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Zakladné informacie o stanoviskach RRZ

S ciefom dosiahnut dlhodobld udrzatelnost hospodéarenia Slovenskej republiky, posilnit
transparentnost a efektivnost vynakladania verejnych prostriedkov a v snahe podporit dlhodobu
konkurencieschopnost Slovenskej republiky s prihliadnutim na poziadavku ekonomicke] a socialnej
spravodlivosti a solidarity medzi sicasnymi a budicimi generdciami vznikla v roku 2012 Rada pre
rozpoltovl zodpovednost (RRZ, Rada) ako nezavisly organ monitorovania a hodnotenia vyvoja
hospodarenia Slovenskej republiky. Jej Glohou je poskytovat verejnosti odborné, komplexné a politicky
neovplyvnené informdcie o vyvoji verejnych financii.

O analytickych dokumentoch k fiskdlnemu priestoru

Sprava je sucastou série analytickych dokumentov nadvéazujicich na publikaciu Fiskalny priestor
Slovenska (august 2026), ktord poskytla komplexné hodnotenie stavu verejnych financii a
identifikovala klucové rizikd a vyzvy pre fiskalnu politiku. Séria analytickych dokumentov ma za ciel
detailne analyzovat vybrané faktory a mechanizmy ovplyvriujice fiskalne rizika, vyvoj fiskalneho
priestoru a dlhodobu udrzatelnost verejnych financii.

Zodpovednost za obsah a spracovanie materialu

Material bol schvaleny Radou pre rozpoctovu zodpovednost v stlade s jej mandatom podla Ustavného
zdkona ¢. 493/2011 Z. z. o rozpoc¢tovej zodpovednosti a prezentuje oficidlne stanoviska Rady. Za obsah
a zavery materidlu zodpoveda Rada pre rozpoctovu zodpovednost.

Analytické spracovanie materialu zabezpedila Kanceldria Rady pre rozpoctovu zodpovednost.
e Materidl pripravil: David Borovsky
e Spolupracovali: Erik Bugyi, Matus Senaj, Zuzana Mucka, Jakub Kandricak

© Kancelaria Rady pre rozpoétovu zodpovednost, 2026

Kancelaria Rady pre rozpoctovu zodpovednost respektuje vsetky prava tretich stran, najma prava
chranené autorskym pravom (informacie alebo Udaje, Stylistika a znenie textov do tej miery ak maju
individualny charakter). Publikacie Kancelarie RRZ s odkazom na autorské prava (©Kancelaria Rady pre
rozpoctovu zodpovednost, Kanceldria RRZ, alebo podobne) smu byt pouzité (reprodukované, odkaz na
internete, a pod.) len za podmienky, Ze bude spravne uvedeny zdroj. VSeobecné informacie a udaje
publikované bez odkazu na autorské prava smu byt publikované bez uvedenia zdroja. Pokial su
informdcie a Udaje jednoznacne ziskané zo zdrojov tretich stran, pouZivatel takychto informacii
a Udajov je povinny respektovat existujice prava, pripadne je povinny si ziskat povolenie na pouZitie
samostatne.

Sprava je dostupna na internetovej stranke RRZ (https://www.rrz.sk). Pripomienky alebo komentare
k sprave su vitané na e-mailovej adrese sekretariat@rrz.sk.
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Zhrnutie

Vysoka uroven verejného dlhu Slovenska je zdrojom zranitelnosti verejnych financii. DIh pocas kriz
vyrazne rastie, no v priaznivych obdobiach nedochddza k dostato¢nej konsolidacii ani tvorbe rezerv.
Tento opakujuci sa vzorec postupne zvySuje zadlZenie, zniZuje schopnost reagovat na buduce Soky a pri
vysSej Urovni dlhu skracuje ¢as na reakciu vlady. Od polovice 90. rokov sa podiel hrubého verejného
dlhu takmer strojndasobil z priblizne 21 % HDP na viac ako 61 % HDP v roku 2025.

Externé Soky mali na vyvoj dlhu vyrazny a pretrvavajuci dopad. Bez globalnej financnej krizy by bol
verejny dlh v roku 2013 nizsi priblizne o 19 % HDP. Pandémia a ndsledné krizy zvysili dlh z priblizne
48 % HDP v roku 2019 na viac nez 60 % HDP v roku 2021 a na 61,4 % HDP v roku 2025. V porovnani
s alternativnym scendrom bez tychto Sokov bol ich vplyv na Uroven dlhu vyssi nez 10 % HDP. Tieto
epizody tiez ukazuju, Ze Slovensko vstupovalo do Sokov s obmedzenym fiskalnym priestorom.

Vyvoj dlhu sa uZ nemézZe opierat o priaznivé makroekonomické prostredie v takej miere ako
v minulosti. V rokoch 2014 az 2019 bol drokovo-rastovy diferencial prevazne zaporny, ¢o automaticky
pomahalo zniZzovat pomer dlhu k HDP aj pri deficitnom hospodareni. Po roku 2022 sa vsak tento efekt
oslabil v désledku vyssich urokovych sadzieb a slabsieho ekonomického rastu. Nahle , odinflovanie”
Casti dlhu v rokoch 2022 a 2023 tento problém len prekrylo, no nezlepsilo fiskalne fundamenty a dlh
po roku 2023 opatovne rastie. Stabilizacia dlhu preto bude vyZadovat najméa aktivne zniZovanie
primarneho deficitu.

Zmena urokového prostredia po roku 2021 vyrazne zhorsila podmienky financovania verejného
dlhu. Implicitna urokova sadzba este do roku 2022 klesala na priblizne 1,9 % v dosledku starSieho
lacného dlhu, no vynosy novych emisii sa zvysili na priblizne 3 az 4 %. KedZe vy3Sie sadzby sa do
existujuceho dlhu premietaju postupne cez refinancovanie, Urokové naklady budu rast s oneskorenim
aj bez dalSieho zhor3enia trhovych podmienok. Rozdiel medzi prostredim nizkych sadzieb a aktualnymi
sadzbami moze pri stcasnej urovni dlhu znamenat dodatocény tlak na Urokové néklady presahujuci
1 % HDP. Na vysku urokovych nakladov timiaco pdsobilo aj objemné predzasobenie sa likviditou pocas
pandemickych rokov 2020 a 2021, ktoré po prudkom naraste trhovych vynosov v roku 2022 znizZilo
potrebu emisie nového dlhu v prostredi vysokych sadzieb.

Rizikova prirazka ukazuje, Ze nejde iba o vSeobecny rast sadzieb, ale aj o doveru v domacu fiskalnu
politiku. Po roku 2022 sa Slovensko zaradilo medzi krajiny eurozény s vyssimi nakladmi financovania
ne? viaceré porovnatelné krajiny s lepsimi fiskalnymi ukazovatelmi. Clenstvo v eurozdne sice timi ¢ast
trhovych rizik, no nenahradza déveryhodnu fiskalnu politiku. Aktualny priemerny rating je najnizsi za
poslednych 20 rokov.

Prevencia je lacnejSia nez korekcia vynutena stratou dovery. Vyssi dlh, rastice urokové naklady
a rizikova prirdzka sa mozu navzajom posilfiovat: drahsie financovanie zvySuje deficit, vyssi deficit
zvysuje potrebu nového dlhu a slabsia doveryhodnost méze dalej zhorSovat rating a zvySovat prirdzku.
Doveryhodna konsolidacia preto prinasa , dividendu” v podobe nizsich ndkladov financovania, vacésej

odolnosti voci Sokom a vacsej autonomie fiskalnej politiky.
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1. Vysoky dlh je zdrojom zranitelnosti verejnych financii

Pri vy$sej Urovni zadlZenia sa rovnaky negativny Sok premieta do verejnych financii silnejSie nez
v prostredi nizkeho dlhu. ZvySuje sa citlivost pomeru dlhu k HDP na vyvoj ekonomiky, tUrokovych
sadzieb aj dovery finanénych trhov. Zranitelnost verejnych financii sa pri vy$som dlhu prejavuje najma
prostrednictvom nasledujucich troch vzdjomne prepojenych kanalov.

= Makroekonomicky kanal: pokles ekonomickej aktivity zvySuje pomer dlhu k HDP (tzv. efekt
menovatela) a zaroven zhorSuje hospodarenie verejnych financii cez nizSie prijmy a vyssie
vydavky. Pri vy$Sej pociatocnej Urovni dlhu ma preto rovnaky pokles ekonomiky vacsi dopad
na ukazovatel zadlZenosti.

= Urokovy kanal: vyssi objem dlhu zvy3uje naklady na jeho obsluhu a citlivost hospodarenia
verejnych financii na zmeny urokovych sadzieb. V prostredi vyssich sadzieb sa postupné
refinancovanie existujuceho dlhu premieta do rastu urokovych vydavkov a znizuje priestor na
financovanie ostatnych verejnych politik.

=  Trhovy kanal (rizikova prirazka): nezavisle od vseobecnej urovne urokovych sadzieb mozu
finanéné trhy pri zhorseni fiskalnej pozicie pozZadovat vyssiu rizikovu prirdzku za drzbu $tatneho
dlhu. Vyssia rizikova prirdzka zvySuje naklady novych emisii nad rdmec vyvoja trhovych sadzieb
a moze tak dalej zhorsovat dynamiku dlhu.

S rastticim dlhom sa zaroven zvysuji naroky na jeho stabilizaciu. V prostredi slabsieho ekonomického
rastu a vysSich urokovych sadzieb sa stabilizacia dlhu Coraz menej mdZe opierat o priaznivé
makroekonomické podmienky a Coraz viac zavisi od schopnosti vlady zniZovat primarny deficit
a obnovovat doéveru finan¢nych trhov.

Vysoky dlh je preto vyznamnym zdrojom buducich fiSkalnych rizik. Obmedzuje flexibilitu fisSkalnej
politiky a zniZuje schopnost verejnych financii absorbovat budtce Soky. Krajina s nizsim dlhom moéze
negativny Sok timit postupne a bez okamzitého tlaku na konsolidaciu. Pri vy$som dlhu sa vsak priestor
na odklad opatreni zuZuje, kedZe dalsi rast zadlZenia sa rychlejSie premieta do nakladov financovania
a rizika straty dévery investorov.
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2. Vyvojdlhu a ndkladov financovania

Vyvoj verejného dlhu Slovenska je charakterizovany skokovym rastom pocas kriz a hlavne
nedostatocnym poklesom v priaznivych obdobiach. Od polovice 90. rokov sa podiel hrubého dlhu na
HDP takmer strojnasobil, ked' sa zvysil z priblizne 21 % HDP na viac ako 61 % HDP v roku 2025. Tato
trajektdria nebola plynuld, ale formovali ju najma vyrazné krizové obdobia, po ktorych sa verejny dlh
nevracal spat na predkrizové Grovne (detaily v Prilohe 1).

Graf 1: Historicky vyvoj hrubého a cistého dlhu verejnej spravy
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Pohlad na cCisty dlh nemeni zakladny zaver o dlhodobej rastovej trajektorii zadlzenia, ale pomaha
interpretovat niektoré kratkodobé vykyvy hrubého dlhu. V dlh§om horizonte sa &isty dlh vyvija
podobne ako hruby dlh, rozdiel medzi nimi ovplyviiuje najma vySka hotovostnych rezerv $tatu.
VyznamnejSie odchylky vznikaju najméa v obdobiach zvysenej neistoty, ked'si $tat vytvara dodatocné
likvidné rezervy. Prikladom bolo pandemické obdobie rokov 2020 a 2021, pocas ktorého
predzasobenie likviditou! docasne zvacsilo rozdiel medzi hrubym a Cistym dlhom (Graf 1). Odchylka je
viditelna aj po vzniku Statnej pokladnice a Agentury pre riadenie dlhu a likvidity v roku 2003, ktory
znizil potrebu drzby hotovosti na Uc¢toch a uvolnena likvidita sa vyuzila na financovanie deficitov bez
navysovania hrubého dlhu.

Box 1: Porovnanie historického vyvoja hrubého dlhu — porovnanie Slovenska a Ceska

Viyvoj verejného dlhu Slovenska a Ceska sa zacal vyraznejsie rozchadzat uz v druhej polovici 90. rokov, ked'
Slovensko celilo narocnejSiemu priebehu ekonomickej transformdcie, institucionalnych zmien a
nahromadenym makroekonomickym nerovnovaham prameniacim najma z uvolnenej rozpoctovej politiky
v rokoch 1996-1997 a prevazujuceho spdsobu privatizacie priamym predajom domacim subjektom (Graf 2).

Hoci sa po reformach v prvej polovici 2000-tych rokov podarilo verejny dlh vyrazne znizit, vyznamnu dlohu
zohrali aj privatizacné prijmy statu, ktoré v rokoch 2000 az 2002 predstavovali priblizne 15,6 % HDP. KedZe
Cast tychto prostriedkov predstavovala naklady na financovanie restrukturalizacie finanéného sektora, ich

1 Ako reakcia na kratkodobé problémy s prefinancovanim dlhu na zaciatku krizy.
www.rrz.sk 6 |“ ‘
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vplyv na samotné zniZenie dlhu bol nizsi. Po reformnom obdobi tesne pred ¢lenstvom v eurozéne sa Slovensku
podarilo vyrovnat rating s CR a opatovne znizilo svoj dlh na trover Ceska.

Neskorsie krizy, najma globdlna finanénd kriza, opét viedli k jeho rychlejiemu rastu nei v Cesku. Ceska
republika navyse po odzneni globélnej finanénej krizy dokazala zadlZenie korigovat podstatne vyraznejsie nez
Slovensko. Skusenost oboch krajin ukazuje, Ze dlhodobUt Uroveri verejného dlhu ovplyviiuje hlavne schopnost
zniZovat zadlZenie po odzneni krizy.

raf 2: Historicky vyvoj hrubého dlhu Ceska a Slovenska
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2.1. DIh rastol najma pocas kriz

Globalna finanéna kriza ilustruje, aky vyrazny vplyv mézu mat externé $oky na vyvoj verejného dlhu.
Alternativny scenar bez globdlnej finanénej krizy ukazuje, Ze verejny dlh by v rokoch 2009 az 2013
vzrastol priblizne o 5 p.b.2 V doésledku prepadu danovych prijmov a protikrizovych opatreni vsak
v skutocnosti narastol o viac ako 25 p.b., ¢im na konci roka 2013 dosiahol Uroven 54,6 % HDP namiesto
hypotetickych 35 % HDP (Graf 3). Globalna finan¢na kriza (GFC) tak zvysila Uroven zadlZenia priblizne
0 19 % HDP. Tento priklad ukazuje, Ze velké externé Soky dokdzu v relativne kratkom case vyrazne
zmenit trajektériu verejného dlhu a ich désledky pretrvavaju aj dlho po odzneni samotnej krizy.
Vzhladom na to, Ze na rozdiel od mnohych inych eurépskych krajin sme na Slovensku cez GFC nemuseli
podporovat bankovy sektor, sa takyto radikalny narast dlhu za také kratke obdobie javi
bezprecedentny.

Pandémia a nasledné krizy opét vyrazne zvysili zadlZenie Slovenska. Kombinacia poklesu ekonomickej
aktivity, energetickej krizy, rozsiahlych podpornych opatreni a pretrvavajlcich rozpoctovych deficitov
zvysila podiel hrubého dlhu z 48 % HDP v roku 2019 na 61,4 % HDP v roku 2025 (Graf 4). Slovensko tak

Alternativny scenar zachytava hypoteticky vyvoj verejného dlhu bez globalnej financnej krizy. Makroekonomické
predpoklady scendra, najma produkéna medzera, nomindlny a redlny HDP a deflator HDP, abstrahuju od krizového Soku
a predpokladaju mierne ochladenie ekonomického vyvoja uz od roku 2007. Vyvoj primarneho Strukturalneho salda v
rokoch 2009-2013 vychdadza z NPC scenara zostaveného na zaklade skuto¢nosti roku 2008. Pouzité ¢asové rady zaroven
nezahfnaju vplyv eurdpskej dlhovej krizy.

www.rrz.sk
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po druhej velkej krizove] epizéde vstupilo do obdobia vyssich Urokovych sadzieb s dlhom nad hranicou
60 % HDP.

Rozsah vplyvu pandémie a suvisiacich kriz ilustruje alternativny scenar bez tychto Sokov.3 Podla
odhadov by verejny dlh v rokoch 2020 az 2025 vzrastol len priblizne o 1 p.b., zatial ¢o skutoény narast
dosiahol 13,4 p.b. Kumulativny vplyv tychto externych udalosti, vratane suvisiacich fiskalnych opatreni
tak mozno odhadnut na viac ako 10 % HDP. Tento efekt zahfia aj jednorazové znizenie pomeru dlhu
k HDP v dosledku vysokej inflacie.

Vysoka inflacia v rokoch 2022 a 2023 dlh ciastocne ,,odinflovala“, no nezlepsila fiSkalne fundamenty.
Rychly rast nominalneho HDP mechanicky znizoval pomer dlhu k HDP, ¢im tlmil rast zadlZenia po
pandemickom Soku. Tento efekt vSak mal prechodny charakter. Po jeho odzneni sa rast dlhu obnovil
a hlavnym zdrojom zhorsenia sa stali vysoké primarne deficity rozpoctu verejnej spravy.4

Vyvoj dlhu preto ukazuje, Ze stabilizacia zadlZenia sa nemoézZe spoliehat na jednorazové pozitivne
faktory. Krizové Soky moézu droven dlhu zvysit rychlo a vo velkom rozsahu, zatial ¢o ndvrat na
bezpecénejsiu trajektériu si vyZzaduje trvalé zlepSenie primdrneho salda a vyuzivanie priaznivych obdobi
na tvorbu fiskalneho priestoru.

Graf 3: Porovnanie skuto¢ného vyvoja hrubého dlhu a Graf 4: Skuto¢ny vyvoj hrubého dlhu a scenar bez
scenara bez globalnej financnej krizy vplyvu pandémie a energetickej krizy
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Pozn.: Alternativne scendre vychddzaju zo scendra nezmenenych politik (NPC) reflektujiceho stav ku koncu roka pred zaciatkom prislusného
krizového obdobia. Rozdiel voci skutocnosti preto predstavuje horny odhad vplyvu kriz a s nimi suvisiacich fiskdlnych opatreni na verejny dih.

2.2. Po finan¢nej krize neklesal dostatoc¢ne rychlo

Verejny dlh pocas kriz rastie rychlo, no v priaznivych obdobiach neklesd dostato¢ne na to, aby sa
obnovil fiskalny priestor. To znamena, Ze krajina vstupuje do dalSej krizy s vy$sim dlhom a mensou
schopnostou timit jej dopady bez dalSieho vyrazného zhorsenia verejnych financii.

3 Scendr zachytava hypoteticky vyvoj verejného dlhu v rokoch 2020-2025 bez pandémie, energetickej krizy, epizddy vysokej
inflacie a suvisiacich fiskalnych opatreni. Vychadza z NPC projekcie KRRZ zostavenej na zaklade legislativneho nastavenia
a makroekonomickych predpokladov platnych ku koncu roka 2019.

4 Zjednodusene povedané, pri vysokej inflacii rastie hodnota HDP v eurach rychlejsie, zatial ¢o nominalna hodnota uz
existujuceho dlhu sa nemeni. Dlh tak tvori mensi podiel na vaésej ekonomike, aj ked' Stat svoj dlh readlne nesplatil. Tento
efekt skokovo znizil dlh, ale nezlepsil trajektériu buducich deficitov.

www.rrz.sk 8
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Obdobie rokov 2014 az 2019 ukazuje, Ze priaznivé makroekonomické podmienky neboli plne vyuzité

na obnovu fiSkdlneho priestoru. Ekonomika
rastla, nezamestnanost klesala a uvolnend
menova politika ECB vyrazne znizovala naklady
na financovanie dlhu. Napriek tomu Slovensko
nadalej hospodarilo deficitne a verejny dlh sa
iba mierne znizil z 54,6 % HDP v roku 2013 na 48
% v roku 2019. V porovnani s ostatnymi
krajinami V4 tak Slovensko vyuzZilo priaznivé
obdobie na ozdravenie verejnych financii v
mensej miere (Graf 5). Ak by hruby dlh klesol
v predpandemickom obdobi rokov 2014-2019
podobne ako v CR, nérast pocas nasledujucich
kriz by neprekrocil hranicu
sankéného pdsma dlhovej brzdy (na konci roka
2025 by bol priblizne 2 p.b. pod jeho hranicou).

najvyssieho

Graf 5: Relativny pokles urovne hrubého dlhu v
pomere k HDP v rokoch 2013-2019 v ramci V4
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Pozn.: Rychlejsi pokles dlhu v pomere k HDP v ostatnych krajindch
V4 odrdZal aj vyssi rast nomindlneho HDP v sledovanom obdobi neZ
na Slovensku.

2.3. VsucCasnosti prispieva k rastu dlhu hlavne primarne saldo

Zmena verejného dlhu nie je vysledkom jedného faktora, ale kombinacie fiskalnej politiky,
ekonomického rastu, inflacie, trokovych nakladov a jednorazovych operacii. Rozklad dynamiky dlhu
umoznuje odlisit, ¢i sa dlh meni najma v dosledku rozpodétového hospodarenia vlady, priaznivého alebo
nepriaznivého makroekonomického prostredia, rastu urokovych nakladov alebo technickych faktorov,
ako su zmeny hotovostnej rezervy ¢i iné stock-flow operdcie.

Graf 6: Priemerné prispevky k zmene dlhu vo vybranych obdobiach
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Zdroj: vypocty KRRZ

Pozn.: Privatizacné prijmy su v obdobi rokov 2004 aZ 2008 zardtané v mnoZine , Ostatné vplyvy”.

V obdobi 2004 az 2008 dlh klesal (kumulativne o 15 p.b.) najma vdaka silnému ekonomickému rastu
a jednorazovym prijmom z privatizacie (Graf 6). Rychly nomindlny rast HDP zniZzoval pomer dihu
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k vykonu ekonomiky cez efekt menovatela. K poklesu dlhu prispeli aj prijmy z privatizacie a zlepsenie
riadenia likvidity verejného sektora po vzniku Statnej pokladnice a Agentury pre riadenie dlhu
a likvidity. Priaznivy makroekonomicky vyvoj tak umoznil Slovensku z dlhu ¢iastoéne ,vyrast”, hoci
verejné financie boli sistavne deficitné a dokonca ani primarnu bilanciu sa nepodarilo dostat do
prebytkov.

Globalna finanéna a eurdpska dlhova kriza v rokoch 2009 az 2013 zmenila Strukturu prispevkov
k dlhu. Uroveii dlhu sa v tomto obdobi kumulativne zvysila o 26 p.b.. Hospodarsky prepad a pomalé
zotavovanie zhorsili saldo verejnych financii najma cez pokles prijmov a trvaly rast vydavkov v pomere
k HDP. Vyrazny prispevok k rastu dlhu malo primarne saldo, zatial ¢o nepriaznivé makroekonomické
prostredie oslabilo efekt rastu, ktory v predchadzajicom obdobi dlh znizoval. Urokové néklady posobili
na rast dlhu porovnatelne ako v predchadzajicom obdobi, no neboli hlavnym zdrojom zhorsenia.

Obdobie rokov 2014 az 2019 prinieslo priaznivé podmienky, ale na rozdiel od okolitych krajin len
obmedzeny pokles dlhu (kumulativne o 6,6 p.b.). Kombindcia relativne vysokého ekonomického rastu
a nizkych udrokovych sadzieb vytvarala po roku 2014 velmi priaznivé podmienky pre zniZovanie
verejného dlhu v pomere k HDP. Tento efekt vSak oslabovali deficity verejnych financii, aj ked vo
vyrazne mensej miere ako je tomu dnes. Slovensku sa preto nepodarilo dlh zniZit na Uroven pred
globalnou finan¢nou krizou a obnovit si svoj pévodny fiskalny priestor.

Medzi rokmi 2020 a 2023 sa na vyvoji dlhu prejavili silné protichodné vplyvy. Pandémia, energeticka
kriza a s nimi suvisiace protikrizové opatrenia vlady vyrazne zhorsili primarne saldo. Cast tohto
neziaduceho tlaku ale prekryla vysoka inflacia, kedy vysoky nomindlny rast HDP zniZoval pomer dlhu
k HDP. I3lo tak len o jednorazovy efekt vy3Sej cenovej hladiny, nie o skuto¢né fiskalne ozdravenie.
V obdobi rokov 2020 az 2023 dlh stupol kumulativne o 7,7 p.b..

Po odzneni tohto inflacného efektu vrokoch 2024-2025 sa naplno prejavil efekt vysokych
primarnych deficitov arastucich drokovych nakladov. Vyvoj dlhu vtychto rokoch coraz viac
ovplyviiovala rozpoctova politika a postupné premietanie vysokych Urokovych sadzieb do financovania
verejného dlhu. DIh v tomto obdobi kumulativne nardstol 0 5,6 p.b..

2.4. Urokovo-rastovy diferencial znizuje dlh len mierne

Popri primarnom salde je pre vyvoj dlhu rozhodujtci aj tirokovo-rastovy diferencial (r-g), teda rozdiel
medzi urokovou sadzbou a rastom nomindlneho HDP, nazyvany aj ,efekt snehovej gule”. Ak rast
ekonomiky prevysuje implicitnG drokovd sadzbu dlhu, pomer dlhu k HDP ma tendenciu klesat aj pri
mierne deficitnom hospodareni. Ak sa vSak urokové ndklady pribliZzia k rastu ekonomiky alebo ho
prevysia, stabilizacia dlhu si vyzaduje primarny prebytok (pozri Box 2).

Priaznivy urokovo-rastovy diferencial v minulosti vyrazne tlmil rast dlhu. Najma v obdobi
konvergencie a opatovne vrokoch 2017 az 2019 rast ekonomiky vyrazne prevysoval implicitné Urokové
sadzby verejného dlhu (Graf 7). Tento vyvoj znizoval pomer dlhu k HDP a automaticky a bezbolestne
vytvaral priaznivé prostredie na konsolidaciu. Slovensko vSak toto obdobie nevyuZilo na vyraznejsi
pokles zadlZenia.

Po roku 2023 sa podmienky stabilizacie dlhu zhorsili. Rast Urokovych sadzieb a spomalovanie
nominalneho rastu ekonomiky viedli k zhorseniu Urokovo-rastového diferencialu. Mechanizmus, ktory
v minulosti pomahal timit rast dlhu, sa tak oslabuje. Stabilizacia dlhu sa preto ¢oraz menej moze opierat
o priaznivé makroekonomické prostredie a ¢oraz viac zavisi od zniZovania primarneho deficitu.
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Graf 7: Vyvoj urokovo-rastového diferencialu (r-g) v rokoch 2001 aZ 2025
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Zdroj: vypocty KRRZ
*Pozn.: PouZitie implicitnej urokovej sadzby (t.j. podielu trokovych ndkladov v roku t na hrubom dlhu na konci roku t-1) vo vypocte
urokovo-rastového diferencidlu korektnejsie poukazuje na dynamiku celého verejného dlhu.
Urokovo-rastovy diferencidl sa ¢asto vypocitava aj voci aktudlnym trhovym trokovym sadzbdm (prerusovand Ciara), ¢o je v tomto
pripade vynos 10-rocnych stdtnych dlhopisov. Tento tradicnejsi vypocet diferencidlu poukazuje viac na dynamiku novo-emitovaného dlhu
v danom obdobi a z pohladu vyvoja celkového verejného dlhu je tak menej presny.

Zhorsenie r-g diferencialu ma vyznamné dosledky pre fiskalnu politiku. Pri vysSej drovni dlhu
znamena aj relativne mald zmena rozdielu medzi Urokovou sadzbou a rastom ekonomiky vyrazny
rozdiel v pozadovanom primarnom salde. Cim vy$si je dlh a &im menej priaznivy je r-g diferencial, tym
vacsie fiskdlne Usilie je potrebné na stabilizaciu zadlZenia.

Vyvoj faktorov dynamiky dlhu tak potvrdzuje, Ze Slovensko sa nachadza v menej priaznivom
prostredi nez v predchadzajucej dekade. Inflacia uZz neprispieva k zniZzovaniu pomeru dlhu k HDP
v takej miere ako v predchadzajucich rokoch, uUrokové ndklady sa postupne zvysuju a samotny
ekonomicky rast nestaci na stabilizaciu dlhu. V strednom aZz dlhsom obdobi méZzeme ocakavat realny
rast ekonomiky len malo nad 1%, takZe nominalny rast bude medzi 3 a 4%. Pri rovnovaznych Urokovych

sadzbach tiez medzi 3 a 4% uz efekt snehovej gule nebude timit rast nasho dlhu. KlG¢ovym faktorom
buddceho vyvoja sa preto stava vyska primarnych deficitov ¢i prebytkov.

Box 2: Urokovo-rastovy diferencial (r-g) a stabilizacia dlhu

Urokovo-rastovy diferencidl (r-g) predstavuje kli¢ovy mechanizmus, ktory uréuje dynamiku verejného dlhu.
Vyjadruje rozdiel medzi implicithou Urokovou sadzbou dlhu a nomindlnym rastom ekonomiky. Plati, Ze
stabilizacia pomeru dlhu k HDP si vyzaduje primdrne saldo priblizne na drovni (r — g) X d, kde d je dlh v
pomere k HDP.

= Akr<g (negativny r-g): = Ak r> g (pozitivny r-g):

uroky prevysuju rast ekonomiky
dlh rastie, ak vlada nedosahuje primarne
prebytky

o stabilizacia dlhu si vyzaduje aktivnu fiskalnu
konsolidaciu

ekonomika rastie rychlejsie ako uroky
dih sa stabilizuje alebo klesa aj pri miernom
primarnom deficite

o fiskalny tlak na konsolidaciu je nizsi
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Urokovo-rastovy diferencial uréuje, do akej miery sa moze fiskalna politika opierat o ekonomicky rast a teda
ekonomika moéze ,bezbolestne” vyrast z dlhu. V prostredi nepriaznivého r-g sa stabilizacia dlhu neméze opierat
o makroekonomické podmienky a vyZaduje aktivna konsolidacia verejnych financii.

Negativny r-g diferencial ulahcuje stabilizaciu dlhu, no neznamena jej automatické zabezpecenie.
Vyssia droveri dlhu zvySuje citlivost na zmenu r-g, najma pri raste Urokovych sadzieb.

Rast dlhu moze viest k vyssim Grokom (rizikova prirazka), ¢im sa r-g zhorsuje.

Priaznivé obdobia s nizkym r-g by mali byt vyuzité na znizovanie dlhu a tvorbu rezerv.

www.rrz.sk 12 |‘ |“| |‘|
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3. Struktura dlhu a refinanéné riziko

Dopad vyssich urokovych sadzieb na verejné financie nezdvisi len od vysky dlhu, ale aj od jeho
Struktury. DoleZité su najma splatkovy profil dlhu, priemernd splatnost a Struktdra investorov
(drzitefov) nakupujucich Statne dlhopisy. Tieto faktory urcuju, ako rychlo sa zmena trhovych
podmienok premietne do Urokovych nakladov statu.

3.1. Splatnost slovenského dlhu dosahuje viac ako 8 rokov

Priemerna splatnost $tatneho dlhu patri medzi faktory, ktoré zmierfiuji okamzity dopad rastu
urokovych sadzieb na verejné financie. Od druhej polovice minulej dekady sa priemerna splatnost
statneho dlhu stabilizovala nad uroviiou 6smich rokov, ¢o pomohlo obmedzit bezprostredny vplyv
prudkého rastu trhovych sadzieb po roku 2021 (Graf 8).

KedZe vyznamna cast dlhu bola emitovana v obdobi nizkych sadzieb s dlhsou splatnostou a fixnym
kupénom, vyssie naklady financovania sa do rozpoctu premietaju az pri refinancovani splatnych
dlhopisov alebo financovani novych deficitov. Tento faktor vysvetluje, preco implicitna Urokova sadzba
slovenského verejného dlhu rastie pomalSie nez vynosy novych emisii.

Graf 8: Vyvoj priemernej splatnosti Statneho dlhu Graf 9: Splatnost existujucich dlhovych zavizkov
10 7
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Zdroj: ARDAL, vypocty KRRZ Zdroj: ARDAL, vypocty KRRZ
Pozn.: Graf ukazuje priemernu splatnost Statneho dlhu-ten tvori Pozn.: Graf ukazuje splatnost dlhovych zdvdzkov na Statnom dlhu-
vdcsinovu East agregovaného verejného dlhu VS (priblizne 94 %). ten tvori vicsinovu cast agregovaného verejného dlhu VS (priblizne
Zvysnd cast verejného dlhu pozostdva z rezidudlnej mnoZiny 94 %). Jednd sa o splatnost istin z emitovanych CP a prijatych
zdvdzkov pozostdvajucich z eurépskeho zachranného systému EFSF, uverov ku koncu aprila 2026, niektoré linie dlhopisov este nie su
dlhu ostatnych subjektov VS, kolaterdlu zo swapov a dlhu klientov dopredané a objemy sa méZu v ¢ase menit.

mimo VS v rémci Stdtnej pokladnice.
Refinanéné riziko rastie s objemom dlhu, ktory musi $tat pravidelne obnovovat. Slovensko musi

v nasledujucich rokoch financovat nielen nové deficity, ale aj splatné zavazky z predchadzajicich
obdobi (Graf 9). Vyssi stav dlhu preto znamena vyssiu hrubd potrebu financovania a vacsiu citlivost na
podmienky na trhu.

3.2. 40 % dlhu drzia domaci veritelia

Struktura driitel'ov dlhu ovplyviiuje stabilitu financovania a citlivost na zmeny trhového sentimentu.
Domadci investori, zahrani¢ni investori, bankovy sektor, poistovne, penzijné fondy a Eurosystém mozu
na zmeny urokového prostredia reagovat odlisne.
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Na Slovensku sa Struktira investorov v priebehu ¢asu vyrazne menila. Kym v prvych rokoch po vstupe
do Eurdpskej unie dominovali medzi drzitelmi Statneho dlhu domdci investori, po roku 2012 zacal
postupne narastat vyznam zahrani¢nych finanénych institdcii vratane bank, poistovni a déchodkovych
fondov. Aktualne drzia zahranicni investori takmer 60 % dlhu (Graf 10).

Domaca investorska baza viak nedokaZe plne nahradit zahraniény kapital. Pri refinancovani velkych
objemov splatného dlhu a financovani novych deficitov zostdva doévera investorov kluéovym
predpokladom stabilného financovania statu. VysSia zavislost od trhového dopytu preto zvySuje
vyznam rizikovej prirazky a relativnej atraktivity slovenskych dlhopisov v porovnani s inymi krajinami
eurozony. Zhorsenie vnimania fiskalnej trajektérie Slovenska by sa mohlo prejavit rastom vynosov
novych emisii a nasledne aj vy$simi nakladmi na obsluhu verejného dlhu.

K diverzifikacii investorskej bazy modze prispiet aj nedavne zaradenie Slovenska do referenéného
dlhopisového indexu FTSE World Government Bond Index. Zaradenie do indexu zvySuje viditelnost
slovenskych statnych dlhopisov medzi globalnymi investormi a mdze podporit dopyt zo strany fondov
sledujucich tento benchmark.

Graf 10: Vyvoj podielu domacich a zahrani¢nych veritelov na kompozicii statneho dlhu
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Zdroj: MF SR, ARDAL
Pozn.: Drzba statnych dlhopisov v ramci portfélia ECB/NBS prostrednictvom programov ako APP a PEPP je zapocitand v podiele
domdcich veritelov na Statnom dlhu.

3.3. Podiel slovenského dlhu drzaného Eurosystémom klesol na 25 %

Programy nakupu aktiv Eurdpskou centralnou bankou po roku 2014 vyznamne ovplyvnili aj
podmienky financovania slovenského verejného dlhu. V obdobi nizkych Urokovych sadzieb nakupoval
Eurosystém slovenské statne dlhopisy v rdmci programov APPs a PEPPs, ¢im podporoval dopyt po

5 APP (Asset Purchase Programme) predstavuje program nakupu aktiv Eurosystému, spusteny ECB v roku 2014, s ciefom
podporit ekonomickd aktivitu a zvysit inflaciu v prostredi velmi nizkych drokovych sadzieb. Suéastou programu boli aj
nakupy Statnych dlhopisov krajin eurozény prostrednictvom podprogramu PSPP (Public Sector Purchase Programme).

6 PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme) bol mimoriadny program nakupu aktiv zavedeny v roku 2020 ako
reakcia na pandémiu COVID-19 a jej ekonomické dosledky. Medzi rokmi 2020 az 2021 bol Eurosystém prostrednictvom
programu PEPP najvyznamnejsim kupujucim slovenskych statnych dlhopisov.
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slovenskom dlhu a prispieval k poklesu vynosov. Podiel slovenskych Statnych dlhopisov drzanych
Eurosystémom postupne rastol a kulminoval priblizne v roku 2022 na udrovni presahujucej 40 %
hrubého dlhu (Graf 11). Slovensko tak mohlo financovat svoje potreby za historicky priaznivych
podmienok, pricom ¢ast novych emisii bola absorbovana centralnymi bankami Eurosystému.

Graf 11: Vyvoj podielu Statnych dlhopisov v drzbe centralnych bank na trovni hrubého dlhu v ¢ase
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Zdroj: ECB, NBS
Postupné znizovanie portfolii APP a PEPP od roku 2023 meni prostredie, v ktorom Slovensko
financuje svoj dlh.” Ukoncenie reinvesticii znamend, Ze vacsi objem slovenskych Statnych dlhopisov
musi byt umiestneny u sukromnych investorov. To zvySuje vyznam dévery finanénych trhov v
udrzatelnost slovenskych verejnych financii a citlivost financovania na vyvoj rizikovej prirazky. V
prostredi vyssich urokovych sadzieb a rastucich emisnych potrieb bude preto Coraz délezitejsie, ako
investori hodnotia fiskalnu poziciu Slovenska v porovnani s ostatnymi krajinami eurozony.

Vyznam Struktury dlhu sa naplno prejavi pri vyvoji buducich urokovych nakladov. Kym rast trhovych
sadzieb sa prejavil okamZite na novych emisiach Statnych dlhopisov, jeho dopad na rozpocet je
rozloZeny v ¢ase vdaka relativne dlhej splatnosti existujiceho dlhu. To znamen3, Ze ¢ast dlhu bude este
niekolko rokov refinancovand za podmienok vyrazne odliSnych od tych, za ktorych bola p6vodne
emitovana.

3.4. Naklady financovania verejného dlhu stupli na 1,5 % HDP

Naklady financovania sa stavaju jednym z kl'uc¢ovych kanalov, cez ktory sa vysoky dlh premieta do
fiskalnej zranitelnosti. Slovensko uZ neceli len problému samotnej Urovne dlhu, ale aj rastiucim
nakladom na jeho obsluhu.

Zmena uUrokového prostredia po roku 2021 zasadne zvysila cenu nového financovania verejného
dlhu. Po dlhom obdobi mimoriadne nizkych sadzieb doSlo k rychlemu ndrastu vynosov statnych

7 Po prudkom raste inflacie a sprisneni menovej politiky ECB sa Eurosystém od roku 2022 postupne presunul od
kvantitativneho uvolfiovania ku kvantitativnemu sprisfiovaniu. To znamena, Ze centralne banky uz nenakupuju nové
statne dlhopisy a existujuce portfélio statnych dlhopisov sa zmensuje tym ako sa uz nakupené dlhopisy stavaju splatnymi.
Cielom je zniZit objem likvidity v ekonomike a obmedzit inflaéné tlaky.
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dlhopisov naprie¢ eurozénou. Slovensko pritom preslo z prostredia, v ktorom sa novy dlh emitoval za
velmi nizke (blizko nuly) sadzby, do prostredia, kde sa vynosy 10-ro¢nych statnych dlhopisov pohybuju
priblizne na Urovni 3 az 4 % (Graf 12).

Implicitna drokova sadzba rastie pomalSie neZ vynosy novych emisii, pretoze odraza priemerné
naklady celého existujuceho dlhu. Kym vynosy novych emisii reaguju na zmenu trhovych podmienok
okamzite, implicitnd Urokova sadzba sa meni postupne, kedZe v sebe zahfia aj dlh emitovany
v minulosti za vyrazne priaznivejSich podmienok.t Do roku 2022 implicitna sadzba este klesala priblizne
k drovni 1,9 %, ¢o bolo dosledkom refinancovania starSieho drahsieho dlhu lacnejSimi emisiami z
predchadzajucej dekady. Tento efekt sa vSak po roku 2022 otocil a implicitna sadzba dosiahla 2,7 %.

Graf 12: Vyvoj implicitnej urokovej sadzby na verejnom dlhu a vazenej priemerného vynosu novych emisii
statnych dlhopisov
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Zdroj: SU SR, vypocty KRRZ

Pri nezmenenych podmienkach financovania mozno o¢akavat dalsi rast irokovych nakladov aj bez
dalsSieho zhorsenia trhovych podmienok. Vyssie vynosy novych emisii sa do rozpoctu premietaju len
postupne, kedZe existujuci dlh sa refinancuje s ¢asovym oneskorenim. Implicitnd Urokova sadzba na
Urovni priblizne 2,7 % v roku 2025 tak stale odraza kombindciu historicky lacného dlhu a novych emisii
realizovanych pri vyrazne vysSich vynosoch. Aj pri stabilizacii trhovych sadzieb bude pokracujuce
refinancovanie starSieho dlhu postupne zvysSovat priemerné naklady financovania a Urokové vydavky
verejného sektora.

8 Implicitna drokova sadzba vyjadruje priemerné naklady na obsluhu existujuceho verejného dlhu. Vypocita sa
ako podiel urokovych vydavkov v danom roku na stave dlhu z predchadzajuceho obdobia.
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Rozsah tohto efektu ilustruje analyza citlivosti urokovych nakladov na uroven sadzieb (Graf 13). Pri

predpoklade verejného dlhu priblizne na drovni
60 % HDP by urokové ndaklady dosahovali:

= 0,3 % HDP pri sadzbach z rokov 2015 az
2021 (0,5 % p.a.),

= 1,5 % HDP pri implicitnej sadzbe z roku
2025 (2,7 % p.a.),

= 2,1%HDP priaktualnych sadzbdach z roku
2025 (3,4% p.a.) a ich plnom
premietnuti do dlhového portfélia.

VyssSie urokové ndklady zaroven zhorsuju
dynamiku dlhu cez spatni vazbu medzi
deficitom a financovanim. Rast vydavkov na
obsluhu dlhu zvysuje celkovy deficit, ak nie je
kompenzovany zlepsenim primarneho salda.®
Vyssi deficit ndsledne zvySuje potrebu nového
financovania a pri vysSich sadzbdch aj buduce
urokové naklady. Tento mechanizmus zosilfiuje
vyznam vcasnej konsolidacie, pretoze odklad

Graf 13: Hypotetické scendre refinancovania celého
objemu hrubého dlhu za r. 2025 v odliSnych
rezimoch urokovych sadzieb

4

2,9 mid.

0,5%p.a.* 2,7%p.a. **  3,4%p.a. ***

Zdroj: vypocty KRRZ
* Sadzba 0,5 % p.a. predstavuje historicky priemer sadzieb pre 10
r. Stdtne dlhopisy v obdobi uvolnenej menovej politiky medzi rokmi
2015-2021
** Sadzba 2,7 % p.a. predstavuje implicitnd trokovi mieru na
verejnom dlhu za rok 2025
*** Sadzba 3,4 % p.a. predstavuje priemernt sadzbu na 10 r.
Statnych dlhopisoch za rok 2025

zniZzovania deficitu znamena nielen vyssi dlh, ale
aj jeho drahsiu obsluhu.

Urokové néklady v pomere k prijmom verejnej spravy po roku 2014 postupne klesali a v roku 2022
dosiahli priblizne 2,5 % verejnych prijmov (Graf 14). Po sérii externych Sokov, sprisneni menove;j
politiky a pri pretrvavajucich vysokych deficitoch sa vSak tento trend obratil. Do roku 2025 sa podiel
urokovych nakladov zvysil na priblizne 3,6 % verejnych prijmov a v pomere k HDP na priblizne 1,5 %.
Hoci nejde o navrat na Urovne z obdobia po globalnej financnej krize, predstavuje to zretelny obrat po
viacro¢nom poklese.

9  Rast tUrokovych nakladov znizuje rozpoctovy priestor na financovanie ostatnych verejnych politik. Urokové vydavky st
vydavkom, ktory priamo nezvysuje kvalitu verejnych sluzieb ani rastovy potencial ekonomiky. Ich ndrast preto vytlaca iné
vydavky alebo si vyzaduje vyssie prijmy, ak ma byt zachovana rovnaka uroven deficitu. V prostredi vysokého dlhu a
pretrvavajucich deficitov sa tak obsluha dlhu stava ¢oraz vyznamnejsim rozpo¢tovym obmedzenim.
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Graf 14: Vyvoj urokovych nakladov na obsluhu dlhu voci vyske verejnych prijmov (oCistenych o prijaté

transfery a granty) a HDP
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Zdroj: Eurostat, vypocty KRRZ
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4. Rizikova prirdzka a dovera finan¢nych trhov

4.1. Rizikova prirdzka je nizSia vdaka €lenstvu v eurozéne

ev s

Rizikova prirazka predstavuje najrychlejsi trhovy signal vnimania fiskalneho rizika krajiny. Na
rozdiel od urokovych nakladov, ktoré sa do rozpoctu premietaju postupne cez refinancovanie dlhu,
rizikova prirazka zahrnutd vo vynosoch Statnych dlhopisov reaguje na zmenu ocakdvani investorov
takmer okamzite. Nejde preto len o financny ukazovatel, ale aj hodnotenie doveryhodnosti fiskalnej
politiky a udrzatelnosti verejnych financii.

Rizikova prirazku ovplyviiuju globalne financné podmienky aj domace fiskalne fundamenty.
Globalne faktory, ako Uroven sadzieb, rizikova averzia investorov alebo nastavenie menovej politiky,
urcuju celkovu ,hladinu® vynosov. Domdce fiskalne fundamenty vSak rozhoduju o relativnej ,,pozicii“
krajiny v ramci tejto hladiny. Slovensko nevie ovplyvnit celkovi Uroven sadzieb v eurozoéne, ale vie
ovplyvnit, ¢i si poZi¢iava lacnejsie alebo drahsie nez porovnatelné krajiny (pozri Box 3).

Vyznam rizikovej prirazky sa zvysil po roku 2021, ked sa skoncilo obdobie mimoriadne nizkych
sadzieb a silnej podpory zo strany menovej politiky ECB (Graf 15). Predchadzajuce obdobie nizkych
sadzieb a ndkupov aktiv ECB tImilo rozdiely v rizikovych prirdzkach v eurozéne. Po sprisneni menove;j
politiky sa vSak vynosy statnych dlhopisov zvysili naprie€ eurozénou, no zaroven sa zacali vo vacsej
miere odvijat od domacich fiskalnych fundamentov.

Graf 15: Vyvoj urokovych vynosov na 10-ro¢nych Statnych dlhopisoch a ich dekompozicia na podkladovu
zlozku a rizikovu prirazku
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Vynos 10 ro¢nych dlhopisov

Zdroj: vypocty KRRZ
* Rizikova prirdZka je vypocitand ako rozdiel medzi priemernym rocnym vynosom slovenskych 10-ro¢nych Stdatnych dlhopisov a vdZenym
priemerom vynosov 10-rocnych stdtnych dlhopisov krajin eurozény s ratingom AAA. Medzi zahrnuté krajiny s kreditnym ratingom AAA
spadd Nemecko, Luxembursko a Holandsko. Priemerny vynos na 10-roc¢nych dlhopisoch je ndsledne dopocitany podla vdhy nomindlneho
HDP kaZdej z krajin.

10 Rizikova prirdzka predstavuje rozdiel medzi vynosom Statneho dlhopisu a bezrizikovou sadzbou, ktory odraza kreditné a

likviditné riziko emitenta.
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Rizikova prirazka Slovenska sa v obdobi rokov 2015 az 2020 vyvijala vel'mi priaznivo, no po roku 2021
vzrastla a zhorsila relativnu poziciu krajiny v ramci eurozény. Po sprisneni menovej politiky sa vynosy
zvysili napriec eurozénou, no Slovensko sa v tomto prostredi zaradilo medzi krajiny s vy$simi nakladmi
financovania nez viaceré porovnatelné krajiny s lepSimi fiSkdlnymi fundamentmi (Graf 16). V porovnani
s priemerom eurozdny a krajinami s podobnou ekonomickou Urovnou, ako je napriklad Slovinsko, si
Slovensko udrziava vyssiu rizikovu prirdzku. Hoci v poslednom obdobi doslo k ¢iasto€nému zuzeniu
rozdielov, ndvrat na Urovne spred roku 2022 zatial nenastal.

Graf 16: Vyvoj rizikovych prirdazok voci vazenému priemeru krajin AAA na vynosoch 10-roc¢nych statnych
dlhopisov

5,5

p.b. per annum e S|lOvensko Slovinsko

5,0 Taliansko Francuzsko

45 Priemer eurozény Lotyssko

’ - - - - Chorvatsko

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0
NN AN OO N A M OO OO N A M AN A m A M Ao A onm A mnm o on A on A
QLRI QO 0 Q QO Q0 Q0 QQQQQQ Q0
D OO O O =" A" N AN N N < < 1N 1D W O MNMNOOOO O OO +d d N N N M
O O I = o ™ 1 o o o = o =+ o =+ o o A A Hd A A N N AN N N N NN
O O O O O O O O O OO0 00O0 000D O0ODO0DO0ODO0OOOLOOO OO o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN N AN AN N AN AN N AN AN AN AN AN AN NN NN

Zdroj: vypocty KRRZ

Box 3: Kreditny rating a rizikové prirazky — porovnanie Slovenska, Ceska, Slovinska a Chorvatska

Dlhodobé trajektdria priemerného ratingu ukazuje odliny vyvoj kredibility v regiéne. Kym Cesko si
dlhodobo udrZiava najvyssi rating a Slovinsko sa po dlhovej krize z rokov 2012 az 2013 dokazalo
konsolidaciou vratit na vyssie Urovne, rating Slovenska v poslednych rokoch postupne klesa. Tento
nepriaznivy trend posunul hodnotenie Slovenska pod Urovern oboch porovnavanych krajin.

Vyska rizikovych prirdZzok voci vazenému priemeru AAA krajin v rdmci eurozény odraza tento ratingovy
posun. Hoci Slovensko a Slovinsko (a od roka 2023 aj Chorvatsko) profituju z ¢lenstva v eurozone
a absencie menového rizika, tento vyvoj ukazuje, Ze spolo¢na mena Uplne nechrdni pred ndrastom
rizikovych prirdZzok z dévodu zhorsujucej sa fiskdlnej pozicie. Na rozdiel od Slovinska a Chorvatska, na
Slovensku doslo v poslednych rokoch k zhorseniu ratingu a obe krajiny si tak vedia pozi¢iavat v sic¢asnosti
lacnejsie. Naopak, vyssia Groven prirazok Ceska je primdrne spdsobena kompenzaciou trhu za menové
riziko spojené s vlastnou menou, a to aj napriek vyrazne priaznivejsej fiskalnej situacii v porovnani so
Slovinskom a Slovenskom.
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Graf 17: Porovnanie rizikovych prirazok na vynosoch Graf 18: Porovnanie kreditnych ratingov v case
10-rocnych statnych dlhopisov (priemer hodnotenia 4 najrelevantnejsich agenttir)
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Zdroj: vypocty KRRZ Zdroj: Eurdpska komisia (Debt Sustainability Monitor 2025)

Rizikovu prirazku nezvysuje samotna vyska dlhu, ale najma pochybnosti o jeho budticej trajektorii
a schopnosti krajiny ho stabilizovat. Pri vys$om dlhu su investori citlivej$i na pretrvavajuce deficity,
slabsi rast a nejasnu konsolidacnu stratégiu, kedZe tieto faktory zvysuju riziko dalSieho rastu zadlzenia.
PrirdZzka sa sice do rozpoCtu premieta postupne cez nové emisie a refinancovanie existujuceho dlhu,
jej signal vsak prichddza okamtzite. Pri su¢asnom objeme verejného dlhu znamenad zvysenie prirazky
0 10 bazickych bodov po uplnom premietnuti do dihového portfélia dodatocné urokové naklady
priblizne 78 mil. eur rocne, resp. priblizne 0,06 % HDP. Doveryhodna konsolidacia vratane kredibilnych
fiskalnych pravidiel preto moze priniest $tatu ,dividendu” v podobe nizsej prirazky, nizsich nakladov
financovania a vyssej odolnosti voci Sokom.

Box 4: Determinanty rizikovej prirazky slovenského verejného dlhu
Empirické analyzy!! vyvoja vynosov slovenskych Statnych dlhopisov ukazuju, Ze rizikova prirazka je
vysledkom kombinacie viacerych faktorov:
=  Kreditné riziko (fiSkalne fundamenty) - vyssia Urover verejného dlhu, pretrvavajice deficity
a slabsia déveryhodnost konsolidacie zvysuju pozadovany vynos investorov.
= Globalne finanéné podmienky - rizikova averzia investorov, napatie na finanénych trhoch
a vieobecnd Uroven sadzieb ovplyviuju prirdzky napriec krajinami.
= Likvidita a velkost trhu - mensie trhy, ako Slovensko, méZu &elit dodatoénej prirazke v dosledku
nizsej likvidity Statnych dlhopisov.
=  Menova politika ECB - nakupy aktiv a uvolnené finan¢né podmienky v minulosti znizovali vynosy
a timili rozdiely medzi krajinami eurozdny. Po sprisneni menovej politiky sa vyznam domacich
fiskalnych faktorov opat zvysil.
Tieto faktory ukazuju, Ze ¢ast vyvoja nakladov financovania je dana externym prostredim, no fiskalna politika

rozhoduje o relativnej rizikovosti krajiny. Konzistentna konsolidacia preto prinasa fiskalnu dividendu v podobe
lepsieho ratingu, nizsej rizikovej prirazky, nizsich drokovych ndkladov a vyssej odolnosti voci Sokom.

11 Diskusna Stadia RRZ 2016: Risk Premiums in Slovak Government Bonds a blog RRZ 2016: Dividenda z brzdy.
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Priloha 1 - Krajny scenar: strata pristupu na trhy a krizové riadenie dlhu
Clenskej krajiny eurozény

Rast rizikovej prirazky je v standardnom rezime signalom drahsieho financovania; v krajnom pripade
viak mdze prerast do problému s pristupom na trh. Nasledujica ¢ast nepredstavuje zakladny scendr
vyvoja Slovenska, ale vysvetluje mechanizmy, ktoré sa stavaju relevantnymi pri strate doévery
investorov a nemoznosti financovat sa za udrzatelnych podmienok. Jej ciefom je ukazat, ze vysoky dlh
a pretrvavajuce deficity v krajnom pripade nezvySuju len naklady financovania, ale mézu obmedzit aj
fiskalnu suverenitu krajiny.

Pri verejnom dlhu neexistuje jednotny konkurzny mechanizmus, ktory by automaticky rozhodoval
o restrukturalizacii zavazkov. Postup pri strate pristupu na finan¢né trhy preto zavisi od kombinacie
oficialnej financnej pomoci, posudenia udrzatelhosti dlhu, prijatia hospodarskopolitickych opatreni
a pripadnych rokovani s veritelmi. Pre krajiny eurozény je hlavnhym permanentnym krizovym
nastrojom Eurépsky mechanizmus pre stabilitu (ESM). ESM 2 mb6Ze poskytovat finanéni pomoc
¢lenskym Statom, ktoré cCelia alebo im hrozia vdine problémy s financovanim, ak je takdato pomoc
nevyhnutna na ochranu financnej stability eurozény. Takdto pomoc vsak nie je bezpodmienecna
a spravidla je spojena s prijatim fiSkdlnych a Strukturdlnych opatreni. Prikrizovom financovani zohrdva
dolezitd ulohu aj MMF. Jeho vyznam nespociva len v samotnom poskytnuti financovania, ale aj
v posudzovani udrzatelnosti dlhu a v nastaveni ozdravného programu, ktory ma prinavratit krajine
v krize makroekonomicku stabilitu a déveru investorov na finanénom trhu. V praxi preto moze rieSenie
fiskalnej krizy pozostavat z kombinacie podpornych programov viacerych medzinarodnych institucii
naraz.

Box 5: Restrukturalizacia dlhu

Avey

Ak je dlh vyhodnoteny ako neudrzatelny, samotné nové pozi¢ky problém neriesia, ale len presuvaju Cast rizika
zo sukromnych na oficialnych veritelov. Stucéastou rieSenia by preto musela byt aj Uprava podmienok
existujucich zavazkov. Rozsah takéhoto zasahu moze mat viacero podéb:

= PrediZenie splatnosti alebo odklad splatok znizuji okamzity tlak na refinancovanie, nemenia viak
nominalnu hodnotu dlhu. Ide o miernejsiu formu reprofilacie dlhu.

=  ZniZenie kupdnov alebo vymena dlhopisov za cenné papiere s nizSou Cistou sucasnou hodnotou
znizuju ekonomickd hodnotu pohladavok veritefov aj bez priameho znizenia nominalnej istiny. V
odborne;j literature sa tento rozdiel ¢asto oznacuje ako tzv. haircut?* v Cistej sucasnej hodnote.

12 ESM (European Stability Mechanism) je permanentny zachranny mechanizmus eurozdny zaloZzeny v roku 2012 s cieflom
poskytovat finanéni pomoc &lenskym Statom Celiacim vaznym problémom s financovanim. Podpora moze mat podobu
makroekonomického programu, preventivnej Uverovej linky alebo trhovych nastrojov. POvodny Eurdpsky nastroj
financnej stability (EFSF - European Financial Stability Facility, tzv. doc¢asny euroval) bol do¢asny zachranny mechanizmus
eurozdny vytvoreny pocas eurdpskej dlhovej krizy v roku 2010. Po vzniku ESM prestal poskytovat nové programy a slizi
najma na spravu existujucich zavazkov z obdobia dlhovej krizy.

13 MMF méze poskytnut financovanie a odborny ramec programu zameraného na obnovenie makroekonomicke;j stability a
udrzatelnosti dlhu. MMF nemdéze financovat krajinu s neudrzatelnym dlhom, pokial neprijima opatrenia smerujice k
obnoveniu jeho udrzZatelnosti. Rozhodnutie o pripadnej restrukturalizacii pritom zostdva na vlade danej krajiny.

14 Anglicky pojem ,haircut” oznacuje stratu ekonomickej hodnoty pohladavky veritela v désledku restrukturalizacie dlhu.
Mbze mat podobu zniZenia nominalnej hodnoty dlhu, kupénu, predizenia splatnosti alebo kombinacie viacerych opatren.
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= Nominalny odpis casti istiny predstavuje najtvrdsiu formu restrukturalizacie. Ide o haircut v uzsom
zmysle, pri ktorom sa zniZuje samotnd nominalna hodnota dlhu. Takyto zasah sice priamo znizuje
zadlZenie, spravidla vsak prinasa najvyssie reputacné, pravne a trhové naklady.

Z pohladu krajiny existuje zasadny rozdiel medzi reprofilaciou dlhu a nominalnym odpisom istiny. Reprofilacia
moze zmiernit tlak najblizSich splatnosti a poskytnut ¢as na konsolidaciu. Nominalny odpis by naopak
pravdepodobne znamenal hlbSiu stratu dovery investorov, dlhsie obmedzenie pristupu na financné trhy a
vyssie riziko prenosu problémov do domaceho finanéného sektora. V praxi by takyto scenar pravdepodobne
viedol k tvrdsej konsolidacii, slabsSiemu ekonomickému rastu a citefnému poklesu Zivotnej irovne obyvatelstva.

Rozhodujtce je, Ci krajina celi najma do¢asnému problému s financovanim (problém likvidity), alebo
hlbSiemu problému s neudrzatelnou dlhovou trajektériou (problém solventnosti). Ak krajina celi
docasnému vypadku trhového financovania, ale jej dlh je pri déveryhodnych opatreniach udrzatelny,
oficiadlne financovanie modze sluzit ako most k obnoveniu dovery. Ak vak investori a oficidlne institucie
dospeju k zaveru, Ze dlh nie je udrzatelny ani pri realistickej konsoliddcii, samotné nové Uvery problém
nerieSia. V takom pripade sa do popredia dostava krajny ndstroj rieSenia neudrzatelného zadlzenia -
reStrukturalizacia dlhu (Box 5).

Skasenosti z dlhovych kriz ukazuju, Ze odklad fiskalnej konsolidacie spravidla zvysSuje jej konecné
naklady a problém odstiva na neskér. Cim dlhsie krajina odklada korekciu verejnych financii, tym vaesi
mbze byt rozsah neskorSich opatreni potrebnych na obnovenie dévery. V krajnom scenari uz
konsolidacia nie je vysledkom domaceho politického rozhodnutia, ale podmienkou vonkajsieho
financovania (pozri Box 6). Najznamejsim prikladom je azda Grécko, no o zachranné bali¢ky boli po
velkej finanénej krize ndtene poZziadat aj iné krajiny eurozény ako napriklad irsko, Portugalsko a Cyprus.
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Setky spominané krajiny dnes hospodaria vyrazne zodpovednejsie nez pocas krizy a v roku 2025
osiahli primarne rozpoctové prebytky.:s

Box 6: Grécka kriza ako ilustracia nakladov straty dovery

Globalna financ¢na kriza po roku 2008 zasiahla Grécko v prostredi vysokej pociatoc¢nej zadlZzenosti a dlhodobo
slabych verejnych financii. Verejny dlh dosahoval pred krizou priblizne 105 % HDP a v priebehu niekolkych
rokov sa zvysil na priblizne 150 % HDP. V roku 2010 prudko vzrastli vynosy gréckych statnych dlhopisov a krajina
stratila pristup na financné trhy.

Grécko nasledne poziadalo o finanénd pomoc Eurdpsku Uniu a Medzinarodny menovy fond. Celkovy objem
troch zachrannych programov dosiahol priblizne 326 mld. eur (islo priblizne o 140 % HDP z roku 2008).
Poskytnutie pomoci bolo podmienené rozsiahlymi konsolidacnymi a reformnymi opatreniami vratane
zniZzovania verejnych vydavkov, zmien déchodkového systému, zvySovania dani, privatizacie a reforiem
verejného sektora.

Ekonomické a socialne naklady krizy boli vyrazné. Nezamestnanost vzrastla z priblizne 8 % pred krizou na viac
ako 27 % v roku 2013, pricom nezamestnanost mladych presiahla 50 %. Redlne prijmy domacnosti
a ekonomicka aktivita prudko poklesli a ¢ast strat sa nepodarilo plne obnovit ani po navrate krajiny na finanéné
trhy. Redlne mzdy v Grécku v roku 2024 boli 0 22,5 % nizSia ako v roku 2007.1¢ Redlne dochodky klesli medzi
rokmi 2010 aZ 2016 o priblizne 21 %.

Medzi rokmi 2010 a 2013 muselo Grécko v ramci dohodnutého konsolidacného planu vyrazne znizit droven
verejnych vydavkov (najma prostrednictvom zniZovania miezd vo verejnom sektore, zrusenim 13. a 14.
dochodkov) a zvy$enia dariového zatazenia.’

Stabilizacné opatrenia postupne obnovili pristup Grécka na financné trhy a v poslednych rokoch krajina
dosahuje vysoké primarne prebytky. Verejny dlh vsak zostava velmi vysoky a ekonomika sa len postupne
priblizuje k predkrizovej Grovni. Grécka skisenost ilustruje, Ze strata dévery investorov méze mat dlhodobé
ekonomické a socialne dosledky aj po formalnom ukonceni krizovych programov.

15

16

17

Cyprus, Grécko, irsko a Portugalsko dosiahli v roku 2025 vyrazné primarne prebytky verejnych financii, v priemere na
rovni 3,6 % HDP. Spanielsko po zaokruhleni vykazalo vyrovnant primarnu bilanciu (0 % HDP), zatial ¢o Slovensko dosiahlo
primdrny deficit verejnych financii na urovni 2,9 % HDP.

Podla mzdovej databazy OECD sa priemerna, realna rocna mzda (v stélych cenach-index r. 2024) v Grécku na konci roka
2007 nachadzala na Urovni 23 825 eur a na konci roka 2024 na urovni 18 474 eur (pokles 0 22,5 %). V pripade Slovenska
sa v rovhakom obdobi 2007-2024 zvysila z 15 486 na 20 380 eur (narast 0 31,6 %).

Celkovy objem vydavkov na mzdy vo verejnom sektore sa v Grécku medzi rokmi 2010 a 2016 znizil o viac ako 30,4 % oproti
roku 2009. Sudastou konsolidacie bolo aj zvySenie dafiového zataZenia. Dariovy klin zamestnancov verejného sektora
vzrastol z 32,7 % na 42,4 %, zvysili sa sadzby DPH a dan z prijmov spolu so socidlnymi odvodmi sa zacali vztahovat aj na
starobné ddchodky. V dochodkovom systéme doslo v rokoch 2010 aZz 2016 k priemernému znizeniu Cistych, redlnych
dochodkov o priblizne 21 % (15,6 % v nominalnom vyjadreni) priCom priblizne tretinu tohto poklesu tvorilo vyssie dariové
a odvodové zatazenie dochodkov.
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Priloha 2 - Historické faktory vyvoja verejného dlhu Slovenska

Vyvoj verejného dlhu Slovenska bol od konca 90. rokov formovany kombindaciou jednorazovych sokov,
hospodarskeho rastu, institucionalnych zmien a nastavenia fiskalnej politiky. Jednotlivé obdobia sa liSili
tym, ¢i dlh ovplyviiovali najmd mimoriadne udalosti, makroekonomické prostredie alebo samotné
rozpoctové hospodarenie viady.

Vyvoj hrubého dlhu verejnej spravy Slovenska mozno rozdelit do piatich hlavnych obdobi:

= bankova restrukturalizacia a privatizacia ¢asti bankového sektora v rokoch 1996-2001
= reformné obdobie a zrychlend ekonomicka konvergencia v rokoch 2002-2008

= globdlna finanénd a eurdpska dlhova kriza v rokoch 2009-2013

= pokrizové oZivenie a obdobie nizkych sadzieb v rokoch 2014-2019

= Pandemické obdobie spojené s bezpecnostnou-energetickou krizou a vysokou inflaciou
v rokoch 2020-2024

Obdobie bankovej reStrukturalizacie a privatizacie €asti bankového sektora

Hlavnym zdrojom narastu verejného dlhu na konci 90. rokov boli naklady spojené s ozdravenim
bankového sektora. Hruby dlh verejnej spravy sa zvysil z 32,8 % HDP na konci roka 1997 na 51,4 % HDP
v roku 2001. Kumulativny ndrast tak dosiahol takmer 18,5 % HDP v priebehu Styroch rokov, a to bez
posobenia externého krizového Soku.

Problém sa tykal najma bank v statnom vlastnictve, ktoré pred rokom 1998 akumulovali velky objem
nedobytnych Uverov. Tieto Uvery Statnych bank boli ¢asto poskytované subjektom s vysokym
kreditnym rizikom, vratane neefektivne riadenych Statnych podnikov. ReStrukturalizacia preto
zahfiala sprisnenie kapitdlovych poziadaviek, prevzatie nedobytnych dverov, ich presun do
konsolidaénych instituciiz, kapitalové posilnenie bank a ich naslednu privatizaciu.

Fiskdlne naklady bankovej restrukturalizacie sa odhaduju na priblizne 125 az 130 mld. vtedajsich
slovenskych korun. Z toho priblizne 105 mld. SKK, teda 10,2 % HDP, malo priamy vplyv na zvysenie
verejného dlhu. Dal3ich priblizne 23,5 mld. SKK, teda 2,3 % HDP, bolo financovanych z odvodu Narodnej
banky Slovenska na kapitdlové posilnenie problémovych béank. Cast nakladov zmiernili prijmy
z privatizacie Slovenskej sporitelne, VSeobecnej uUverovej banky a Investicnej a rozvojovej banky
v sume priblizne 42 mld. SKK.2 Cisty bezprostredny vplyv restrukturalizicie bank sa tak pohyboval
v rozpati 83 aZz 88 mld. SKK (priblizne 9 % HDP).2t Spésob fungovania statnych bank tak predstavoval
jednu z najvacsich makroekonomickych skéd v histdrii SR, ktory vyustil do potreby ozdravenia.

18 Slovenska konsolidacna, a. s. bola $tatna institlcia zaloZend v roku 1999 na spravu nedobytnych pohladavok prevzatych
v ramci restrukturalizacie bankového sektora. V roku 2002 prevzala aj pohladavky dovtedajsej Konsolida¢nej banky (KBB).

19 Odhad zodpoveda priblizne rozsahu uvadzanému v analytickom dokumente Medzinarodného menového fondu z augusta
2001, ktory celkové fiskalne naklady restrukturalizacie bankového sektora vycislil na priblizne 128,5 mld. SKK.

20 Stat inkasoval z privatizacie Slovenske] sporitelne 18,4 mld. SKK, VUB 23,6 mld. SKK a IRB 0,5 mld. SKK, ¢o zniZilo priamy
fiskalny dopad bankovej restrukturalizacie.

21 |de o odhad, ktory nezahfria dalSie mozné vplyvy, ako napriklad prijmy a naklady z vymahania alebo predaja zlych
pohladavok, uroky platené zo Statnych restrukturalizacnych dlhopisov, prijmy z predaja zvySnych mensinovych podielov
$tatu v bankdch.
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Hoci restrukturalizdcia vyznamne zvysila verejny dlh, z makroekonomického hladiska iSlo o dolezity
krok k stabilizacii financného sektora. 22 Ozdravenie bdnk posilnilo déveru investorov, zlepSilo
fungovanie Uverového trhu a odstranilo ¢ast systémovych rizik, ktoré by pri dalsom odkladani
reStrukturalizacie mohli viest k eSte vys$sim nakladom.

Obdobie reforiem (SR ako ekonomicky tiger) a zrychlenej ekonomickej konvergencie

Po kulminacii dlhu na Urovni 51,4 % HDP v roku 2001 nasledovalo obdobie rychleho poklesu zadlzenia.
Medzi rokmi 2001 a 2008 sa hruby dlh znizil 0 22,7 p.b., na 28,6 % HDP.

Hlavnym faktorom bol silny nominalny rast ekonomiky, ktory zniZzoval pomer dlhu k HDP cez efekt
menovatela a zaroven podporoval rast dafiovo-odvodovych prijmov. K priaznivému vyvoju prispeli aj
Strukturdlne reformy, prilev investicii a pokracujuca ekonomickd konvergencia.z

Jednorazovo pomohli aj prijmy z privatizacie statnych podnikov, najma SPP. DéleZitu uUlohu zohrali aj
institucionalne zmeny, predovietkym vznik Agentury pre riadenie dlhu a likvidity a Statnej pokladnice.
Centralizacia? likvidity verejného sektora umoznila efektivnejsie riadenie hotovosti a znizila potrebu
kratkodobého financovania od komercénych bank.

Vplyv globalnej finanénej a eurdpskej dihovej krizy

Globalna finanéna kriza predstavovala prvy externy Sok s vyraznym a trvalejSim vplyvom na verejny dlh
Slovenska. V roku 2009 sa nominalny HDP2 zniZil 0 6,6 %, ¢o vyrazne oslabilo dafiovo-odvodové prijmy.
Deficit verejnej spravy sa zvysil na 8,2 % HDP a na podobne vysokej Urovni zostal aj v roku 2010.

Hruby dlh verejnej spravy sa uZz v roku 2009 zvysil o 7,8 p.b., na 36,4 % HDP. V dalSich rokoch sa
negativne prejavili aj dopady eurdpskej dlhovej krizy2¢, slabsie makroekonomické prostredie a potreba
fiskdlnej konsolidacie. Stabilizacia deficitu blizko hranice 3 % HDP nastala aZ v roku 201427, k comu
prispeli vyrazné konsolidacné opatrenia prijaté najma v rokoch 2011 a 2013.

DIh kulminoval na konci roka 2013 na Urovni 54,6 % HDP. V porovnani s predkrizovym rokom 2008 tak
iSlo o vyrazny narast zadlZenia, ktory nebol v nasledujucich rokoch plne zvrateny.

Pokrizové oZivenie a obdobie ultra nizkych sadzieb

Obdobie rokov 2014-2019 bolo charakterizované priaznivym makroekonomickym prostredim.
Priemerny nominalny rast HDP dosiahol priblizne 4 % ro¢ne a Urokové sadzby boli v désledku uvolnenej

22 Vyznamnou vyhradou k bankovej reStrukturalizicii bolo jej oneskorené nacasovanie. Odklad ozdravenia Statom
vlastnenych bank po zmene rezimu umoznil dalSiu kumuldciu nedobytnych tverov, ¢im sa cely proces restrukturalizacie
predrazil. Podobné ndaklady oneskorenej restrukturalizacie bankového sektora analyzovala OECD napriklad v pripade
Slovinska.

23 Eurépska komisia vo svojej analyze ekonomickej konvergencie Ceska a Slovenska z marca 2018 uvédza, 7e reformy
dariového a socidlneho systému, prijaté ako sucast SirSieho reformného balika v rokoch 2002 az 2005, prispeli k vy$Siemu
objemu investicii a prilevu priamych zahrani¢nych investicii na Slovensko.

24 Centralizacia likvidity prostrednictvom Statnej pokladnice sa nevztahovala na cely verejny sektor v rovnakom rozsahu;
vynimkou boli najmé obce a ich rozpoc¢tové a prispevkové organizacie.

25 Verejny dlh je vyjadreny v beznych cenach daného obdobia, preto sa jeho vyvoj Standardne porovndva s nomindlnym
HDP. Pokles nominalneho HDP tak zvySuje pomer dlhu k HDP nielen cez slabsiu ekonomicku aktivitu, ale aj cez mensi
menovatel.

26 Eurdpska dlhova kriza sa najvyraznejsie prejavila v rokoch 2010 a7 2012, ked sa krajiny ako Grécko, irsko, Portugalsko,
Spanielsko a Cyprus dostali do stavu fiskalnej alebo finanénej tiesne. Stcastou reakcie eurozény bolo vytvorenie
spolo¢nych zachrannych mechanizmov, najskor EFSF, znameho ako docasny euroval, a nasledne ESM ako trvalého
eurovalu.

27 Deficit verejnej spravy v roku 2014 predstavoval 3,2 % HDP.
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menovej politiky ECB na historicky nizkych trovniach blizko nule. Urokovo-rastovy diferencidl tak
pdsobil priaznivo na zniZzovanie dlhu .2

Napriek tomu Slovensko toto obdobie nevyuZilo na vyraznejsSie ozdravenie verejnych financii.
Priemerny deficit verejnej spravy v rokoch 2014-2019 dosiahol priblizne 2 % HDP (priemer eurozény
v tomto obdobi predstavoval 3,2 % HDP) a aj v rokoch 2017-2019 hospodarilo Slovensko deficitne, hoci
viaceré krajiny EU dosahovali vyrovnané alebo prebytkové hospodarenie.2

Podiel hrubého dlhu na HDP sa zniZil z 54,6 % v roku 2013 na 48 % v roku 2019. Pokles bol teda vyrazne
miernejsi, neZ by umoZnovali priaznivé makroekonomické a uUrokové podmienky. V porovnani
s krajinami V4 Slovensko zniZilo zadlZzenie menej vyrazne: oproti roku 2013 klesol dlh do roku 2019
0 12,1 %, zatial ¢o v Cesku 0 32,9 %. K rozdielu prispelo aj odli$né saldo verejnej spravy — Slovensko
hospodarilo v priemere s deficitom 2 % HDP, zatial ¢o Cesko dosiahlo priemerny prebytok 0,1 % HDP.

Pandémia, energeticka kriza a obdobie vysokej inflacie

Zaciatkom roka 2020 zasiahla Slovensko pandémia, do ktorej krajina vstupovala bez dostatocne
velkého fiskalneho priestoru. Nominalny HDP v roku 2020 mierne klesol a deficit verejnej spravy sa
zvysil z 1,2 % HDP v roku 2019 na 5,2 % HDP. Hruby dlh zdroven vzrastol z 48 % HDP na 58,4 % HDP,
pricom cast narastu slvisela aj so zvySenim hotovostnej rezervy Statu v prostredi vysokej neistoty na
finanénych trhoch, ktord sa neskoér ukazala ako vyrazne Setriaca na Urokovych vydavkoch.3

V roku 2021 dlh dalej vzrastol na 60,2 % HDP. V rokoch 2022 a 2023 v3ak jeho rast jednorazovo timila
vysoka inflacia, ktord cez rast nominalneho HDP zniZzovala pomer dlhu k HDP31.. Tento efekt prevazil
Cast protichodnych vplyvov, najma pokracujlice deficitné hospodarenie a jednorazové vydavky na
kompenzacie domdacnosti a firiem pocas energetickej krizy.

Priaznivy efekt inflacie mal vSak len jednorazovy charakter. Neodrazal Strukturdlne zlepsenie verejnych
financii, ale najmad mechanicky rast nominalneho menovatela. Po jeho odzneni sa opat zvyraznila
potreba konsolidacie, kedZe dalsi vyvoj dlhu bude zévisiet najma od schopnosti zniZovat primarne
deficity a stabilizovat trajektériu verejnych financii.

28 (rokovo-rastovy diferencial (r-g) dosahoval v rokoch 2014-2019 zaporné hodnoty, ked?e nominalny rast ekonomiky
prevysoval priemerné drokové naklady dlhu. V porovnani s obdobim rokov 2001-2008 vsak jeho prispevok k poklesu dlhu
bol slabsi.

29V rokoch 2017 a 2018 dosiahlo Slovensko historicky najnizsie deficity verejnej spravy, priblizne na tGrovni 1 % HDP. Napriek
priaznivému ekonomickému prostrediu vsak nedoslo k dosiahnutiu vyrovnaného alebo prebytkového hospodarenia. V
rokoch 2017-2019 malo v priemere vyrovnany alebo prebytkovy rozpocet 14 z 27 ¢lenskych krajin EU. Paradoxne tak
prave obdobie nizsich deficitov maskovalo najvacsie zhorSenie zdravia verejnych financii zo strany vlady.

30 pocas roka 2020 si $tat z dovodu vysokej neistoty na finanénych trhoch pozical prostrednictvom aukcii statnych dlhopisov
vacsi objem hotovosti. Hotovostna rezerva sa medzirocne zvysila az 0 5% HDP na 9,9 % HDP, ¢o prispelo k Statisticky
vykazanému vyraznému rastu hrubého dlhu.

31 Roc¢na miera inflacie merana metodikou HICP dosiahla v roku 2022 hodnotu 12,1 % a v roku 2023 hodnotu 11 %.
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