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Verejné financie na kriZzovatke: konsolidacia jednu dekadu alebo
postupna cesta k defaultu

(Otazky a odpovede k analytickému komentaru)

1. Rada pre rozpoétoviu zodpovednost (RRZ) pravidelne vyhodnocuje na zaklade tstavného
zakona dlhodobu udrzatelnost verejnych financii na horizonte 50 rokov. V akom stave st dnes
verejné financie a ¢éo mdzeme ocakavat v najblizsich dekadach, pokial sa ni¢ nezmeni?

V sucasnosti sa verejné financie nachadzaju v pasme vysokého rizika dlhodobej udrzatelnosti. Len za
poslednych 5 rokov Slovensku nardstol Cisty dlh o vySe 5 percent HDP. V pripade, Ze vlady nebudu
prijimat dostato¢né konsolida¢né opatrenia, bude uZ v najblizSich rokoch tato hodnota zodpovedat

rocnému tempu rastu zadlZzenosti. Uz dnes dosahuje vyska hrubého dlhu 58 percent HDP a pokial

nedéjde k zmene kurzu, teda k ozdravovaniu verejnych financii, tak sa zadlZenie Slovenska do roku 2040
viac nez strojnasobi a pribliZi sa ku 170 percent HDP. Ide o hypoteticky scenar 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 znamena, Ze domace ani eurdpske fiskalne
pravidld pre konsolidaciu by neboli reSpektované). Nejednd sa teda o progndzu vyvoja.

V prostredi nizkeho rastu, velkej zranitefnosti ekonomiky voci externym Sokom, starntcej populacie a
vysokych, 5 az 6 percentnych primarnych deficitov mozno postupne ocakavat problémy s financovanim
dlhu a postupnej straty dovery zo strany financénych trhov a ratingovych agentur uz pred rokom 2030,
kedy verejny dlh Slovenska prekond 80 percent HDP. Ak by vldda naopak eSte viac zhorSovala
udrzatelnost verejnych financii, ¢ize dekonsolidovala, tlaky na financovanie dlhu by prisli uz skor.

2. Co by nam hrozilo, pokial' by sme nepristupili ku ozdravovaniu verejnych financii, resp. by
znizovanie deficitov nebolo dostatocné?

Pokial vlady nepristupia ku konsolidacnym opatreniam, riziko defaultu na dlhodobé zavazky zacne po
roku 2025 vyrazne narastat a pokial vlada nezac¢ne rychlo a dostato¢ne razantne reagovat, po roku 2030
sa default moze stat skutoénostou. Rizikové prirdzky, vtom case dosahujice 4 aZz 5 percent, budu
signalizovat problémy so stratou dévery finanénych trhov v schopnost slovenskych vlad splacat svoje
zavazky. Pokial by vlady nekonsolidovali v dostatoénej miere, nedokazu dostatoc¢ne stimit tempo rastu
zadlZovania sa (a teda ani stabilizovat dlh), zasadnejsie znizZit vysoké riziko udrzatelnosti verejnych
financii, a tak ani vyraznejsie zvysit doveru trhov v schopnost spldcat riadne zavézky. V pripade, ze by
sa ozdravovanie verejnych financii zizZilo len na aktualne volebné obdobie a potom by sme opat
nerespektovali domace a eurdpske pravidld, konsolidacia by “kupila” len jedno volebné obdobie — po
roku 2035 by sa default opat mohol stat skutoénostou. NavysSe by si krajina nedokazala vytvorit
dostatocny fiskalny vankuds na zvladnutie buducich vyziev v podobe désledkov starnutia populacie,
klimatickych zmien, ¢i neocakdvanych makroekonomickych Sokov ¢i kriz.

Jedinou moznostou, ako sa vyhnut tomuto vyrazne negativnemu scenaru, je dodrziavat tak domace
ako aj eurdpske fiskalne pravidla, ktoré viazu vladu konsolidovat verejné financie — a v dostatoc¢nej
miere. Finanéné trhy aj ratingové agentury zohladiuju v rizikovych prirdzkach a ratingovych
hodnoteniach ocakavania o vyvoji zdravia verejnych financii krajiny, ¢o vo velkej miere ovplyvriuje
schopnosti krajiny spifiat zavazky voci investorom.
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3. Konsolidovali sme aj v minulosti?

Od vstupu do Eurozény slovenské vlady viackrat UspesSne 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 neboli vyrazné. Napriek tomu, Ze v uvedenom obdobi vlady takmer kazdorocne
fungovali deficitne, Slovensko dokazalo stabilizovat, dokonca aj mierne znizovat Uroven verejného dlh.
D6vodmi boli priaznivé podmienky na finanénych trhoch a vysoky rast ekonomiky (aj kvoli dostatku
domacej pracovnej sily) prevysujuci urocenie verejného dlhu (tzv. negativny r-g diferencial). Aktudlna
pozicia Slovenska je odliSnd v tom, Ze v nasledujucich dekadach sa z dévodu ocakdvaného nizsieho
ekonomického rastu (nedostatok pracovnej sily, zatial neplanované strukturdlne reformy, tzv. pasca
stredného prijmu) neda s tymto vplyvom pocitat, na stabilizaciu dlhu na dnednych drovniach bude
potrebné kazdorocne vytvarat rozpocétové prebytky.

4. Ako dlho je potrebné konsolidovat verejné financie, aby dosiahli nizke riziko udrzatelnosti?

V sucasnosti sa verejné financie nachadzaju v pasme vysokého rizika dlhodobej udrZatelnosti.
Vydavkové limity zavdzuju vlady k zlepSovaniu Strukturdlneho primarneho salda kazdorocne 00,5
percenta HDP, pokial nebude dosiahnuté nizke riziko dlhodobej udrzatelnosti. V pripade konsolidacie
verejnych financii na Urovni poZiadaviek vydavkovych limitov by sme potrebovali tri volebné obdobia
na dosiahnutie nizkeho rizika udrzatelnosti. Za tychto predpokladov by sa zadlzenost v priebehu
najblizSich dvoch dekad pohybovala pri hranici Maastrichtského dlhového kritéria a Urokové naklady by
v porovnani s dneskom ostali na rovnakej Urovni.Riziko defaultu na dlhodobé zavazky by do roku 2035
kleslo pod 10 percent a tempo rastu ekonomiky by v désledku konsolidacie bolo v priebehu buduicej
dekady vyssie v priemere 0 0,1 percentudlneho bodu ro¢ne v porovnani so stavom bez konsolidacie.

5. Bolo by lepsie pristupit ku vyraznej$ej konsolidacii, aj s ohfadom na oéakavania trhov, i
ratingovych agentur?

Existuje niekolko dévodov, preco by vlady mali byt odvaznejsie pri konsolidacii verejnych financii, nez
im prikazuju vydavkové limity. V priebehu poslednych krizovych rokov Uroven zadlzenia rastla rychlejsie
neZ v predchadzajucich obdobiach, vyraznejsSia konsoliddcia 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-ro¢nom) horizonte — a to len za predpokladu, Ze vldada bude v konsolidacii
pokracovat nezmenenym tempom aj v nasledujicom obdobi. Kratkodoby negativny vplyv konsolidacie
by mohol byt ¢iasto¢ne timeny ¢erpanim prostriedkov z Planu obnovy.

RazantnejSia konsolidacia by podporila rychlejSie zniZovanie tempa zadlZovania sa, zlepsila pohlad
finanénych trhov resp. ratingovych agentur na krajinu a priemerna splatnost dlhu by ostala neohrozena.

Pomohla by vyraznejSiemu poklesu prirdzok — navyse vlady by v pripade dostatocne kredibilného
zdvazku konsolidovat verejné financie mohla uZ vopred vyuzZivat benefity zvysenej dovery trhov
a ratingovych agentur - lepSie ratingové hodnotenie a nizSie rizikové prirdzky - a v konecnom désledku
aj vyssi ekonomicky rast. Rychlejsie tempo konsolidacie by tiez pomohlo vybudovat dostatocny fiskalny
vankus na zvladnutie demografickych zmien, neocakdvanych Sokov, kriz ¢i klimatickych zmien.

Délezitym aspektom su aj prebiehajice demografické zmeny — v neskorSom obdobi bude vyrazne tazsie

konsolidovat, Cize znizovat vydavky Statu a zvySovat dariové zatazenie pri klesajicom podiele
pracujucich (nizsi rast) a rasticom pomere populacie v postproduktivnom veku (vyssie vydavky).
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6. Vieme dosiahnut poZadovany stav zdravia verejnych financii vd'aka razantnej$ej konsolidacii
aj skor? Aké moze o¢akavat krajina benefity z rychlejSieho tempa ozdravovania?

V pripade, Ze by aktualna a budtca vlada dokazali tempom mierne vyssim neZ pozaduju vydavkové
limity, napriklad na drovni 0,75 percenta rocne, by sa doba potrebna na konsolidaciu verejnych financii
(3 volebné obdobia) s cieflom ich dlhodobej udrzatelnosti v zmysle vydavkovych limitov dokazala skratit
na polovicu. Vtom pripade by verejny dlh klesol pod hranicu 50 percent HDP uZ pred rokom 2040
a urokové naklady by boli mensie nez dnes. V nasledujucich rokoch by aj vdaka nizkym deficitom,
prakticky nulovej rizikovej prirazke a o vysSiemu vykonu ekonomiky (v budtcej dekade porovnani so
stavom bez konsolidacie v priemere o 0,2 percenta rocne rychlejsie) rastol vyraznej pomalSie nez v
pripade opatrnejsieho konsolidacného planu.

Znizovanie tempa rastu zadlZzovania bude mat po roku 2030 ¢oraz lepSie dosledky na ekonomiku — pri
primarnych deficitoch nepresahujlcich 2 percenta HDP by ekonomika rastla po¢nic budicou dekadou
rychlejSie v priemere o takmer 0,3 percentualneho bodu ro¢ne nez v situdcii bez konsolidacie a v
neskorsich obdobiach by sa rozdiely len zvdcsovali. ZlepSenie rastu bude dosledok prave nizkych
urokovych sadzieb resp. nizkych rizikovych prirdzok. Za tychto predpokladov by sa riziko defaultu na
dlhodobé zavazky vlady stabilizovalo pod Uroviiou 10 percent uz zaciatkom nasledujucej dekady.

7. Co su priciny tohto stavu? Pre¢o nam dlh rychlo rastie a trokové naklady sa zvysuju?

Medzi priéiny, ktoré budd dlhodobo viest ku zvySovaniu Urovne zadlZenia, a tak nérastu rizikovych
prirdZzok, patria aktudlny stav verejnych financii (deficit Slovenska je jednym z najvyssich spomedzi
krajin EU), jeho nepripravenost na demografické zmeny, prijimanie opatreni prakticky okam#Zite a trvalo
zatazujucich verejné financie, odstvanie nepopuldrnych Uspornych opatreni na neskor a prilisny narast
vydavkov suvisiacich so starnutim populacie. Problematickym z pohladu buducich investorov je aj mala
odolnost ekonomiky voci externym Sokom, nizka miera diverzifikacie, chybajlce investicie do vzdelania
a vyskumu, slaby ekonomicky rast, pomaly rast produktivity a chybajlce reformy zlepsujice odolnost
a konkurencieschopnost ekonomiky.

Z pohladu financovania statu to znamen3, Ze pokial vlidda nepristupi ku konsolidacii verejnych financii,
uz o 12 rokov méze Celit problémom s prefinancovanim svojich rychlo rasttcich dlhodobych zavazkov.
S prud$im rastom rizikovych prirdzok viak musime ratat uz o 8 rokov. Stat potrebuje v pripade
konsolidacie na Urovni vydavkovych limitov ozdravovat financie po dobu najblizSich 12 rokov (3 volebné
obdobia), aby dostatocne zniZil tempo rastu zadlZovania, zastavil neimerny narast rizikovych prirdzok
a aj narast rizika defaultu, ktory by v priebehu najblizsej dekady kleslo pod desat percent. V pripade, ze
by dnesnd aj buduice vlady konsolidovali tempom 0,75 percenta HDP rocne, CiZze nad Uroven
poziadaviek vydavkovych limitov, by dosiahnutie tohto stavu trvalo polovicny cas.

8. Aktualna vyska verejného dlhu je pod priemerom EU. V ¢om je teda problém?

Dnes$na uroven hrubého dlhu SR (priblizne 58 percent HDP ku koncu roka 2022) je v porovnani
s eurdpskym priemerom (85 percent HDP) vyrazne nizSia, avSak je to aj vdaka aktualnej demografickej
Strukture slovenskej populacie, ktora je tretou (po irsku a Luxemburgu) z najmladsich v EU. Kym vacsina
krajin EU ma demografické zmeny uz z velkej ¢asti za sebou, tempo starnutia populacie Slovenska bude
v nasledujucom obdobi jednym z najrychlejsich. Uz dnes mame priblizne 1 milién starobnych
dochodcov, v priebehu tejto dekady ich pribudne priblizne 200 tisic. Pre rychly rast vydavkov citlivych
na starnutie populdcie (jeden z najvys$sich v EU) bude aj verejny dlh SR prudko rast. Rasttice tUrokové
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sadzby a oCakavany slaby hospodarsky rast budu podporovat zvySovanie zadlZovania — uz o dekadu
dosiahne verejny dlh dnesny priemer EU a do roku 2040 sa oproti dnesku strojnasobi.

9. V minulosti sme z dlhov vidy “vyrastli“. Preéo sa na to nemiZeme spoliehat aj v budicnosti?

Obdobia vysokych, 5 percentnych rastov, sa uz neprogndzuju, aj v tejto oblasti sa prejavuje starnutie
populacie — klesajuci podiel ludi vaktivnom veku. Uz v blizkej budicnosti (bez razantnych
Strukturalnych reforiem) mézeme preto ratat s menej nez poloviénym tempom rastu nepresahujicim
2 percentd ro¢ne a v roku 2040 nebude rast ekonomiky dosahovat ani 1,5 percenta ro¢ne. Preto ani
verejné financie nemo6zu automaticky ratat s tym, Ze z dlhu ,vyrastieme”.

Dal$im problémom je vy$ka deficitov. Kym slovensky dlh je zatial podpriemerny v EU, deficit a teda aj
tempo zvy$ovania zadlZenia su jedny z najvyssich, ak nie Uplne najvy3sie v EU. Pokial nebudeme
konsolidovat, nas dlh zostane pod priemerom EU u? len kratku dobu.

10. Mame predsa A-Ckovy rating, nizke tUroky a ani vyvoj na trhu CDSiek (poistenie proti defaultu)
v sticasnosti neukazuje na nejaké problémy. Nie je to v rozpore?

Nase sucasné hodnotenia su horsie, nez tomu bolo pred rokom 2020: aktualne hodnotenia su na Urovni
A+ so stabilnym vyhladom (S&P), o stupen horsSie a s negativnym vyhladom (Moody’s) resp. o dva
stupne horsie so stabilnym vyhladom (Fitch, najhorsie od roku 2004). Z pohladu ratingovych agentur je
zodpovednost fiskalnej politky a stabilizacia dlhu klicova. Ocdakavania premietaju do dnesnych
ratingovych hodnoteni.

Kym v decembri 2023 agentura Fitch znizZila rating dlhodobych zavazkov Slovenska na Uroven A- so
stabilnym vyhladom v dosledku jej neddvery vocéi schopnosti aktuélnej vlady konsolidovat verejné
financie v dostato¢nej miere, Agentura Moody’s ho ponechala na drovni A2 s negativnym vyhladom,
nakolko nepredpokladd zasadnejsiu konsolidaciu verejnych financii. Podobne reagovala aj agentura
S&P, zd6vodnujuc svoje rozhodnutie predpokladom takmer dvojnasobnej konsolidacie v porovnani s
poziadavkami vydavkovych limitov. Ponechanie stabilného vyhladu od agentury S&P vychadza z
predpokladu ozdravovania verejnych financii nad rémec poziadaviek vydavkovych limitov, az o 1 % HDP.
To by znamenalo zniZenie deficitu 09 milidard eur do roku 2026, takmer dvojnasobok oproti
poziadavkam vydavkovych limitov. Agentura upozorriuje, Ze sticasné ratingové hodnotenia by mohli byt
ohrozené v pripade nedostatocnej konsolidacie v priebehu najblizsich troch rokov, pristupovaniu k
neStandardnym opatreniam zhorsujucich zdravie verejnych financii, ¢i narusaniu institucionalnej
stability. V pripade nedostatocnej konsolidacie, porusovanim eurdpskych ¢i domacich fiskalnych
pravidiel, mozno ratat s moznostou znizenia ratingovych hodnoteni ¢i ndrastom rizikovych prirazok.

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 vznikajlice 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 narocné
vyhodnotit ich informaéni hodnotu a skuto¢nt Urover kreditného rizika. Priklady z nedavnej minulosti
(europska dlhova kriza) nam ukazuju, Ze ratingové agentury, ani Udaje z trhu credit default swapov,
nevedeli véas zachytit vznikajlce problémy so solventnostou hodnotenych subjektov a indikovat mozny
kolaps verejnych financii v dostatocnom predstihu.
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Dolezitym indikatorom su Urokové sadzby. V suvislosti s politikou ECB a zvySenej opatrnosti financnych
trhov sa ukazuje slovenskd ekonomika ako jedna z najzranitelnejsich krajin eurozény. V sucasnosti su
urokové sadzby platené za slovenské dlhopisy jedny z najvyssich v Eurozéne (vySe 3 percentd). Rizikové
prirdzky sa v porovnani s obdobim pred infla¢nou krizou viac nez strojnasobili.

11. Ako si mdZeme prestavit taky default?

Default, ¢ize neschopnost vlady riadne a vcas splacat svoje zavazky veritelom bez dodatoénej pomoci
napriklad eurdpskeho zachranného programu, neprichddza odrazu a bez varovania. DOvera trhov
v schopnost vlady splacat zavazky sa bude vytracat postupne. Vldda, ktord musi byt kazdorocne
schopna najst na trhoch zdroje na prefinancovanie nielen prave splatného dlhu, ale aj na pokrytie
aktualneho primarneho deficitu, tak mdze ¢oskoro narazit na limity - nemoznost poZicat si na trhoch za
rozumnych podmienok, t.j. pri akceptovatelnom uroku.

V krajnom pripade by bola vlada ndtend poziadat o financovanie prostrednictvom eurdpskych
zachrannych mechanizmov (ESM —trvaly euroval), ¢i MMF, €o prakticky znamena default krajiny. Okrem
toho, Ze ide o vyznacnu reputacnua stratu krajiny, odstrihnutie sa od pristupu k finanénym trhom,
Cerpanie tychto prostriedkov moze byt podmienené tvrdymi ekonomickymi reformami a vyraznymi
fiskalnymi opatreniami smerujucimi k urychlenej a razantnej konsolidacii verejnych financii (program
Loans within a macroeconomic adjustment programme). S tym by mohol byt spojeny prudky
ekonomicky 3ok, pokles Zivotnej Urovne a schopnosti $tatu financovat dosiahnutd droven verejnych
sluZieb a socidlnych politik. Krajina zapojena do programu ESM mdze nasledne poziadat o pomoc aj
ECB, aby skupila ¢ast jej dlhopisov na sekundarnom trhu (program OMT) a tym ulahdila dalsie trhové
financovanie. V neposlednom rade default krajiny je skoro vzdy spojeny aj s krizou finan¢ného sektora
- a zo skusenosti vieme, Ze takéto krizy zvyknu byt obzvlast dihé a hiboké.

Hoci Slovensko v svojej modernej historii default nezazilo, od vstupu do Eurozdny dvakrat Celilo situacii,
ked nedokazalo na trhoch predat dlhopisy. Kym v roku 2011 sa pod to podpisala aj eurépska dlhova
kriza, v roku 2020 sa v tom odzrkadlovali obavy investorov z mozného politického vyvoja v krajine.

12. Ako je mozné znizit riziko defaultu?

Konsolidaciou verejnych financii, trvalym zniZovanim deficitov a prijimanim reforiem dlhodobo
zlepsujucich hospodarsky rast a udrzatelnost verejnych financii — to si nevyhnutné predpoklady
udrZania nizkych drokovych 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 prirazky (Urokové naklady). Vdaka tomu je moziné udrzat zadlZenie na
prijatelnych drovniach a v budicnosti a aj mat nizke riziko defaultu.

Ozdravovanie verejnych financii je nutné nastartovat ¢o najskér a v dostatoc¢nej vyske, lebo véasnejsia
konsolidacia bude celkovo mensia a v spojeni s prorastovymi zmenami aj s ohfadom na prebiehajlce
demografické zmeny lahsie presaditelnd. Navyse vdaka rychlej a kredibilnej konsolidacii budd moct
vladda aj redlna ekonomika skor a vo vaésej miere Cerpat benefit v podobe nizsich Grokovych sadzieb.

13. V ¢om je pohlad cez optiku konceptu pravdepodobnosti defaultu odlisny oproti pohladu UDU
(tzv. GAP) pouzivaného pri vyhodnocovani vydavkovych limitov?

Zjednodusene sa dé povedat, Ze tento pohlad je blizsie k optike investorov, ktori by mohli prestat verit,
Ze krajina pristupi k nejakému typu konsolidacie verejnych financii (napr. pod tlakom domaceho di
eurdpskeho fiskdlneho rdmca). Ocakavania o budicej schopnosti vlady udrZovat verejné financie
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v dobrej kondicii totiz zohladnuju investori financujuci verejny dlh s ¢asovym predstihom. Pomocou
tohto pristupu vieme indikovat, kedy sa zacina stracat ich dovera, resp. kedy stipne riziko, Ze odmietnu
financovat nas dlh alebo budu ochotni ho financovat len za prisnejsich podmienok. Ukazovatel rizika
defaultu a rizikové prirdzky s nim spojené maju signalizac¢nu ulohu (nezodpovedaju prirazkam, ktoré
budu uctované na dlhodobé zavazky krajiny, ktorej technicky default nastal uz pred nejakou dobou).

Tempo konsolidacie uréenej podla vydavkovych limitov vychadza z konceptu ukazovatela dlhodobej
udrzatelnosti (UDU/GAP), ktory RRZ pouziva primarne na vyhodnotenie solventnosti. UDU vyjadruje,
o kolko je potrebné okamzite a trvalo zvysit verejné prijmy a/alebo zniZit verejné vydavky, aby hruby
verejny dlh v patdesiatroénom horizonte nepresiahol 50 % HDP. V pripade, ze UDU dosahuje hodnoty
nad 5% HDP, financie su vo vysokom riziku, pri hodnotach medzi 1 a 5 percentami HDP su v strednom
riziku — v oboch pripadoch je vlada viazana znizZovat strukturdlny primarny deficit o 0,5 percenta HDP
ro¢ne, az pokial nedosiahne nizke riziko udrzatelnosti verejnych financii (UDU v rozmedzi 0 az1
percento HDP).

Koncept pravdepodobnosti defaultu na dlhodobé zavazky, vyuZivany RRZ ako alternativny pristup, ide
nad ramec UDU. Zredlfiuje pohlad na udrzatelnost verejnych financii, nakolko zniZuje vahu uspor
realizovanych vo vzdialenej budicnosti a viac zvyraznuje negativny vplyv dnes realizovanych vydavkov.
Umoznuje vyhodnotit vyvoj rizika defaultu v ¢ase a prepojit ho s realnymi nakladmi, Cize rizikovymi
prirdzkami. Vychadzame pri fom z konceptu fiskalneho limitu, ktory predstavuje maximalnu Uroven
Cistého dlhu, ktord este vie vlada dlhodobo obslizZit. Vlada sa v sucasnosti moze zadlZit len do tej
Urovne, ktord bude vediet vykryt buddcimi 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 kazdoro¢né emisie
dlhopisov, ¢o je v prostredi rastucich verejnych mimoriadne doleZité.
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