Verejné financie na krizovatke

Konsolidacia jednu dekadu alebo postupna cesta k defaultu

Zuzana Mucka

Komentar 01/2024
22.01. 2024

Datum: 22. Januar 2024

www.rrz.sk



R R Z / Analyticky komentar KRRZ 01/2024

Téma: Verejné financie na kriZzovatke: konsolidacia jednu dekadu alebo postupna cesta k defaultu
(Aktualizacia komentaru Najprv sa strati dovera (August 2023))

Autor: Zuzana Mucka?

Koktejl trvalych rozpoctovych deficitov, urokov z rasticeho dlhu a nakladov starnutia populdcie
predlZuje obdobie nevyhnutnej konsolidacie a zniZuje $ancu, Ze sa podari udriat déveru finanénych
trhov pozi¢iavat buducim vladam na zabezpecenie riadneho fungovania $tatu. Dosiahnut nizke riziko
udrzatelnosti verejnych financii by znamenalo konsolidovat tri volebné obdobia na uGrovni
pozadovanej vydavkovymi limitmi (0,5 percenta HDP rocne). V pripade konsolidacie presahujticej
uroveii poZiadaviek vydavkovych limitov (0,75 percenta HDP roéne) je moiné dosiahnut
porovnatelny vysledok v takmer polovicnom ¢ase. Takéto ozdravenie verejnych financii by krajine
prinieslo nielen verejny dlh a deficit dlhodobo spliiajice Maastrichtské kritéria, trvalo nizsie rizikové
prirazky a urokové naklady, ale aj vysSi ekonomicky rast avybudovanie fiskalneho vankusa
potrebného na absorpciu ndkladov suvisiacich so starnutim populacie, klimatickych zmien ¢i
neocakavanych ekonomickych Sokov.

V poslednych rokoch dosiahol rast zadlZenia Statu vysoké tempo, ktoré sa v scenari nezmenenych
politik bude este zrychlovat. UZ dnes dosahuje vyska hrubého dlhu 58 percent HDP a pokial neddjde
k zmene kurzu, teda k ozdravovaniu verejnych financii, tak sa do roku 2040 viac neZ strojnasobi
a pribliZi sa ku 170 percent HDP (Graf 1). Ide o scendr nezmenenych politik?, teda o scenar, v ktorom
uz nepredpokladame prijatie dalSich opatreni, ktoré by este viac zhorsovali stav verejnych financii, ale
ani takych, ktoré by ich stav zlepsili (to znamend, Ze domace ani eurdpske fiskdlne pravidla pre
konsolidaciu by neboli reSpektované). Nejedna sa teda o progndézu vyvoja.

V prostredi nizkeho rastu, velkej zranitelnosti ekonomiky voci externym Sokom, starnicej populacie a
vysokych, 5 az 6 percentnych primarnych deficitov (Graf 3) méZeme v takomto scenari ocakavat
zésadnejsie problémy s financovanim dlhu a postupnej straty dévery® zo strany finanénych trhov
a ratingovych agentur?® uz pred rokom 2030, kedy verejny dlh Slovenska prekona 80 percent HDP
(Graf 1). Pokial vlady nepristupia ku konsolidaénym opatreniam, riziko defaultu na dlhodobé zavazky
(Graf 2) zaéne po roku 2025 vyrazne narastat a v pripade, Ze vlada nezaéne rychlo a dostato¢ne
razantne reagovat, po roku 2030 sa default mdZe stat skutoénostou®. Rizikové prirdzky, v tom Case

1 Korespondencny autor: zuzana.mucka@rrz.sk

2 |de o zakladny scenar zohladriujuci stav legislativy ku driu schvalenia programového vyhlasenia vlady narodnou radou
(21.november 2023).

3 Urocenie $tatnych dlhopisov je vo velkej miere ovplyvnené hodnotenim krajiny zo strany ratingovych agentur. Citlivost
rizikovych prirdzok na ratingové hodnotenia zo strany agentur je nesymetrickd, zlé spravy su vnimané horsie.
Medzinarodny menovy fond poukazuje na dominantny vplyv nadmernej zadlZenosti na kreditny rating krajiny a nelinearny
vztah medzi mierou zadlZenosti a ratingom, ktory zavisi nielen od dlhu samotného, ale aj ekonomickej vyspelosti krajiny,
odolnosti voci externym Sokom a jej institucionalnej a politickej stability.

4 Citlivost ratingu na nadmernu zadlzenost je v pripade malych otvorenych ekonomik v prebiehajicom konvergenénom
procese vyssia v porovnani s velkymi a stabilnymi ekonomikami. Marginalna cena dlhu je totiz vyssia ako Urokova sadzba
ponukana na finanénych trhoch, najma v pripade vysokého dlhu. V pripade Slovenska vyhodnocuju ratingové agentury
jednostrannu orientaciu ekonomiky a slabsi rast, vysoké deficity a politickl nestabilitu ako rizikové faktory. Pripominaju,
Ze s ohladom na ocakavané problémy so zvladanim strednodobej konsolidacie verejnych financii a (buducej) nadmernej
zadlZenosti by mohli vyustit do zhorSenia ratingového hodnotenia v dalSom obdobi.

5V pripade neprijimania Ziadnych dalich opatreni by riziko defaultu mohlo v roku 2035 dosahovat 100 percent (Graf 2).
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dosahujlce 4 az 5 percent® (Graf 4 a Graf 10), budu signalizovat problémy so stratou dévery finanénych
trhov v schopnost slovenskych vlad splacat svoje zavazky. Ak by vlada naopak este viac zhorSovala
udrzatelnost verejnych financii, ¢ize dekonsolidovala, tlaky na financovanie dlhu by prisli uz skér.

Graf 1: Vyvoj verejného dlhu v zavislosti Graf 2: Riziko defaultu na dlhodobé zavazky
od konsolidacnej stratégie (v %HDP) v zavislosti od konsolidacnej stratégie (v %)
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Jedinou moznostou, ako sa vyhnit tomuto vyrazne negativnemu scenadru, je dodrziavat tak domace’
ako aj eurépske?® fiskalne pravidld, ktoré viazu vladu konsolidovat verejné financie — a v dostatoc¢nej
miere. Financné trhy aj ratingové agentlry zohladfuju v rizikovych prirdzkach® a ratingovych
hodnoteniach ocakavania o vyvoji zdravia verejnych financii krajiny, ¢o vo velkej miere ovplyvriuje
schopnosti krajiny spifiat zavazky vodi investorom. Preto je potrebné poznat prispevok rdznych
konsolidacnych stratégii ku stabilizacii dlhu, ozdraveniu verejnych financii a zniZenia rizika defaultu ako
aj dosledky, ktorym budu verejné financie aj ekonomika &elit, pokial vlady nebudi konsolidovat.

6V buducnosti o¢akdavame dlhodobo vyssie Urocenie Statnych dlhopisov krajin Eurozény, v porovnani s predchadzajicim
obdobim vyrazne uvolnenej menovej politiky. Znormalnenie menovej politiky méze preto prave pre vysoko zadlzené
krajiny s horsimi perspektivami ekonomického rastu, ktoré uz aj predtym mali vysoké urocenie svojich dlhodobych
zévazkov, ako aj pre nové &lenské krajiny so zranitelnej$imi ekonomikami znamenat vicsi problém. Vyssie droky su
désledkom nizsich a volatilnejsich ratingovych hodnoteni tychto krajin na dlhodobé zavizky, ich vdaésou zranitelnostou,
nizSou institucionadlnou stabilitou ¢i fiskalnou disciplinou. V analyze vychadzame z predpokladov Eurdpskej Komisie
o postupnej konvergencii bezrizikovych sadzieb vacsiny ¢lenskych krajin EU ku 4 percentam rocne, aj ked ocakévania trhov
o0 sadzbach najvyspelejsich zapadnych ekonomik dosahuji niZsie Urovne (do 3 percent rocne). V budicnosti mbze
starnutie populdcie, pokles investicii a produktivity prace &i rast Uspor viest ku poklesu dlhodobych drokovych sadzieb.

7 Vydavkové limity, DIhova Brzda.

8  Pakt stability a rastu pozostavajuci z preventivnej a napravnej ¢asti. Cielom preventivne] casti je zabezpedit vykonavanie
fiskalnych politik ¢lenskych $tatov EU udrzatelnym spdsobom v priebehu ekonomického cyklu (strednodobé rozpoctové
ciele, vydavkové kritérid). Napravna cast (Procedira nadmerného deficitu - EDP) ustanovuje rdmec a postupy na prijatie
napravnych opatreni, vo¢i tym ¢lenskym $tatom EU, ktoré prekro¢ili povolent vysku deficitu alebo dlhu. V decembri 2023
schvélila Rada EU ndvrh reformy Paktu, veduci kvyiiej miere proticyklickosti pravidiel, zaviznejsie strednodobé
pléanovanie a zohladrovanie budtcich vyziev ¢lenskych krajin

9 Existencia domadcich a eurdpskych fiskalnych pravidiel ako aj eurdpsky zachranny mechanizmus st dalsimi dolezitymi
faktormi znizujucimi rizikové prirazky jednotlivym krajinam eurozény.
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V kontexte tohto komentara chapeme default SirSie nie len ako nesplatenie zavizku, ale aj ako vstup
do eurdpskych zachrannych mechanizmov (tzv. trvaly euroval). To ma za nasledok — okrem
reputaénych strat — aj nutnost vel'mi razantnej konsolidacie verejnych financii s moznymi dlhodobymi
dosledkami pre hospodarsky rast, Zivotni uroven obyvatelstva aschopnosti $tatu financovat
sucasnu uroven verejnych sluzieb a socialnych politik.

Box 1: Default a schémy jeho rieSenia

Default, ¢ize neschopnost vlady riadne a vcas splacat svoje zavazky veritelom, neprichddza odrazu a bez
varovania. DAvera trhov v schopnost vlady splacat zavazky sa bude vytracat postupne. Vlada, ktord musi byt
kazdoroéne schopna najst na trhoch zdroje na prefinancovanie nielen prave splatného dlhu, ale aj na pokrytie
aktudlneho primarneho deficitu, tak mdZe ¢oskoro narazit na limity!® - nemoZnost poZicat si na trhoch za
rozumnych podmienok, t.j. pri akceptovatelnom troku.

Krajindm s neStandardne vysokymi urokmi, ale stdle udrzatelnou droviiou dlhu, mdze poméct ECB
prostrednictvom programu 1P| selektivnym nakupom cennych papierov na sekundarnom trhu (program OMT).
Podmienkou su zhorsujuce sa podmienky financovania, ktoré vsak nie su odévodnené fundamentmi krajin,
s cielom zabezpecit Uc¢innd transmisiu monetarnej politiky.

V krajnom pripade by bola vldda nitena poziadat o financovanie prostrednictvom eurdpskych zachrannych
mechanizmov (EFSF/ESM 1 —trvaly euroval), & MIMF, éo prakticky znamend default krajiny. Okrem toho, e ide
0 vyznacnu reputacnu stratu krajiny, odstrihnutie sa od pristupu k financnym trhom, cerpanie tychto
prostriedkov méze byt podmienené tvrdymi ekonomickymi reformami a vyraznymi fiskalnymi opatreniami
smerujlcimi k urychlenej a razantnej konsoliddcii verejnych financii*2. S tym by mohol byt spojeny prudky
ekonomicky Sok, pokles Zivotnej Urovne a schopnosti Statu financovat dosiahnutud Groven verejnych sluzieb a
socialnych politik. Krajina zapojena do programu ESM méze nasledne poziadat o pomoc aj ECB, aby skupila
Cast jej dlhopisov na sekundarnom trhu (program OMT) a tym ulahcila dalsie trhové financovanie.

Konsolidacia vyZaduje viac volebnych obdobi

Za poslednych 5 rokov Slovensku nardstol ¢isty dlh o vy3e 5 percent HDP 3. V pripade, Ze vlddy nebudu
prijimat dostatocné konsolidaéné opatrenia, bude uzZ v najblizSich rokoch tdto hodnota zodpovedat
ro¢nému tempu rastu zadlzenosti (Graf 7). O nutnosti ozdravovania verejnych financii po odzneni

inflacnej krizy teda nemozno pochybovat.
Konsoliddcia na urovni vydavkovych limitov

V sucasnosti sa verejné financie nachadzaju v pasme vysokého rizika dlhodobej udrzatelnosti.
Vydavkové limity zavazuju vlady k zlepSovaniu Strukturdlneho primarneho salda kazdorocne 00,5
percenta HDP, pokial nebude dosiahnuté nizke riziko dlhodobej udrzatelnosti'®. V pripade

10 Od vstupu do Eurozény zaZilo Slovensko dvakrat stav, ked nedokdzalo predat $tatne dlhopisy. V roku 2011 sa pod to
podpisala aj eurépska dlhova kriza, v roku 2020 odzrkadloval obavy investorov z mozného politického vyvoja v krajine.

11 ESM okrem ponuka moznost skupovania dlhovych obligécii na primarnom ¢i sekundérnom trhu, pozi¢ky na rekapitalizaciu
bank, p6zicky poskytované pod podmienkou makroekonomickych opatreni, ¢i inak podmienené tverovanie.

12 |de oindtrument Loans within a macroeconomic adjustment programme, ktory v minulosti vyuzilo irsko, Portugalsko,
Grécko a Cyprus (podobné mechanizmom EFSF). Je to moZnost ponukana krajindm v tazkostiach spésobenych fiskalnymi
alebo strukturalnymi problémami, avsak jej ¢erpanie je podmienené implementdciou ozdravnych opatreni (konsolidacia,
Strukturalne reformy) pripravenych Eurépskou Komisiou s pripadnou spolupracou ECB a MMF.

13 Uvedeny narast zadlZenosti bol aj v dosledku makroekonomickych dopadov koronakrizy ainflaénej krizy as nimi
suvisiacich mimoriadnych krokov zo strany vlad— a to aj napriek ¢iastocnému vyinflovaniu dlhu v désledku inflacnej krizy

14 Rizikd dlhodobej udrzatelnosti sa premietaju do poZiadavky na zlepSenie Strukturalneho salda oproti zakladnému scenaru.

Rizikové pasma su stanovené na zaklade hodnoty ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti (UDU). Pri vysokom (UDU nad 5

I



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220721%7E973e6e7273.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html
https://www.esm.europa.eu/financial-assistance/programme-database/indicators
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/IMF-Lending
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html
https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/SK/ZZ/2022/101/vyhlasene_znenie.html
https://www.rrz.sk/metodika-vypoctu-aktualizacie-a-hodnotenia-plnenia-limitov-verejnych-vydavkov-verzia-2/
https://www.esm.europa.eu/financial-assistance/lending-toolkit
https://www.esm.europa.eu/financial-assistance/evaluation-efsfesm-programmes
https://academic.oup.com/rfs/article/35/3/1553/6131686

R R Z / Analyticky komentar KRRZ 01/2024

konsolidacie'® verejnych financii na arovni poziadaviek vydavkovych limitov by sme potrebovali tri
volebné obdobia na dosiahnutie nizkeho rizika dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii. Za tychto
predpokladov® by sa zadlZenost v priebehu najblizdich dvoch dekdd pohybovala pri hranici
Maastrtrichtského dlhového kritérial’, Grokové naklady by v porovnani s dneskom ostali prakticky
na rovnakej Urovni. Riziko defaultu na dlhodobé zavazky by do roku 2035 kleslo pod 10 percent a tempo
rastu ekonomiky by v dosledku konsolidacie bolo v priebehu buducej dekady vyssie v priemere 0 0,1

percentuédlneho bodu ro¢ne®.

Existuje vSak niekolko ddvodov, preéo by vlady mali byt odvainejsie pri konsolidacii verejnych
financii, nez im prikazuji vydavkové limity. V priebehu poslednych krizovych rokov uroven zadlZenia
rastla rychlejSie nez v predchadzajucich obdobiach, vyraznejSia konsolidacia je teda na mieste aj
vzhladom na to, Ze krizy sa skoncili a pri tempe konsolidacie len na urovni poZiadaviek vydavkovych
limitov stabilizuje dlh aZ v dlhodobejSom (6-rocnom) horizonte — a to len za predpokladu, Ze vlada
bude v konsolidacii pokra¢ovat nezmenenym tempom aj v nasledujucom obdobi. RazantnejSia
konsolidacia by podporila rychlejsie znizovanie tempa rastu verejného dlhu, zlepsila pohlad finanénych
trhov resp. ratingovych agentur na krajinu, pricom priemerné splatnost dlhu by ostala neohrozend?.

No napomohla by aj vyraznejSiemu zniZovaniu rizikovych prirdaZzok — navyse vlady by v pripade
dostato¢ne kredibilného zavdzku konsolidovat verejné financie mohli uZ vopred vyuZivat benefity
zvy3enej ddvery trhov a ratingovych agentur vodi krajine?, ¢ize lepSie ratingové hodnotenie a nizsie
rizikové prirazky a v konecnom dosledku aj vyssi ekonomicky rast. Rychlejsie tempo konsolidacie by
tieZ pomohlo vybudovat dostatoény fiskalny vankus pre budice neocakavané $oky &i krizy?!. Délezitym
aspektom suU aj prebiehajice demografické zmeny — v neskorSom obdobi bude vyrazne taisie
konsolidovat, ¢iZe zniZovat vydavky $tatu a zvySovat darnové zataZenie pri klesajicom podiele
pracujucich (nizsi rast) a rasticom pomere populdcie v postproduktivnom veku (vyssie vydavky).

Konsoliddcia nad droveri vydavkovych limitov

V pripade, Ze by aktudlna a budtica vlada dokazali tempom mierne vyssim nez pozaduju vydavkové
limity, napriklad na drovni 0,75 percenta rocne, by sa uvedena doba potrebna na konsolidaciu
verejnych financii (3 volebné obdobia) s ciefom ich dlhodobej udrzatelnosti v zmysle vydavkovych
limitov dokdazala skratit na polovicu?2. V tom pripade?® by verejny dlh klesol pod hranicu 50 percent

percent HDP) a strednom (UDU medzi 1 percentom a 5 percentami HDP) riziku dlhodobej udrZatelnosti sa hodnota
planovaného Strukturdineho salda stanovi tak, aby sa ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti zlepsil kazdoro¢ne o 0,5 % HDP
a pri nizkom riziku (UDU kladné a do 1 percenta HDP) o 0,25 % HDP.

15 Pre Ucely tejto kvantifikicie predpokladdme politicky neutrdlnu rozpoétovo-proporént konsolidaciu. Znamena to, Ze
redukcia prijmov resp. navySovanie vydavkov je proporcéné prijmom resp. vydavkom v danom roku a Uprava jednotlivych
zloZiek rozpoctu zodpoveda ich vaham v rozpocte verejnych financii.

16 Predpoklady zohladriuju potrebu konsolidacie na Grovni 0,25 percenta HDP rocne v trvani priblizne 2 volebnych obdobi
po skonceni 12 rokov konsolidacie na urovni 0,5 percenta HDP rocne.

17 Po roku 2040 by postupne dosiahla drover 50 percent HDP poZadovanych vydavkovymi limitmi.

18V porovnani so stavom bez konsolidacie.

19V porovnani s dnesnou priemernou splatnostou na Urovni 8,5 roka (v priemere krajin eurozény) by dokonca narastla
(Graf 6) a to aj z dévodu nizsieho zadlZenia a lepsich fiskalnych vyhliadok po roku 2040 v porovnani s dneskom

20 Kredibilné ocakédvania o vyraznejsej konsolidacii resp. rozumného fiskalneho spravania

21 Priemerny narast hrubého dlhu v eurozéne pocas koronakrizy dosiahol 10% HDP, pocas financnej krizy bolo zvysenie
zadlZenia eSte vyraznejsie (15 % HDP), kym infla¢na kriza_vyinflovala v priemere 3% HDP verejného dlhu krajin eurozény.
V buducnosti treba poditat aj s moznymi negativnymi vplyvmi klimatickych zmien na verejné financie.

22 Zlozené UroCenie - vysSie Uspory na zaciatku obdobia maju vacsi vplyvna trajektériu dlhu a riziko defaultu v buduicnosti.

23 Najblizsie dve volebné obdobia na Grovni 0,75 percenta HDP ro¢ne a medzi rokmi 2031 az 2035 0,25 percenta HDP roc¢ne.
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HDP uz pred rokom 2040 a Urokové naklady by boli mensie nez dnes. V nasledujucich rokoch by aj
vdaka nizkym deficitom, prakticky nulovej rizikovej prirdzke (Graf 4) a vy$Siemu vykonu ekonomiky?*
rastol vyraznej pomalsie nez v pripade opatrnejsieho konsolidacného planu.

Graf 3: Vyvoj primarneho deficitu v zavislosti od Graf 4: Urokové naklady vzavislosti od
konsolidac¢nej stratégie (v % HDP) konsolidac¢nej stratégie (v % HDP)
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Konsolidacia nad uroveri vydavkovych limitov (0.75% HDP)
Zdroj: RRZ Zdroj: RRZ
Prepocty zohladriuju rizikovu prirdZku na dlhodobé zdvézky. Prepocty zohladriuju rizikovu prirdZku na dlhodobé zdvézky.

ZniZovanie tempa rastu zadlZovania bude mat po roku 2030 ¢oraz lepsie ddsledky na ekonomiku — v
pripade jej implementacie by pri primarnych deficitoch nepresahujtcich 2 percenta HDP slovenska
ekonomika rastla pocntic budicou dekadou rychlejsSie v priemere o takmer 0,3 percentualneho bodu
rocne nez v situacii bez konsolidacie resp. pri nedostatocnej konsolidacii a v neskorsich obdobiach by
sa rozdiely len zvac¢Sovali. ZlepSenie rastu bude désledok prave nizkych Urokovych sadzieb resp. nizkych
rizikovych prirdZzok. Za tychto predpokladov by sa riziko defaultu na dlhodobé zavazky vlady
stabilizovalo pod Uroviiou 10 percent uz zaciatkom nasledujuicej dekady (Graf 2).

NavysSe by vlada vdaka podstatne priaznivejSej dynamike dlhu, nizkym drokovym ndkladom, vyssej
priemernej splatnosti dlhu (Graf 6), lepSiemu stavu ekonomiky a pohladu investorov na krajinu ziskala
priestor na pripravu a implementaciu reforiem trvalo zlepSujlicich ekonomicky rast a udrzatelnost
verejnych financii, z ktorych by mohla ¢erpat v neskorsom obdobi. Je viak déleZité za¢at s razantnejSou
konsolidaciou ¢o najskor, ¢ize v aktualnom volebnom obdobi, nakolko pri jej obmedzeni sa len na
uroven pozadovanu vydavkovymi limitmi by trvala dlhsie a krizové obdobie pominulo.

Stabilizécia dlhu vyZaduje primdrne prebytky

Od vstupu do Eurozény slovenské vlady viackrat Gspe$ne konsolidovali®®> verejné financie — o vyse 3
percenta HDP v roku 2011 resp. o 1,5 percenta HDP v rokoch 2013 a 2017 — pricom negativne implikacie
na ekonomicky rast boli minimalne?®. Napriek tomu, Ze v uvedenom obdobi vlady takmer kaZzdoroéne?’

24V porovnani so stavom bez konsolidacie by v priebehu budicej dekady ekonomika rastla rychlejsie o 0,2 percenta rocne.

25V roku 2011 klesol primarny deficit zo 6,2 percenta HDP (2010) na 2,8 percenta HDP, v roku 2013 z 2,6 percenta HDP na 1
percento HDP a v roku 2017 bol primarny prebytok 0,5 percenta HDP (primarny deficit v roku 2016 bol 0,9 percenta HDP).

26 Bolo to aj zasluhou externého prostredia, silného zahrani¢ného dopytu, klesajucich Grokovych sadzieb, ¢i cyklickej pozicie

27 VIady dosahovali celkové deficity podas celého obdobia (1 aZ 8 percent HDP), av3ak v rokoch 2017 a7 2019 dokazali mat
primdrne prebytky v priemere 0,3 percenta HDP rocne.
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fungovali deficitne?, Slovensko dokézalo stabilizovat, dokonca aj mierne znizovat Uroveri verejného
dlhu (Graf 7). Dévodmi boli priaznivé podmienky na finanénych trhoch? a vysoky rast ekonomiky
prevy$ujuci Uroéenie verejného dlhu, &ize negativny r-g diferencial®® (Graf 5).

Graf 5: r-g diferencial v zavislosti od konsolida¢nej Graf 6: Priemerna splatnost dlhu v zavislosti od
stratégie (v %) konsolidacnej stratégie (roky)
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Prepocty zohladriuju rizikovu prirdzku, bez efektu EU fondov. Prepocty zohladnuju rizikovu prirdZku na dlhodobé zavizky

V dalsich dekadach sa z dévodu ocakavaného nizkeho ekonomického rastu nedd stymto vplyvom
pocitat3! (Graf 8), na stabilizaciu dlhu na dne$nych urovniach bude potrebné kaZzdoroéne vytvarat
rozpoctové prebytky. Inak efekt snehovej gule3? spolu s vysokymi deficitmi spésobia neudrzatelnost
dlhu (Graf 7).

Cena za odkladanie konsolidacie na neskorSie obdobie bude vysoka- v budicnosti bude totiz vyssia
uroven dlhu aj jeho udrocenia, slabsi rast ekonomiky a starSia populdcia (Graf 7). Bude teda treba
konsolidovat viac za vyrazne horsich podmienok.

Co nds cakd v pripade nedostatocnej konsolidcie

Z pohladu ratingovych agentir je zodpovednost fiskalnej politiky a stabilizacia verejného dlhu
kl'icova. A tieto svoje oCakavania premietaju do dnesSnych ratingovych hodnoteni. Kym v decembri
2023 agentura Fitch zniZila rating dlhodobych zavazkov Slovenska na Uroven A- so stabilnym vyhladom

v dosledku jej neddvery voci schopnosti aktudlnej vliady konsolidovat verejné financie v dostato¢nej

28 Medzi rokmi 2016 aZz 2019 boli deficity verejnych financii Slovenska stvrté aZ siedme najvyssie spomedzi krajin EU. Kym
v tom &ase velkd vacina krajin EU fungovala prebytkovo (Ceska republika pocas celého obdobia).

29 Klesajuce trhové urokové sadzby, ktoré sa postupne premietli aj do implicitnej irokovej sadzby..

30 g diferencial vyjadruje rozdiel medzi Gro¢enim dlhu (implicitna sadzba) a rastom ekonomiky. V pripade jeho negativnej
hodnoty, CiZze pokial ekonomika rastie rychlejSie nez urokové sadzby, za ktoré sa financuje jej verejny dlh, to znamen3, Ze
dlh je na udrzatelnej trajektorii, resp. jeho zniZovanie je lahsie dosiahnutelné (t.j. aj pri mensej miere konsolidacie).

31 po zohladneni rizikovych prirazok bude r-g diferencial dosahovat po roku 2030 kladné hodnoty (Graf 7.). Efekt snehovej
gule bude prispievat viac ku zvySovaniu zadlZenosti, napriek tomu, Ze v budlcnosti méze starnutie populécie, pokles
investi¢nej aktivity, narast Uspor a pokles produktivity prace bude prispievat k poklesu dlhodobych sadzieb.

32 SG¢in dlhu a r-g diferencialu.
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miere, agentUra S&P ho ponechala, av3ak za predpokladu takmer dvojndsobnej konsolidacie33
v porovnani s poziadavkami vydavkovych limitov. Agentura Moody’s, ponechava rating dlhodobych
zavazkov Slovenska na urovni A2 snegativnym vyhladom, nakolko nepredpoklada zasadnejsiu
konsolidaciu verejnych financii.

V pripade nedostatocnej konsolidacie, porusovanim eurdpskych ¢i domacich fiskalnych pravidiel,
teda mozZno ratat s moznostou zniZenia ratingovych hodnoteni krajiny resp. narastom rizikovych
prirazok.

Graf 7: Prispevky k zmene hrubého dlhu v scenari Graf 8: Prispevky ku vyvoju r-g diferencidlu v scenari
nezmenenych politik (v % HDP) nezmenenych politik (v %)
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Konsolidacné stratégie — €i uz na Urovni poZiadaviek vydavkovych limitov alebo idicej nad ne — avSak
obmedzujlice sa len na aktuédlne volebné obdobie3, nielenie nedokadiu dostatoéne stimit tempo
rastu zadlZovania sa*® (Graf 1, Graf 8), zasadnejsie zniZit riziko dlhodobej udrzatelnosti verejnych
financii®®, ale ani vyraznejsie zvysit ddveru trhov®’ v schopnost splacat riadne zavizky (Graf 2, Graf 6).

V pripade, Ze by sa ozdravovanie verejnych financii ziZilo len na aktudlne volebné obdobie,
konsolidacia na urovni poziadaviek vydavkovych limitov by priniesla ovocie v podobe dodatocnych
2 rokov €asu na implementovanie dalsich opatreni, ktoré by vSak uz kratko po roku 2030 mali prinasat
vyznamné a trvalé benefity pre verejné financie. V opa¢nom pripade by sa mohol default vlady na
dlhodobé zavazky uz pred rokom 2035 stat realitou (Graf 2). O¢akdvame, Ze v tom case by Uverové
naklady Slovenska mohli dosahovat priblizne 4 percenta HDP, ¢o je porovnatelné s nakladmi krajin,
ktoré cerpali pomoc z EFSF resp. ESM (Graf 12).

33 Agentura S&P ocakdva, Ze vldada bude schopna zniZit primarny deficit z dnednych (nimi o¢akavanych) 4,3 percenta HDP na

2,3 percenta HDP do konca roku 2026, resp. celkovy deficit z 5,5 percenta HDP na 3,7 percenta HDP do roku 2026.
Predpokladaju tak takmer dvojnasobny objem konsolidacie (9 miliard eur) vrokoch 2024 az 2026 v porovnani s
poziadavkami vydavkovych limitov. Varuju, Ze v pripade nenaplnenia konsolida¢nych cielov, horsej kondicie ekonomiky i
problémov v automobilovom sektore by rating mohli zhorsit.

A v obdobi po roku 2027 neprijimat Ziadne opatrenia, ktoré by viedli ku konsolidécii resp. zhorSovali stav verejnych financii.
35 Za tychto predpokladov by verejny dlh narastol do roku 2030 na vySe 70 percent HDP resp. by prekonal 120 percent HDP
v roku 2040. Ocakdvanym sprievodnym javom by bol postupny pokles priemernej splatnosti slovenského dlhu, ¢o by
v kontexte moznych externych turbulencii mohlo este viac ohrozit udrzatelnost verejného dlhu.

Aj po implementdcii tejto stratégie len na horizonte najblizsich 4 rokov by verejné financie ostali v pasme vysokého rizika.
NavySe v budicnosti méZe viest ku skrateniu priemernej doby splatnosti slovenskych dlhopisov (Graf 6).

34

36
37
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Ani konsolidacia na urovni 0,75 percenta rocne (Graf 3), avSak obmedzend len na horizont sticasného
volebného obdobia, nevyriesi problém prudkého rastu zadlZovania sa (Graf 1,Graf 8). Napriek tomu,
Ze v porovnani so stratégiou na Urovni poziadaviek vyplyvajucich z vydavkovych limitov by pridavala
vladam éas v podobe dalsieho celého volebného obdobia, nebude viest ku vyraznejsiemu znizeniu
rizika prefinancovania sa na trhoch za rozumnych podmienok na horizonte najblizSich 20 rokov
a verejné financie dostane len do pasma stredného rizika. V pripade jej realizacie by sice verejny dih do
roku 2030 nepresahoval 70 percent HDP (Graf 1), avSak uz v roku 2040 by prekonal 100 percent HDP
a rychlo by rastol dalej — a to aj kvoli vysSe 3 percentnym kazdoroénym primarnym deficitom (Graf 3),
vysokym Urokovym nakladom (Graf 4) a nizkemu rastu, ktory by nedosahoval Uro&enie dlhu3®. Za tychto
predpokladov by sa sice aktudlna dekada niesla v znameni akceptovatelného rizika defaultu, bez
implementacie dodatoénych opatreni by po roku 2030 $anca na default zacala vyraznejsie rast (Graf 2).

Zaver

Od vzniku samostatnej Slovenske] republiky rastla slovenska ekonomika vo vacsine rokov rychlejsie nez
Urocenie verejného dlhu. Aj preto vlady vedeli drzat verejny dlh pod kontrolou i pri kazdoroénych
rozpoc¢tovych deficitoch. Inymi slovami, zvykli sme si na to, Ze z dlhov sa da vyrast aj bez vyraznejsej
konsolidacie. S takymito rastami ekonomiky viak v budicnosti uz automaticky nemozno poéitat bez
razantnych Strukturalnych reforiem (ktoré nie su zatial planované). Aj v dosledku starnutia populacie
budeme uZ o dekddu za Uspech povazovat rast na Urovni 1,6 percenta (Graf 13), ¢o je menej nez
olakéavané urocenie verejného dlhu. Z dlhov teda automaticky nevyrastieme a konsolidovat verejné
financie musime, inak ndm trhy rychlo prestanu verit, troky stipnu este viac a odmietnu nas dalej
financovat. Vysoky dlh bude zarovef prostrednictvom rasticich rizikovych prirdZzok este viac znizovat
uz beztak nizke tempo ekonomického rastu, ateda aj prijmy statu. Bez dostatocného ozdravenia
verejnych financii tak problémy s financovanim verejného dlhu mézu nastat uz o menej ako dve
volebné obdobia.

Konsolidacia na urovni poZzadovanej vydavkovymi limitmi dostane verejné financie do pasma nizkeho
rizika v priebehu troch volebnych obdobi, kym razantnejSia konsolidacia na trovni presahujicej
poziadavky vydavkovych limitov (0,75 percenta HDP roéne) to vie zabezpec€it za priblizne poloviény
¢as. Odmenou pre krajinu bude nielen verejny dlh a deficit dlhodobo spitiajice Maastrichtské kritéria,
trvalo niZsie rizikové prirdzky a Urokové naklady, ale aj ovocie v podobe vyssieho ekonomického rastu
a vybudovania fiskalneho vankusa potrebného na absorpciu ndkladov sudvisiacich so starnutim
populdcie, klimatickych zmien ¢i neocakavanych ekonomickych Sokov.

38 tzv. r-g diferencial bude pozitivny, Cize verejny dlh bude v pripade pozitivnych primarnych deficitov na neudrZatelnej
trajektorii.
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Metodické poznamky:
Co nds cakd bez konsolidacie (scendr nezmenenych politik, nie prognodza)

Pokial' vlada nepristipi ku ozdravovaniu verejnych financii, tak sa do roku 2040 verejny dlh
v porovnani s dneskom viac nez strojnasobi a prekona 160 percent HDP. Najvacsi, vyse 60-percentny
podiel®* na tom budu mat zvy3ujlice sa Urokové ndaklady (Graf 9). Kym dnes tvoria len priblizne 1
percento HDP (Graf 6), v roku 2040 mézu kazdoro¢né vydavky na obsluhu dlhu tvorit viac ako desatinu
HDP, pri¢om rizikové prirdzky budu stat za ich takmer zdvojndsobnenim?. Je to viac, nez platili krajiny
pred vstupom do eurépskych zachrannych mechanizmov (EFSF, ESM, Graf 12). V porovnani s tym, ¢o
dokaze s$tat vybrat na daniach, odvodoch a inych prijmoch, to znamena narast z dneSnych 2 percent na
vy$e 10-ndsobok, na 27 percent prijmov rozpoétu verejnej spravy v roku 2040. Polovica*' z tohto
narastu moze byt spdsobena rastiicou rizikovou prirazkou Gétovanou finanénymi trhmi z dévodu
prilidnej a rychlo sa zvy3ujlcej Grovne zadlZenia $tatu®? (Graf 10).

Ocakavame, Ze pri su¢asnom nastaveni fiskalnej politiky, teda bez konsolidacie a predpokladanom
vyvoji ekonomického rastu, rizikova prirazka, ktorou budu v roku 2040 zatazované novoemitované
dlhopisy, prekond 6 percent ro¢ne® (Graf 12). To za predpokladu, Ze nés finanéné trhy nezastavia skor.

Graf 9: Faktory narastu verejného dlhu v scenari Graf 10: Naklady na obsluhu dlhu (podiel prijmov
nezmennych politik (2023 az 2040) verejnej spravy v scenari nezmenenych politik, %)
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V &ase prudkého starnutia populacie*®, kedy na vydavky suvisiace so starnutim populacie budeme
vynakladat $tvrtinu roéného HDP*, to bude viest ku daliemu zniZeniu rastu ekonomiky (Graf 9).

39 Urokové naklady a postupné zvydovanie rizikovych prirazok budud prispievat 68 percentami HDP ku oc¢akidvanému
celkového narastu verejného dlhu o vyse 110 percent HDP medzi rokmi 2023 a 2040 (Graf 9). Za predpokladu netctovania
rizikovych prirdZok by sa urokové naklady a narast istiny podielali rovnakou mierou na zvyseni Grovne zadlZzenia.

40 Efekt priraZok na ndrast ceny za obsluhu dlhu, a teda aj zadlZenia je zdsadny — bez nich by v roku 2040 tvorili naklady na
obsluhu dlhu priblizne 12 percent HDP, verejny dlh by tak dosahoval priblizne 142 percent HDP (Graf 1, Graf 9).

41 Prispevok prirazok ku narastu dlhovej obsluhy medzi 2023 a 2040 je 5 percent HDP (13 percent prijmov verejnej spravy).

42 pokial by vlada neprijimala Ziadne dodato¢né opatrenia, tak o dve dekady by sa rizikova prirazka uétovand na slovenské
dlhopisy (Graf 14) priblizovala prirazkam krajin tesne pred vstupom do EFSF/ESM (Graf 11).

43 |de o rizikovd prirazku ocakavanu nad ramec dnes ocakavanych bezrizikovych Urokovych sadzieb. Predpokladdme, Ze
implicitna (t.j. priemernd) rizikova prirdzka verejného dlhu v tom Case presiahne 3 percenta (Graf 14)

44V sticasnosti mame priblizne milion starobnych déchodcov, na kazdého z nich pripadaju traja fudia v produktivnom veku.
Do roku 2030 pribudne dvestotisic déchodcov a v priebehu dalsej dekady ich bude este o stotisic viac. V uvedenom obdobi
klesne pocet fudi v produktivnom veku o vySe dvestotisic, Co sa okamZite odrazi v poklese ekonomického rastu.

45V porovnanim s rokom 2022 narastl vydavky verejnej spravy suvisiace so starnutim populacie (penzie, zdravotnictvo,
dlhodobd starostlivost, skolstvo, socidlne davky a transfery, davky v nezamestnanosti) o takmer 3 percentudlne body.
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Z dnednych priblizne 2,1 percenta roéne*® klesne ekonomicky rast do roku 2040 len na Uroveri priblizne
1,4 percenta rocne: tri Stvrtiny poklesu ekonomického rastu budu z dévodu poklesu poctu ludi
v produktivnom veku, $tvrtinu spdsobia vyssie Urokové sadzby*’. Ndrast Grokovych sadzieb, za ktoré si
poZiciava Stat, sa rychlo premieta do vyssich sadzieb v komerénom sektore — v Urokoch na Uvery pre
firmy a domacnosti — ¢o ma nepriaznivy vplyv na investi¢nu aktivitu, dopyt ¢i trh prace.

Graf 11: Rizikové prirazky krajin v programe Graf 12: Urokové naklady krajin v programe
ESM/EFSF (%) ESM/EFSF (% HDP)
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Zdroj: Eurostat, ESM Zdroj: Eurostat, ESM
Prerusované Ciary zodpovedaju obdobiu, kedy krajiny cCerpali Prerusované Ciary zodpovedaju obdobiu, kedy krajiny cCerpali
pomoc v rémci programu ESM/EFSF pomoc v raémci programu ESM/EFSF

Postupny narast rizikovych priraZzok vSsak bude najma signalom pozvol'nej straty dovery finanénych
trhov v schopnost vlady riadne splacat svoje zavizky, ¢i indikatorom nutnosti vlady pofZiciavat si oraz
viac na zvysujlce sa primarne deficity z dovodu zIého nastavenia vydavkovych alebo prijmovych politik.
Zaroven by viak aj prehlbovali postupny prepad tempa hospodarskeho rastu“® (Graf 13).

V pripade nepristipenia ku konsolidaénym opatreniam méZeme oéakavat problémy s financovanim
slovenského dlhu uz pred rokom 2030, kedy verejny dlh Slovenska prekona 80 percent HDP (Graf 1).
UZ po roku 2025 zaéne vyrazne narastat riziko defaultu na dlhodobé zavizky (Graf 2) a v pripade, Ze
vlada nezaéne rychlo a dostatoéne razantne reagovat, po roku 2030 sa default méie stat
skutoénostou®.

Trhy z dévodu nevhodne nastavenych fiskalnych politik - ocakdvajuce jeho takmer zdvojndsobenie v
priebehu dalsej dekddy - mbzu pozadovat podstatne vyssie rizikové prirdzky na v tom ¢ase emitované
dlhopisy®° (Graf 10). Rizikové prirdZzky, v tom ¢ase dosahujlce 4 aZ 5 percent (Graf 3, Graf 12), budu

46 Po zohladneni ekonomického cyklu (ide o rast potencialu)

47 Vratane nepriaznivého efektu rastucej rizikovej prirazky

48V nasledujucej dekade v priemere o0 0,2 percenta ro¢ne

49V pripade neprijimania Ziadnych dodato¢nych opatreni by riziko defaultu mohlo v roku 2035 dosahovat 100 percent.

50 Aj po odzneni stucasnej inflanej, bezpecnostnej a energetickej krizy viak oakavame dlhodobo vyssie Urocenie statnych
dlhopisov krajin Eurozdny, vratane Slovenska, v porovnani s predchadzajucim obdobim vyrazne uvolnenej monetéarnej
politiky. Znormdlnenie menovej politiky moZe preto prave pre vysoko zadlzené krajiny s horSimi perspektivami
ekonomického rastu, ktoré uz aj predtym mali vysoké urocenie svojich dlhodobych zavazkov, ako aj pre nové ¢lenské
krajiny so zranitelnej$imi ekonomikami znamenat va&si problém. Vyssie urolenie je ddsledkom niZsich a volatilnejsich
ratingovych hodnoteni tychto krajin na dlhodobé zavazky, ich va¢sou zranitelhostou, nizSou institucionélnou stabilitou ¢i
fiskalnou disciplinou.
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signalizovat problémy so stratou dovery finanénych trhov v schopnost slovenskych vlad splacat svoje
zavazky.

Graf 13: Zdroje ekonomického rastu v scenari Graf 14: 15Rizikovd  prirazka v scenari
nezmenenych politik (2023 az 2040) nezmenenych politik (2023 az 2040)
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Rizikové prirdZky uctované nad ocakdvané urokové sadzby

Default, ¢ize schopnost vlady riadne a véas splacat svoje zavizky veritelom, tak nepride odrazu a bez
varovania. Postupne rastuce rizikové prirazky budu ¢oraz viac navy$ovat vydavky na obsluhu dlhu, &
predraZovat Uverovanie firiem a domacnosti — ¢éo znamena pokles atraktivity krajiny v oéiach
investorov, pomalsi hospodarsky rast a ni3ie darfiové prijmy. Dévera trhov v schopnost vlady splacat
zaviazky sa bude vytracat postupne.

Ako vyhodnocuje RRZ dlhodobu udrZatelnost verejnych financii

Na vyhodnotenie solventnosti pouZiva RRZ primdarne ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti®* (UDU),

ktory vyjadruje, o kolko je potrebné okamizite atrvalo zvysit verejné prijmy a/alebo znizit verejné
vydavky, aby hruby verejny dlh v patdesiatrocnom horizonte nepresiahol 50 % HDPs2. Koncept
pravdepodobnosti defaultu na dlhodobé zavazky, vyuZivany RRZ ako alternativny pristup, ide nad
ramec UDU. Zredliiujes* pohlad na udrzatelnost verejnych financii, nakolko minimalizuje rizika
nadhodnocovania benefitov plynicich z dspor realizovanych vo vzdialenej buduicnosti
a podcenovania negativneho vplyvu dnes realizovanych vydavkov, a — na rozdiel od UDU - umoziuje
vyhodnotit velkost rizika defaultu v ¢ase a prepojit ho s redlnymi sankciami, Cize rizikovymi prirdzkami.

Pri urcovani pravdepodobnosti defaultu na dlhodobé zdvazky vychddzame z konceptu fiskalneho
limitu, ktory predstavuje maximalnu uroven &istého dlhu, ktoru este vie vlada dlhodobo obsluZit. To
znamend, e vlada sa v sti¢asnosti méze zadlZit len do tej trovne, ktord bude vediet vykryt budtcimi
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

51 UDU predpokladd schopnost statu prefinancovat na finanénych trhoch akokolvek velké zavizky v plnej miere (bez
moznosti defaultu) pri bezrizikovej Urokovej sadzbe (4 percentd nominalne) bez ohladu na vysku dlhu v danom case.

52 |de o hornu hranicu stanovenu zakonom.

53 Tento pristup (Mucka, 2016) vnasa do hodnotenia solventnosti ¢asovi dimenziu a dynamicky prvok v podobe reakcie
rizikove] prirazky. Vdaka tejto previazanosti maju znacne vacsi vplyv trvalé opatrenia s okamzitym ndastupom nez tie s

postupnym nabehom neskor v buducnosti, ktorych prinos bude v dosledku vyrazne vyssej rizikovej prirdzky minimalny
(pozri metodické poznamky v zavere). Vdaka tomu 50-ro¢ny horizont prestava hrat Ulohu, kedze vidime, ako rizikové
prirazky a nasledne aj riziko defaultu rastu vyrazne uz o 10 rokov.
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poZadujeme, aby boli rovnaké podmienky prefinancovania aj na konci doby splatnostis4. V kontexte
tohto komentara default chapeme ako neschopnostss vlady splatit investorovi menoviti hodnotu prave
maturujucich dlhopisov umiestnenim novej emisie dlhopisov na financné trhy. Vlada je tak nutena
poziadat o financovanie prostrednictvom eurdpskych zachrannych mechanizmov. Pristup k nim vsak
mobze byt podmieneny vyraznymi fiskdlnymi opatreniami smerujdcim k urychlenej a razantnej
konsolidacii verejnych financii.

54 Zohladfiujeme tzv. problém riedenia dlhu, na ktorého dosledky RRZ upozoriiuje (Mucka a Odor, 2017), teda kaZdoroéné
emisie dlhopisov, Co je v prostredi rastlcich verejnych vydavkov stvisiacich so starnutim populdcie mimoriadne dolezité.
V tom pripade je realizovany Ciasto¢ny default na priblizne 10 percent zdvazkov (objem problematického dlhu).
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