sadzby, rast,
energeticka kriza). Problematickym z pohladu buducich investorov je aj mald odolnost ekonomiky
voci externym Sokom, nizka miera diverzifikacie, chybajuce investicie do vzdelania a vyskumu, slaby
ekonomicky rast, pomaly rast produktivity achybajiuce reformy zlepSujice odolnost
a konkurencieschopnost ekonomiky.

Tou najdolezitejSou pricinou, preco nam — napriek prijatej dochodkovej reforme — narastlo riziko
defaultu na horizonte najbliZzsich dvoch dekad, je nevhodna kompozicia fiskalnej politiky v oblastiach
citlivych na starnutie populacie. Cize na jednej strane prijimanie tazko odvolatelnych opatreni, ktoré
trvale a prakticky okamzite zvysuju vydavky (rodinna politika, rodi¢ovsky bonus, moznost odchodu do
penzie po 40 odpracovanych rokoch) — a teda ihned navysuju dlh a zvysuju aj tempo jeho rastu —
a zaroven neskorsim a len velmi postupnym nastupom opatreni zlepsujucich udrzatelnost verejnych
financii. Tento dizajn bude v najblizsej budicnosti viest k prudkému narastu tempa zadlZovania.

Z pohladu financovania $tatu to znamend, Ze ui o dve dekady modie Eelit problémom s
prefinancovanim svojich rychlo rasticich dlhodobych zavazkov. S prudsim rastom rizikovych prirdzok
véak musime ratat uz o desat rokov. Stat ma dnes priestor len dve volebné obdobia, aby prijal vhodné
opatrenia a zastavil nedmerny ndrast rizikovych prirazok av kone¢nom désledku aj ndrast rizika
defaultu. Prijata legislativa a udalosti (bezpecnostna a energeticka kriza) z roku 2022 a prvej polovice
roka 2023 znamenaju stratu jedného volebného obdobia na prijatie takychto ozdravnych opatreni.
Casovanie a dizajn reforiem su preto klticové.
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4. Mame predsa A-Ckovy rating, nizke troky a ani vyvoj na trhu CDSiek (poistenie proti
defaultu) v sicasnosti neukazuje na nejaké problémy. Nie je to v rozpore?

Nase sticasné hodnotenia su horsie, nez tomu bolo pred rokom 2020: aktudlne hodnotenia st na
urovni A+ so stabilnym vyhladom (S&P) resp. o stupen horsie a s negativnym vyhladom (Fitch,
Moody’s). V priebehu roku 2022 nam postupne tri najvacsie ratingové agenttry zhorsili ratingové
vyhlady na negativne. Hoci S&P svoje rozhodnutie neskér revidovala, ostatné dve agentiry ho
potvrdili, a to aj kvdli politickej nestabilite a nedévere v schopnosti budticej vlady okresat deficit pod
deklarované 2 percenta HDP do roku 2026. Ratingové agentury postupovali podobne aj v pripade inych
krajin v regione (Ceska republika, pobaltie), aviak ich reakcie boli menej vyrazné.

Stdle vsak plati, Zze finan¢né trhy aj ratingové agentury vo svojich hodnoteniach pocitaju s tym, ze
budica vldda sa zachovd zodpovedne a raciondlne a pristupi krazantnejSej konsolidacii. V
opaénom pripade mdzu finanéné trhy vel'mi rychlo reagovat narastom rizikovych priraZok a ratingové
agentury zhorsenim hodnotenia krajiny.

Na vyhodnocovanie dlhodobého kreditného rizika nie je v pripade Slovenska najvhodnejsie pouZivat
ani udaje z trhu credit default swapov (dalej CDS), poistiek na emitované statne dlhopisy. Ich schopnost
predikovat vznikajice problémy so solventnostou danej krajiny vo velkej miere zavisi na velkosti trhu,
¢i miery likvidity, ¢o je v pripade malych ekonomik s nerozvinutym kapitdlovym trhom problematické.
Navyse vdaka mnozstvu trhového Sumu, forme obchodovania, nedostatku regulacii je ndrocné
vyhodnotit ich informac¢nd hodnotu a skutoént trover kreditného rizika. Priklady z nedavnej minulosti
(eurdpska dlhova kriza) ndm vsak ukazujd, Ze ani ratingové agentury, ani udaje z trhu credit default
swapov, nevedeli véas zachytit vznikajice problémy so solventnostou hodnotenych subjektov a
indikovat mozny kolaps verejnych fnancii v dostatoénom predstihu.

Dolezitym indikdtorom st najma urokové sadzby. V kontexte minuloroénej zmeny politiky ECB a
zvySenej opatrnosti finanénych trhov sa ukazuje slovenskd ekonomika ako jedna z najzranitelnejsich
krajin eurozény. Medziro€ny narast rizikovych priraZzok na 10-rocné Statne dlhopisy, vySe 350 bazickych
bodov — ato nielen z dovodu zvysenia kreditného rizika, ale aj ako doésledok prebiehajucej ruskej
agresie na Ukrajine - je treti najvyssi spomedzi krajin Eurozoény.

5. Aktudlna vyska verejného dlhu je pod priemerom EU. V ¢om je teda problém, ved'v
minulosti sme z dlhov vidy “vyrastli”?

Dnesna uroven hrubého dlhu SR (priblizne 58 percent HDP ku koncu roka 2022) je v porovnani
s eurépskym priemerom (85 percent HDP) vyrazne niZsia, avsak je to aj vdaka aktudlnej demografickej
$trukture slovenskej populdcie, ktord je tretou (po irsku a Luxemburgu) z najmladsich v EU. Kym vécsina
krajin EU ma demografické zmeny uz z velkej ¢asti za sebou, tempo starnutia populécie Slovenska
bude v nasledujicom obdobi jednym z najrychlejsich. Pre rychly rast vydavkov citlivych na starnutie
populicie (jeden z najvyssich v EU) bude aj verejny dlh SR prudko rast. Rastlice Urokové sadzby
a oCakavany slaby hospodarsky rast budd podporovat zvySovanie zadlZzovania — uz o dekddu dosiahne

verejny dlh dnesny priemer EU a do roku 2040 sa oproti dnesku viac ne? zdvojnasobi.

Obdobia vysokych, 5- percentnych rastov, s uz minulostou, aj v tejto oblasti sa prejavuje starnutie
populacie — klesajuci podiel ludi v aktivnom veku. Uz v blizkej budicnosti mbzeme preto ratat s menej
nez polovicnym tempom rastu dosahujicim len 2,2 percenta ro¢ne. Preto ani verejné financie nemozu
ratat s tym, Ze z dlhu ,vyrastieme®.
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6. Ako si mdZeme prestavit taky default?

Default je neschopnost dlznika splatit dlh v plnej vyske — ¢i uZ prostrednictvom vlastnych, alebo
pozicanych finanénych zdrojov - veritelovi podla vopred dohodnutého kontraktu, ¢ize neschopnost
dodriat podmienky zmluvného vztahu. V kontexte tohto komentdra default chdpeme ako neschopnost
vlady splatit investorovi menoviti hodnotu prave maturujucich dlhopisov (v pripade Slovenska
priblizne 10 percent verejného dlhu kazdy rok) emitovanim novych dlhopisov na financné trhy. Pri
defaulte je vlada, v snahe uspokojit poziadavky veritelov, prakticky odstrihnuta od pristupu ku
finanénym trhom a nutend poZiadat o financovanie prostrednictvom eurdpskych zachrannych
mechanizmov. To viak bude byt podmienené vyraznymi fiskalnymi opatreniami smerujicim k rychlej
a razantnej konsolidacii verejnych financii, ¢ize redukcii vydavkov a/alebo néarastu dani.

Désledky defaultu na krajinu st zasadné, v praxi to pre krajinu znamenda neschopnost emitovat nové
dlhopisy za prijatelnych podmienok a teda nemoZnost splatit veritelom pohladavky (maturujice
dlhopisy) — v tomto ohlade je jednym z najlepsich prikladov Grécko pocas eurdpskej dihovej krizy.

Default ma vsak dopady aj na celtd redlnu ekonomiku. Vysoké Urokové sadzby zniZzuju investicnu
aktivitu krajiny z pohladu zahrani¢nych investorov a maju negativne dopady na trh prace, ¢ize znizuju
ekonomicky rast a spolu redukciou vydavkov verejnej spravy (prebiehajicou konsolidaciou) znizuju
disponibilné prijmy domacnosti, a teda aj ich spotrebu. V neposlednom rade default krajiny je skoro
vzdy spojeny aj s krizou finan¢ného sektora - a zo sklsenosti vieme, Ze takéto krizy zvyknu byt obzvlast
dihé a hiboké.

7. Ako je moiné znizit riziko defaultu?

Konsolidaciou verejnych financii, trvalym zniZzovanim deficitov a prijimanim reforiem dlhodobo
zlep3ujucich hospodarsky rast a udriatelnost verejnych financii — to si nevyhnutné predpoklady
udrzania nizkych arokovych sadzieb a dobrého ratingového hodnotenia. Déveryhodné ozdravovanie
verejnych financii tak z pohladu vyvoja verejného dlhu funguje vo dvoch rovinach — zniZuje deficit
(istina) a znizuje rizikové prirdzky (Grokové ndklady). Vdaka tomu je moiné udriat zadlZenie na
prijatefnych drovniach a v budicnosti a aj mat nizke riziko defaultu.

Ozdravovanie verejnych financii je nutné nastartovat ¢o najskor, lebo véasnejSia konsolidacia bude
mensia a v spojeni s prorastovymi zmenami aj s ohladom na prebiehajtice demografické zmeny l'ahsie

presaditelna. NavysSe vdaka rychlej a kredibilnej konsolidacii budd moct viada aj redlna ekonomika skor
a vo vacsej miere Cerpat benefit v podobe nizsich urokovych sadzieb.




