Pristari na vysoky dlh

Vysoky dlh a starnutie populacie zvySuju riziko defaultu

Marek Rakus

Komentar 05/2026

17.6.2026

www.rrz.sk



Pristari na vysoky dlh

RRZ / e

Pristari na vysoky dlh

Slovensko dnes sice neéeli bezprostrednej hrozbe defaultu, jeho dlhodoba zranitelnost viak rastie.
Riziko neodvratného defaultu,! teda pravdepodobnost, Ze sa v budticnosti krajina nebude schopna
vyhnit defaultu, sa medzi vychodiskovymi rokmi 2010 a 2025 zvysilo z 0,3 % na 10,9 %. Ak sa
nastavenie politik nezmeni, pre vychodiskovy rok 2040 presiahne 50 %. Starnutie populacie zniZuje
budicu schopnost $tatu vytvarat primarne prebytky, a tym aj uroveri dlhu, ktoru je krajina schopna
splatit. Prdve v tomto zmysle sme uZ pristari na vysoky dlh: v starnticej ekonomike je vysoky dlh
rizikovejsi. Spoliehat sa len na priaznivej$i ekonomicky vyvoj nestaci. Ak chce 3tat predist situdcii,
v ktorej uz defaultu nebude moiné zabranit, musi stabilizovat dlh a zosuladit budice vydavky
s realnymi moZnostami ekonomiky.

Dlh nestaci hodnotit iba podfa dnesnej urovne

Posudzovanie verejného dlhu len podla jeho aktudlnej vysky neposkytuje Uplny obraz. Schopnost
krajiny znasat dlhové bremeno zasadne ovplyvriuji budice makroekonomické a demografické
podmienky. Nova vyskumna studia RRZ (Rakus, 2026),2 ktora kvantifikuje fiskalny limit Slovenska,
ukazuje, Ze prave kombinacia starnutia populacie a rastiuceho zadlzenia priamo zvySuje
pravdepodobnost, Ze sa default stane neodvratnym (Box 2).

Slovensko uZ dnes ¢celi nepriaznivému Graf 1: Riziko neodvratného defaultu
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Zdroj: autorove vypocty, Eurostat, vypocty KRRZ
Na zaklade odhadu tzv. fiskalneho limituz (Box 1)
a s vyuzitim dlhodobych projekcii zo Spravy o dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii za rok 20253
prekrocilo riziko neodvratného defaultu pre vychodiskovy rok 2025 hranicu 10 %. Pre vychodiskovy rok
2040 prekroci hranicu 50 %, ¢o je do velkej miery désledkom narastu zadlZenia, ktoré v zakladnom
scenari dosahuje v roku 2040 aZz 108,6 % HDP (Graf 1).4

1 Riziku defaultu sa uz venovali aj komentare Najprv sa strati dovera (Mucka, 2023) a Verejné financie na krizovatke (Mucka,
2024). Vysledky vsak nie su priamo porovnatelné, kedZe tento komentdr vychddza z iného modelového ramca.

2 Rakus, M., 2026. Too old for high debt: Fiscal limits and ageing in Slovakia. Working Paper No. 01/2026. Rada pre
rozpoctovu zodpovednost.

3 Sprava o dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii za rok 2025 (april 2026).

4 Ide o scenar nezmenenych politik (no-policy-change), ktory predpokladd zachovanie sicasného nastavenia politik
a platnej legislativy.
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Box 1: Fiskalny limit

Fiskalny limit predstavuje maximalnu Uroven zadlZenia, pri ktorej je krajina eSte schopna splatit svoj dlh
(Bi, 2012).5> Z matematického hladiska zodpoveda fiskalny limit diskontovanej sume maximalnych budtcich
primarnych prebytkov. Nie je uréeny jednoznacne, kedZe projekcia maximalnych primarnych prebytkov je
spojena so znacnou mierou neistoty.

Vystupom modelu preto nie je bodovy odhad, ale pravdepodobnostné rozdelenie fiskalneho limitu. Toto
rozdelenie hovori, s akou pravdepodobnostou nebude krajina schopna splatit svoj dlh. Inymi slovami, pri danej
urovni dlhu ukazuje, akému riziku krajina Celi. Distribucna funkcia (cumulative distribution function) fiskalneho
limitu preto priamo zodpoveda riziku neodvratného defaultu.

Graf 2: Distribucna funkcia fiskalneho limitu
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Zdroj: autorove vypocty, vypocty KRRZ
Pozndmka: Distribuénd funkcia fiskdlneho limitu je v rokoch 2025 a 2040 takmer rovnakd. Hoci je uroven zadlZenia vyjadrend ako
hruby dlh verejnej sprdvy, model podla vyskumnej Stidie RRZ (Rakus, 2026)? zohladriuje aj vankus likvidnych finanénych aktiv. Tie
su definované ako rozdiel medzi hrubym a Cistym dlhom a ich zniZenie méZe v pripade potreby zniZit hruby dlh.

Rozdelenie fiskalneho limitu vo vyskumnej studii RRZ2 zdavisi nielen od ekonomickych podmienok vo
vychodiskovom roku, ale aj od dlhodobého demografického trendu. Starnutie populacie obmedzuje
schopnost krajiny generovat budice primarne prebytky, ¢im postva rozdelenie fiskalneho limitu smerom
dolava, k nizsim hodnotam dlhu (Graf 2).6 Ked'sa demograficky tlak zmierni a stabilizuje, rozdelenie fiskalneho
limitu sa po roku 2044 zacne mierne postvat smerom doprava, k vy$sim hodnotam dlhu.

Dlh je hlavny faktor, ale nie jediny

Rozklad rizika neodvratného defaultu na prispevky jednotlivych faktorov je vypocitany voci trendu
danému starnutim populdcie. Prispevok starnutia preto nie je s ostatnymi prispevkami priamo
porovnatelny, ale predstavuje referencnu trajektdriu, voci ktorej sa tieto prispevky pocitaju (Graf 3).
Nad ramec tohto trendu pripada najvacsi prispevok rasticemu dlhu: samotna droven dlhu? zvySuje

5 Bi, H., 2012. Sovereign default risk premia, fiscal limits, and fiscal policy. European Economic Review, 56(3), pp. 389—-410.

6 Fiskalny limit nezachytdva vsetky rizika spojené s dlhom verejnej spravy ani tzv. politické riziko (Box 2). Vyssi fiskéalny limit
v minulosti preto neznamen3, Ze vtedajsie priaznivejsSie demografické obdobie samo osebe vytvaralo priestor na vyssi dlh.

7 Prispevok dlhu je merany ako odchylka od jeho ustalenej Urovne, ktord v modeli zodpoveda 50 % HDP v ustdlenom stave
(steady state). KedZe sa ustaleny HDP nemusi zhodovat so skutoénym HDP, nejde presne o hranicu dlhu vo vyske 50 %
vykazovaného HDP.
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riziko neodvratného defaultu pre vychodiskovy rok 2025 o 5,1 p. b. K zvySenému riziku vyznamne
prispievaju aj vysoké vladne vydavky, ktorych sucastou su aj déchodky, na ktoré tlaéi starnutie
populdcie (Graf 4). Naopak, dostatoc¢né likvidné financné aktiva (rozdiel medzi hrubym a Cistym dlhom)
a produktivita pésobia v sucasnosti ako timiace faktory a riziko defaultu mierne znizuju (Graf 4).

Tieto faktory vSak nepdsobia izolovane. Ked' sa krajina priblizuje k fiskalnemu limitu, rovnaka zmena

.....

jednotlivych faktorov v ¢ase narastd. Starnutie populdcie posuva fiskalny limit nepriaznivym smerom
a vyssi dlh spbsobuje, Ze sa Slovensko pohybuje po strmsej ¢asti distribuénej funkcie fiskalneho limitu.

Graf 3: Prispevky k riziku neodvratného defaultu, Graf 4: Prispevky k riziku neodvratného defaultu,
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Zdroj: autorove vypocty
Pozndmbka: Prispevky k riziku neodvratného defaultu su vypocitané voci deterministickému trendu, ktory je dany starnutim populdcie, a
ustdlenému stavu (steady state) ostatnych premennych. Podrobnosti k metodike rozkladu uvddza vyskumnd Stidia RRZ (Rakus, 2026).?

To znamena, Ze riziko sa nezvysuje linearne. DIh, ktory by bol pri priaznivejSej demografickej Struktire
relativne bezpeény, mdie byt v starnicej ekonomike spojeny s podstatne vy$$im rizikom.
Kombinacia vysokého dlhu a zhorsujlcej sa demografickej pozicie (Graf 5) je preto nebezpecnejsia nez

kazdy z tychto faktorov samostatne.

Buduce starnutie ovplyvnuje riziko uz dnes

Model fiskalneho limitu zachytdva starnutie pomocou prospektiveho indexu zavislostis v starom veku.
Tento ukazovatel nezachytava iba vekové zlozenie populacie, ale aj zmeny v dizke Zivota, a teda lepie
odraza ekonomicky relevantné starnutie nez jednoduchy podiel populdcie nad pevne stanovenym
vekom. Starnutie populacie nie je neakany $ok; jeho priebeh sa da do zna¢nej miery predvidat, a preto
je modelovany ako deterministicky trend.

Ked?Ze riziko neodvratného defaultu zavisi od buducich primarnych prebytkov, demograficky tlak sa
v lom prejavuje skor, nez samotné starnutie dosiahne svoje maximum. V modeli sa maximalny vplyv
starnutia na riziko defaultu prejavi priblizne o 16 rokov skor ako maximum demografického tlaku na
rozpocet (Graf 5).

8  Prospektivny index zavislosti v starom veku meria podiel ludi s o¢akavanou zostdvajucou dizkou Zivota kratéou ako 20
rokov na populacii, ktord uz dosiahla vek 20 rokov a zaroveri ma ocakavanu zostavajlcu dizku Zivota dlhsiu ako 20 rokov.
V projekcii ma podobnu dynamiku ako index zavislosti vypocitany podla zakonného dochodkového veku.
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RIZIkO nle Je nulové anl prl nl'zkom dlhu Graf 5: Vplyv starnutia na riziko defaultu sa
prejavuje skor ako samotné starnutie
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zodpovedala defaultu. Zalezi vSak na tom, Ci Pozndmka: Riziko neodvratného defaultu — iba starnutie

.. . . , . populdcie zodpovedd prispevku starnutia v rozklade rizika
krajma vstupuje do zachrannych mechanizmov Pr€  heodvratného defaultu na prispevky (Graf 3 a Graf 4).
hibsie Strukturalne problémy (vysSie riziko

neodvratného defaultu), ako pri krize solventnosti, alebo iba pre docasné problémy, ako pri krize

likvidity (riziko neodvratného defaultu nemusi byt vysoké).

Riziko neodvratného defaultu nehodnoti iba to, ¢i krajina mdze v niektorom okamihu stratit pristup na
trh, ale ¢i jej buduca fiskalna kapacita staci na splatenie dlhu aj pri maximalnom usili vyhnut sa defaultu.

Box 2: Default a riziko defaultu

Statny bankrot, teda default (sovereign default), je akakolvek situdcia, v ktorej $tat nesplnil zavazky za
podmienok, na ktorych sa vopred dohodol s veritelmi. Podla tvrdosti zdsahu do pohladavok veriteflov mozno
rozlisit tri zakladné formy:
1. PrediZenie splatnosti alebo odklad splatok. Znizuje okamzity tlak na refinancovanie, nemeni viak
nomindlnu hodnotu dlhu. Ak k takémuto kroku dochadza v tiesni, ratingové agentury ho spravidla
klasifikuju ako default, aj ked' veritel neutrpi nomindlnu stratu.

2. Znizenie kuponov alebo vymena dlhopisov za cenné papiere s nizSou Cistou stcasnou hodnotou.
Znizuje ekonomicku hodnotu pohladavok veritefov aj bez priameho zniZzenia nominalne;j istiny.

3. Nomindlny odpis istiny. Najtvrdsia forma, pri ktorej sa znizuje samotna nominalna hodnota dlhu. Je
to pripad Grécka v roku 2012, ked' sukromni veritelia pristipili na stratu presahujicu 50 % nominalnej
hodnoty.

V podmienkach eurozény je osobitne relevantny vstup do zachranného mechanizmu, ktory v kontexte tohto
komentara takisto povazujeme za default:

4. Vstup do zachranného mechanizmu (EFSF/ESM, MMF). Pravne o default nejde: krajina formalne
splaca vcas a v plnej vyske. Pristup k trhovému financovaniu za prijatefnych podmienok vsak stratila a
fiskalnu politiku podriadila externej pomoci a jej reformnym poziadavkam.

Touto formou presli Portugalsko, irsko, Cyprus a Grécko v rokoch 2010 az 2013. Je ddlezité rozlisit, ¢i islo najma
o krizu likvidity alebo krizu solventnosti. Pri krize likvidity spociva problém v prudkej strate dovery a zhorseni
podmienok financovania; samotny dlh pritom mézZe byt po normalizacii podmienok nadalej udrzatelny. Pri
krize solventnosti uz problém nespociva iba v pristupe na trh, ale v samotnej schopnosti verejnych financii dlh
splatit bez restrukturalizacie.
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Ratingové porovnanie® ukazuje, Ze vstup do zachrannych mechanizmov nemusi mat jednu spolo¢nt ratingovu
trajektoriu. Pre Slovensko je toto porovnanie uzito¢né najma preto, Ze ukazuje rozdiel medzi samotnou stratou
trhového pristupu a hlbSou neschopnostou dlh splatit.

Graf 6: Rating krajin s krizou likvidity a Slovenska Graf 7: Rating krajin skrizou solventnosti
a Slovenska
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Zdroj: S&P, Moody's, Fitch, DBRS, Scope, Debt Sustainability Monitor 2025
Pozndmka: Zjednotenie ratingov na spoloc¢nu ordindlnu skdlu je prebraté z Debt Sustainability Monitor 2025 (Eurépska komisia).
V grafoch je zobrazeny priemer ratingov dostupnych ratingovych agentur a rozptyl medzi ratingovymi agentirami.

Riziko defaultu

V kontexte udrzatelnosti dlhu je riziko defaultu modelovy koncept, ktory odhaduje, s akou pravdepodobnostou
nastane platobna neschopnost $tatu. Vo vseobecnosti mozno rozliSovat medzi troma pojmami:

1. riziko defaultu v konkrétnom roku, teda pravdepodobnost, e v danom roku default nastane;

2. riziko defaultu na nekoneénom horizonte, teda pravdepodobnost, Ze default nastane niekedy
v buducnosti;

3. riziko neodvratného defaultu na nekoneénom horizonte, teda pravdepodobnost, Ze default sa
v buducnosti stane nevyhnutnym aj pri maximalnom fiskalnom usili vlady vyhnut sa mu.

Tento komentdr sa zaobera tretim z nich. Vo vyskumnej studii2 aj v tomto komentari sa toto modelom
implikované riziko oznacuje ako riziko neodvratného defaultu. Ak ho uvadzame pre konkrétny vychodiskovy
rok, je vidy vyhodnotené na nekone¢nom horizonte z podmienok daného roku.

Riziko neodvratného defaultu zodpoveda riziku defaultu bez zohladnenia tzv. politického rizika. Politickeé riziko
predstavuje politické a institucionalne dévody, pre ktoré vlada nemusi byt ochotna alebo schopna vyvinut
maximalne mozné Usilie na odvratenie defaultu.® Politickeé riziko sa v éase meni a jeho odhad je problematicky.
Z tychto dovodov sa vyskumna Studia2 zaobera prave rizikom neodvratného defaultu.

Vo vieobecnosti plati, 7e pritomnost politického rizika zvySuje implikované riziko defaultu. Riziko
neodvratného defaultu tak predstavuje dolnu hranicu rizika defaultu na nekone¢nom horizonte. Je teda mozné,
Ze historicky bolo riziko defaultu na nekonecnom horizonte vyssie ako riziko neodvratného defaultu uvedené
v tomto komentari — ako ddsledok politického rizika.

9  Ratingové agentury zohravaju v krizovej dynamike dvojitt Ulohu: s siéasne indikatorom aj akcelerdtorom. Znizenie pod
hranicu investi¢éného pasma spusta automatické predajné prikazy u instituciondlnych investorov, ktori podla svojich
investiénych pravidiel nesmu drZat dlhopisy pod uréitym ratingom, &im prudko zvy3uje vynosy a staZuje refinancovanie.

10 Za istych okolnosti méze byt pre krajinu vyhodnejsie ist do defaultu, nez vynakladat maximélne Usilie na jeho odvrétenie.
Vtedy hovorime o tzv. strategickom defaulte, ktory je pre krajinu racionalny.
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