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Ekonomovia sa zhodli, uvol’novanie dlhovej
brzdy povazuju za rizikové

Vysledky prieskumu o dlhovej brzde

Je potrebné menit’ ustavny zakon o dlhovej brzde? Ktoré zmeny su
nebezpecné a ktoré by boli prospesné? Co su najlepSie alternativy
k zmene dlhovej brzdy?

Vo februari 2017, Klub ekonomickych analytikov (KEA) realizoval medzi svojimi ¢lenmi prieskum,
ktorého cielom bolo komunikovat’ nazory analytikov a ekonémov' na potencialne zmeny Ustavného
zakona o dlhovej brzde.

“Ustavny zdkon o dlhovej brzde je v siicasnosti najsilnejsim a prakticky jedingm pravne zavaznym
pilierom, ktory strazi stabilitu nasich verejnych financii. Namiesto toho, aby sme k nemu pridali este
dalsie piliere (napr. vydavkové limity), objavuju sa spravy, ze aj ten jeden pilier treba podpilovat.*
Juraj Kotian, predseda Klubu ekonomickych analytikov

V prieskume KEA sa ekonémovia zhodli na tom, Ze uvol'fiovanie dlhovej brzdy je pre Slovensko
rizikové, dokonca dve tretiny to povazuji za vel’mi rizikové. Devit’ z desiatich analytikov je
presvedcenych, Ze uvolnenie dlhovej brzdy zhorsi pripravenost’ Slovenska Celit’ nakladom, ktoré
prinesie starnutie populacie, oddiali potrebny tlak na obmedzenie plytvania a zefektivnenie
verejnych vydavkov a v koneénom dosledku povedie k narastu deficitov a hrubého verejného dlhu.
S argumentmi, Ze je nevyhnutné uvolnit’ dlhovii brzdu pre realizaciu investicii (napr. do
infrastruktary) nesihlasilo v priemere 9 z 10 analytikov, z toho dve tretiny vyjadrilo silny nesuhlas.

.....

vyuZzit’ obdobie nizkych urokovych sadzieb a slu§ného rastu ekonomiky.

., Slovensko ¢akd v budiicnosti najrychlejsie starnutie populdcie spomedzi vSetkych krajin EU a s tym
spojeny tlak na rast verejného dlhu. Siicasne aktudlne priaznivy vyvoj ekonomiky je potrebné vo vicsej
miere vyuzit na konsoliddciu verejnych financii a vytvorenie rezervy pre nasledujiicu recesiu. Napriek
tomu, Ze vyska verejného dlhu voci HDP je viditelne nizsia ako priemer krajin EU, je rating Slovenska
vyrazne nizsi ako u najvyspelejsich krajin EU, aj ked majii opticky vy$si verejny dlh. Tento fakt silno
naznacuje, ze Slovensko si v Ziadnom pripade neméze dovolit ndarast dlhu smerom k priemeru EU bez
zhorsenia ratingu a narastu nakladov na financovanie dlhu.

Robert Prega, analytik Tatra banky

,,Samozrejme otvarat dlhovii brzdu bez konkrétnych rieseni na efektivne minanie vydavkov (value for
Money iniciativa, ¢i existencie vydavkovych stropov - s cielom prioritizdcie vydavkov a zodpovednej
fiskalnej politiky) nema zmysel. *

Anonymny respondent

Klub ekonomickych analytikov posudzoval aj potencialne ¢iastkové zmeny dlhovej brzdy. 95%
analytikov vyjadrilo nesthlas s argumentom, Ze zru$enie preddefinovaného poklesu referenénych pasiem
dlhovej brzdy by bolo ekonomicky prospesné pre Slovensko. Az na jedného respondenta sa vsetci
vyjadrili v prospech udrzania verejného dlhu pod 50-timi percentami HDP z dévodu vytvorenia fiskalneho
priestoru pre zvladnutie nasledujlcej recesie, kvoli nizsie stanovenému prahu solventnosti malej otvorenej

! Kiub ekonomickych analytikov (KEA) zdruzuje 40 analytikov a ekonémov (vid'. http://ineko.sk/kea/clenovia) z toho na prieskume
sa zOcastnilo 21 ¢lenov. Niektori ¢lenovia posobiaci vo verejnych institiciach sa zdrzali hlasovania z dévodu potencialneho
konfliktu zaujmov. Stanovisko k vysledku prieskumu bolo schvalené nadpoloviénou véacsinou hlasov ¢lenov KEA a zaroveti nebola
vyuzita moznost’ blokovat’ stanovisko tretinou ¢lenov.
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ekonomiky akou je Slovensko a ako nutnu pripravu na rast vydavkov a dlhu z dévodu bliZziacej sa prudkej
demografickej zmeny.

., Preddefinovany pokles referencnych pasiem nie je Ziaden problém, ked’ vidda hospodari vyrovnane - dih
k HDP klesa automaticky. “
Michal Lehuta, analytik Trendu

Najvicsia nazorova pestrost medzi analytikmi bola zaznamenana v otazke prechodu na Cisty dlh, kde
vicsina analytikov vidi prinosy prechodu na ¢isty dlh, avSak podmiefiuje ho znizenim referenénych hranic
tak, aby nedoslo k uvol'neniu dlhovej brzdy v dosledku metodickej zmeny. V pripade prechodu viazanosti
dlhovej brzdy na ¢isty dlh analytici preferuju pouzit’ Cisty dlh oficidlne publikovany Eurostatom.

., Metodika Eurostatu (je vyhodnejSia) pred metodikou MinFinu najmd kvéli (zamedzeniu) moznosti
politickych tlakov na zmenu/upravu alebo obchadzanie metodiky. *
Lubomir Korsnak, analytik UniCredit Bank

Najintenzivnejsi nesthlas vyjadrili analytici so zavedenim investi¢nej vynimky (celkovo nesuhlasilo 86%
analytikov pri¢om silny nestihlas vyjadrili 2/3) kde vyjadrili silné pochybnosti o jej ekonomickej
prospesnosti pre Slovensko. Ako najvdcsie rizika zavedenia investi¢nej vynimky, a na tomto sa zhodli
vSetci analytici, vidia plytvanie verejnymi zdrojmi, ked’Ze §tat nebude nuteny nastavovat’ a vylepSovat
pravidla pre hodnotenie efektivnosti investicii. Dalej to moze byt vagna definicia, ktora by sa mohla
zneuzivat’ kvoli chybajucim alebo nejasnym pravidlam, ¢o by spadalo pod vynimku a ¢o uz nie.

A napokon by to bol precedens pre zavadzanie d’alSich typov vynimiek. Va¢Sina analytikov sa zhodla, Ze
zavedenie investi¢nej vynimky povedie k zvySeniu deficitu a tym aj ohrozeniu stability verejnych financii,
znizeniu kredibility v oéiach zahrani¢nych investorov. V neposlednom rade investi¢éna vynimka by
umoznila financovat’ len mala ¢ast’ planovanych dial'niénych projektov a podl'a analytikov va¢sinu
investi¢nych potrieb nevyriesi.

,» Treba otvorene pomenovat sucasny problém verejnych financii. Tym nie je nedostatok zdrojov, ale ich
neefektivne vynakladanie. Stat nikdy nemal k dispozicii tolko zdrojov ako teraz. ZvySovanie dariovych
prijmov, alebo posuvanie dlhovej brzdy, ¢i financovanie cez PPP, vsetky tieto nastroje odkladaju potrebu
odstranovat plytvanie s verejnymi zdrojmi. *

Radovan Durana, analytik INESS

Co je teda najlepSou alternativou k uvolneniu dlhovej brzdy? Analytici sa zhodli na tychto piatich:

1/ analyza a intenzivnej$ia prioritizacia investi¢nych projektov cez ,,Hodnotu za peniaze*

2/ efektivnejsie ¢erpanie fondov EU (eliminacia vetkych zdrojov predraZzovania projektov, presun
necerpanych zdrojov z inych programov na cesty)

3/ nastavenie beznych vydavkov rozpoctu tak, aby ostalo viac pefiazi na investi¢né vydavky (vratane
$kolstva a zdravotnictva) aj po znizeni prilevu fondov EU

4/ zvysenie efektivity vyberu DPH

5/ zavedenie vydavkovych limitov, ktoré vytvoria fiskalny priestor pre stabilny rast investicii (napr. do
infrastruktury) aj v horsich ¢asoch

najvdcsiu prilezZitost na ziskanie dodatocnych zdrojov pre prioritné oblasti ako napr. Skolstvo. Bez toho
aby vsetky klucové investicie v doprave boli podrobené hlbkovej analyze projektu Hodnoty za peniaze je
pozadovanie dodatocnych zdrojov absoluitne nelegitimne. ““ Robert Prega, analytik Tatra banky

Viac informécii poskytnu:
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Zoznam respondentov

1 Barta Juraj Slovenska sporitel'na
2 Barto Martin

3 Durana Radovan INESS

4 Fojtik Boris Tatra banka

5 Golia$ Peter INEKO

6 Karpis Juraj INESS

7 Knazko Miroslav

8 Korsnak Cubomir UniCredit Bank

9 Kovalcik Jan INEKO

10 Kotian Juraj Erste Group Bank
11 Lehuta Michal Trend

12 Muchova Katarina Slovenska sporitel'na
13 Musak Michal Slovenska sporitel'na
14 Pélenik Viliam Slovenské akadémia vied
15 Prega Rébert Tatra banka

16 Suster Martin

17 Valachy Juraj Tatra banka

18 Zithansky Robert

19-21 | Traja respondenti si Zelali ostat’ v anonymite
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5. Co je najlepsou alternativou k zmene dlhovej brzdy?
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K otazke ¢&. 1: Suéasna dlhovi brzdu na Slovensku a jej hranice povaZujete za...

., Podla vyskumu RRZ je bezpecna uroven dlhu pre malé otvorené ekonomiky bez viastnej centralnej banky okolo 40% HDP. K
tomu sa slovensky Ustavny zdkon dopracuje do roku 2028.“ M. Lehuta

,, Takmer 25 rocna historia deficitov verejnych financii ukazuje, ze ak nepomaha rast ekonomiky, verejny sektor nedokaze
systematicky znizovat zadlZovanie. Z tohto dévodu potrebujeme prisnejsie kritéria na fiskélne nezodpovedné politické elity. Z
pohladu nutnosti dosiahnutia Sirokého politického konsenzu je sucasnd hranica primerand.“ R Durana

,,Slovensko zaznamenalo v predchédzajucich rokoch vyrazne lepsi vyvoj prijmov verejnych financii v porovnani s
ocakavaniami . PokiaZ by boli tieto dodatocné prijmy vyuzité vo vacsej miere na znizovanie deficitu, dlhova brzda by nemusela
predstavovar také obmedzienie. “ Prega R.

,, Prisnost vychadza len z titulu arbitrarne stanovenej hranice. Neexistuje ekonomicky dévod preco by hranica dlhovej brzdy
mala by# pod 40 % HDP, obzvlasr v tranzitivnej ekonomike, ktora musi realizovar investicie a takto otvorenej ekonomike,
ktora je v pripade ek. sokov vystavena ove/a vdcsej vulnerabilite. Hranica by mala bys nastavena zodpovedne tak, aby vedela
vydavkov (value for Money iniciativa, ¢i existencie vydavkovych stropov - s cie/om prioritizacie vydavkov a zodpovednej
fiskélnej politiky) nemé zmysel. “ anonymny respondent

K otazke €. 2. Uvol’nenie dlhovej brzdy povaZujete pre Slovensko za...

,, Vlady zatial’ neboli schopné sa dopracovat' k vyrovnanému rozpoctu, hoci mali na to priestor v dobrych ¢asoch. Taktiez
nedokazali, Ze vedia efektivne vyuzivat verejné zdroje. “ Barto M.

., Znamend uvolnenie rozpoctovej discipliny na zaklade pochybnych kritérii i argumentov. Vidda prerozdeluje rocne 42%
HDP, v ramci tohto nemalého objemu vydavkov ma ndjst priestor na investicné vydavky aj pri vyrovnanom rozpocte a
znizujucom sa dlhu. * Lehuta M.

,»Noha vo dverdch vyrazne zjednodusuje ich siroké otvorenie. Preferencia kratkodobych fiskalnych cielov je napisand v
rodnom liste politikov, preto je v zaujme obyvatelstva, aby sa o moznosti uvoliovania dlhovej brzy diskutovalo ¢o najmenej.
Durana R.

.. Slovensko ¢aka v budlcnosti najrychlejsie starnutie populacie spomedzi vsetkych krajin EU a s tym spojeny tlak na rast
verejného dlhu. Sicasne aktuélne priaznivy vyvoj ekonomiky je potrebné vo vdicsej miere vyuziz na konsolidaciu verejnych
financii a vytvorenie rezervy pre nasledujlcu recesiu. Napriek tomu ze vyska verejného dlhu voci HDP je vidite/ne nizsia ako
priemer krajin EU, napriek tomu je jeho rating vyrazne nizsi ako u najvypelejsich krajin EU aj ked’ maju opticky vyssi verejny
dih. Tento fakt silno naznacuije, ze Slovensko si v ziadnom pripade neméze dovoliz narast dihu smerom k priemeru EU bez
zhorsenia ratingu a narastu ndkladov na fiancovanie dlhu. “ Prega R.

,» Uvolnenie len v zmysle redizajnovania hranice, pricom 40 % v roku 2028 je prilis prisne kritérium. “ anonymny respondent
,» Ukazadlo sa, Ze viada ma sklony k minaniu penazi nad ramec rozpoctovanych vydavkov a ma nizku disciplinu v plneni
rozpoctovych cielov a to aj napriek lepsie sa vyvijajucim daniovym prijmom. Uvolnenie dlhovej brzdy by viedlo k este nizsej
rozpoctovej mordlke. “ Kotian J.

K otazke ¢. 3. Uvol’nenie dlhovej brzdy...

,, Uvolhenie by prinieslo vyrazné riziko, Ze v konechom ddsledku by sa mohla oddializ az zastaviz konsolidacia a
zefektiviiovanie verejnych financii. “ Muchova K.

., Kvalita a efektivita verejnych investicii je prilis nizka a uvolnenie dlhovej brzdy umozni zachovanie sucasného neziaduceho
stavu. “ Durana R.

,, Vela odpovedi zavisi od existencie inych nastrojov - ak budd funkcéné vydavkové stropy ¢i aplikacie hodnoty za peniaze,

R

potom by odpovede vyzerali ina¢. “ anonymny respondent

K otazke ¢. 4. Ktoré zo zmien povaZujete za ekonomicky prospesné pre Slovensko...

,,Som zastancom nezasahovania do sucasného zdkona.“ Barto M.

Nepoznam rozdiel metodiky hotovostnych rezerv MF vs. likvidnych aktiv Eurostatu. Nezavisl& autorita je vsak v takomto
pripade vzdy lepsia. Preddefinovany pokles referencnych pdsiem nie je zZiaden problém, ked’ vlada hospodari vyrovnane (dlh k

HDP klesa automaticky). “ Lehuta M.

., Prechod na cisty dlh je len metodickd zmena, ktord nie je z pohladu udrzatelnosti verejnych financii vyznamnd. “ Durana R.



,, Pokles referencnych pasiem by bolo vhodnejsie viazat na dynamiku hospodarskeho rastu, pripadne aj prijmov verejnych
financii (pri silnom raste zavdzok vyraznejsieho poklesu, pocas recesie priestor na uvolnenie). “ Kovalcik J.

,,metodika Eurostatu pred metodikou MinFinu najma kvoli moznosti politickych tlakov na zmenu/upravu alebo obchadzanie
metodiky. * Korsnak L.

,,Prechod na cisty dlh podla metodiky Eurostatu je jedina rozumna technicka uprava dlhovej brzdy, ktora ma za ciel’ zlepsit
manazment verejného dlhu a znizit rizika, ze Stat v snahe plnit kritéria dlhovej brzdy znizi svoju hotovostnu rezervu
takpovediac na nulu. * Kotian J.

K otazke ¢&. 5. Co je najlepSou alternativou k zmene dlhovej brzdy?

,, Mnohé z opatreni, ktoré som oznacil ako mierny nesuhlas, by v skuto¢nosti neboli zIé politiky. Ale nie su to alternativy
dlhovej brzdy. © Suster M.

,,DOraz by mal bys na efektivnejsie vyuZitie zdrojov - prioritu by mala dostas kvalita nie iba kvantita v rozhodovani o
investicnych projektoch. “ Muchova K.

,,Je otdazkou ¢i ma viada vébec uskutociovat investicie, podla mna ich treba prenechat sukromnému sektoru. “ Barto M.

,,Alternativou je prioritizacia kapitalovych vydavkov podla vynosnosti a uspory na beznych vydavkoch (napr. vdaka projektu
Hodnota za Peniaze), ktoré sa daju presunut na kapitalové. * Lehuta M.

., Treba otvorene pomenovat sucasny problém verejnych financii. Tym nie je nedostatok zdrojov, ale ich neefektivne
vynakladanie. Stat nikdy nemal k dispozicii tol'ko zdrojov ako teraz. ZvySovanie danovych prijmov, alebo posuvanie dlhovej

brzdy, ¢i financovanie cez PPP, vietky tieto ndstroje odkladajii potrebu odstrariovat plytvanie s verejnymi zdrojmi. “ Durana
R.

., Myslim si, Ze ¢o najsirsia aplikécia projektu Hodnota za peniaze predstavuje pre Slovensko v sic¢asnosti najvacsiu prilezitoss
na ziskanie dodatocnych zdrojov pre prioritné oblasti ako napr. skolstvo.

Bez toho aby vsetky k/tcové investicie v doprave boli podrobené h/bkovej analyze projektu Hodnoty za peniaze je pozadovanie
dodatocnych zdrojov absolutne nelegitimne. “ Prega R.

., Ak by Stat neminal viac nez si naplanoval v rozpocte, ak by zaviedol vydavkové limity, zvysil efektivitu vyberu DPH na
europsky Standard, menej minal na beznu spotrebu a intenzivnejSie prioritizoval investicné projekty cez "Hodnotu za peniaze",

dokazal by realizovat investicné projekty v primeranom objeme bez toho, Ze by ho limitovala dlhova brzda. * Kotian J.

K otazke ¢. 6. Aké su dévody, aby Slovensko v nasledujucich rokoch udrzalo vy$ku verejného dlhu pod 50-timi
percentami HDP?

,,Dovodom je okrem Studie RRZ spominanej vyssie aj postupny pokles ustavnych hranic dlhovej brzdy.” Lehuta M.
., Limit na dlh nepriamo limituje deficit, ¢o prindsa pozitivny tlak na znizovanie plytvania s verejnymi zdrojmi.“ Durana R.

,,Problémom je, ze v "blizkom obdobi" podla aktudlneho nastavenia musi udrzat pod limitou so stupajucim casom smerujucou
k 40 %... “ anonymny respondent

., Slovensko bude patrit medzi tri krajiny EU najviac postihnuté zmenou demografickej Struktiiry svojho obyvatelstvo, ¢o
vytvori tlak na rast vydavkov v zdravotnictve a penzijnom systéme a prave na tie vydavky sa treba pripravit cez nizku uroven
pociatocného dlhu. “ Kotian J.

K otazke ¢. 7. AKké st rizika zavedenia investi¢nej vynimky?

,,Kazda vynimka je obrovske riziko, “ Barto M.

., Stat ma na svoje kapitalové vydavky priestor normalne v ramci svojho kazdorocného rozpoctu, ktory prerozdeluje takmer
polovicu vykonu ekonomiky. A rozpocet ma byt cyklicky vyrovnany.* Lehuta M.

., Zavedenie investicnej vynimky by viedlo k vyssiemu rastu beznych vydavkov, znizilo by snahu posudzovat efektivitu investicii
a celkom urcite by viedlo k vyssim deficitom a dlhu. “ Kotian J.



