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Sucasny ramec fiskalnych
pravidiel EU je prili§
komplexny, malo
proticyklicky a nezabranil
narastajucim dlhom.
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Na viésiu potrebu Setrenia ukazuja aj nové pravidla EU

Reforma fiskalnych pravidiel EU je krok spravnym smerom priom naznaduje ambicidznu
konsolidaciu pre Slovensko

Marek Kalovec, Juraj Suchta

Eurépska komisia navrhuje aj pre Slovensko zasadni reformu fiskalnych pravidiel EU. Ich
konecéna podoba by mohla byt znama do konca tohto roku, s i¢innostou od 2025. Podla
nazoru IFP ma suc¢asny navrh Komisie, predstaveny v aprili, dobry ideovy zaklad. Pravidla sa
zjednodusia astanti sa viac proticyklickymi. Doraz bude aj na zavaznejSie strednodobé
planovanie azohladiovanie buducich vyziev. V pripade Slovenska ide najméa o starnutie
populacie, ktoré bude postupne ¢oraz viac zatazovat budice rozpocty. Podla nasich
prepoctov by muselo Slovensko pre stilad s novymi pravidlami zniZit deficit hospodarenia
z aktualnych 6 % az k 1% HDP, a to uz zrejme do roku 2028. Aktualne znenie navrhu pravidiel
tak zZiada viac ako dvojnasobne vys$sie konsolidacné Usilie ako nedavno prijaté narodné
vydavkové limity. Pravidla zaroven umoznuju konsolidaciu rozlozit na dihsie obdobie
prijatim kredibilnych §trukturalnych reforiem a ozdravenie posuntit z roku 2028 na zaciatok
dalSej dekady. Rozlozit ozdravny proces rovhomernejSie by pomohlo aj nastartovanie
konsolidacie uz v budiicom roku, tak ako uvadza aktualny Program stability.

Sudasné fiskalne pravidla EU sa v priebehu dvadsiatich rokov stali prili§ komplexnymi
adostatoéne neplnili ulohu proticyklickosti. Rozpoc¢tové pravidla definované v Pakte
stability a rastu presli od roku 1997 Styrmi vaésimi zmenami'. Vysledkom je komplexny
systém pravidiel a vynimiek nezrozumitelny laickej verejnosti a tazko zorientovatelhy pre
verejnost odbornu. Hodnotenie postavené na viacerych ukazovateloch bolo mozné
navyse plnit selektivhe. Ramec vo vysledku neviedol ani k efektivnej proticyklickej politike
najméa u vysoko zadlzenych krajin (Graf 1), ¢o je jeden zo zakladnych atributov fisSkalnych
pravidiel. Branilo tomu ich slabé vynucovanie a potreba prijimat Usporné opatrenia pocas
ekonomického poklesu z doévodu nedostatoéného fisSkalneho priestoru. Naopak,
v priaznivych ekonomickych obdobiach sa nevytvarali dostatoéné prebytky a deficit 3 %
HDP sa vnimal viac ako ciel nez prahova hodnota.
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Pozn.: Viysoko zadlZzené krajiny EU - dlh na drovni 90 % HDP Pozn.: Viysoko zadlZené krajiny EU (7) - dih na drovni 90 % HDP
aviac (priemer 2011-2019). Strukturdine saldo predstavuje a viac, nizko zadlzené (13) s dihom pod 60 % HDP (priemer 2011-
nomindlny deficit ocisteny o vplyv cyklického vyvoja ekonomiky 2019). Zdroj- EK
a jednorazovych efektov.

"Povodné pravidla deficitu 3 % HDP a dlhu 60 % HDP boli postupne rozsirené o zavedenie strednodobého
rozpoctového ciela (MTO) v metrike Strukturalneho salda (2005), ¢i vydavkové pravidlo a pravidlo znizovania
dlhu o 1/20 (2011). Posilnil sa tiez dohlad a zalozili nezavislé narodné fiskalne rady (2012) a zaviedlo pravidlo
vyrovnaného rozpoctu (2013).



Pravidla nezabranili narastu zadlzenia v EU na historicky najvyssiu Groven a nevytvorili
predpoklady pre tvorbu dostatoéného fiskalneho priestoru. Hruby dih EU v prvom roku
pandémie COVID-19 vzrastol na historickych 90 % HDP, resp. 97 % HDP v pripade
eurozony Odvtedy dlh v pomere k HDP klesol, no len v désledku nominalneho rastu
ekonomiky tahaného vysokou inflaciou v prostredi stale pritomnych deficitov. Suc¢asny
stav je vSak vysledkom minulosti, kedy pravidla aich reformy neviedli k tvorbe
dostato¢ného fiskalneho priestoru u vSetkych krajin. Pocas dobrych ekonomickych
Casov pokles dlhu nedosiahol predkrizovu uroven, v ekonomicky nepriaznivych ¢asoch
sa nasledne skokovo zvySoval (Graf 2).

Reforma fiskalnych pravidiel

Nové pravidla prinasaj Reforma pravidiel> by mala priniest ich zjednoduSenie ajeden ciel vpodobe dlhovej
jeden ciel a jeden udrzatelnosti. SuCasny navrh pravidiel by mal od roku 2025 adresovat problém
operativny nastroj. komplexnosti a vysokého zadlZenia. Hlavnym cielom bude dlhova udrzatelnost. Komisia
pri reforme nenavrhnuje menit zakladajice zmluvy EU ukotvujice referenéné hranice
deficitu 3 % HDP a dihu 60 % HDP. Od nich sa po novom bude odvijat rozdelenie krajin
do skupiny plniacich obe kritéria a skupiny s deficitom a/alebo dlhom nad referenénymi
hodnotami. Podla kategorizacie nasledne EK vypocita ¢lenskym krajinam pozadovanu
konsolidaciu. Udrzanie deficitu pod 3 % HDP v strednodobom horizonte ostava zaroven
dodatoénou podmienkou k dihovej udrzatelhosti.

Limit vydavkov ako jediny operativny nastroj nahradi systém viacerych indikatorov
a sucasne zabezpedi aj proticyklickost pravidiel. Kontrola vydavkov odistenych o niektoré
vynimky?® bude sluzit ako jediny nastroj novych pravidiel. Jedno pravidlo nahradi su¢asny
systém viacerych indikatorov nominalneho deficitu, Strukturalneho salda“, vydavkového
pravidla, ¢i dlhového pravidla z pohfadu jeho Urovne aj zmeny (Graf 3). Zameranie sa na
jediny indikator vydavkov cieli proticyklickost ramca — umoznit prijmom fluktuovat poc¢as
cyklu a zlepSovat saldo v dobrych ¢asoch, resp. umoznit expanziu v horsich obdobiach.
Vydavky su navysSe pod priamou kontrolou vlady a na rozdiel od Strukturalneho salda tak
vyznamne nezavisia od komplikovane odhadovanej produk&nej medzery, ktora podlieha
Gastym reviziam (Graf 4).

Graf 3: Aktualny komplexny fiSkalny Graf 4: Revizie produkénejmedzery SRv
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narodny figkalny plan Klicovym prvkom sa stane zavazny viacroény narodny fiSkalny plan, v ktorom krajina

predkladany EK predstavi 4-roéné stropy na vydavky vedtce k dlhovej udrzatelnosti. Ustrednym prvkom
raz za 4 roky.

2 Legislativne navrhy Eurdpskej komisie na zmenu rozpocétovych pravidiel Paktu stability a rastu.
3Urokové néklady z existujliceho dihu, diskreéné prijmové opatrenia vlady, cyklické vydavky v nezamestnanosti
a zdroje z fondov EU.
4 Strukturalne saldo by malo nadalej sluzit pre nastavenie pozadovanej trajektorie vydavkov, jeho priebezny
vyvoj ale nebude dévodom na zmenu predpisanej urovne vydavkov.
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https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/new-economic-governance-rules-fit-future_en

reformy by mal byt viadou pripraveny strednodoby narodny fiskalno-strukturalny plan
predkladany raz za 4 roky. Vychodiskom pren bude plnenie kritérii 3 % a 60 % a nasledne
pre krajinu Europskou komisiou vypodéitana trajektoria nominalnych vydavkov, a to aj po
zapocitani buduceho zhorsenia deficitu az na 10-ro¢nom horizonte. Narodny fiskalny
plan na nasledujuce Stvroroéné obdobie zohladni trajektériu EK® a predstavi
konkrétne Usporné opatrenia na jeho dosiahnutie. Vlada plan predlozi Komisii a ta ho po
odobreni postupi na schvalenie Rade EU. Namiesto kazdoro&ného planu, kde Komisia
v sui¢asnosti hodnotila plnenie suladu na dvojroénom horizonte, tak EK po novom posudi
sulad na horizonte Styroch rokov. Plan bude po schvaleni uréujuci pre rozpodcty krajiny
v 4-roénom cykle®b.

SCHEMA - Struény naért procesu novych fiskalnych pravidiel EU

EK vyhodnoti
fiskalnu poziciu
krajiny podla deficitu
(3 % HDP) a dlhu (60
% HDP)
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pozadovanou
konsolidaciou
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Zdroj: MF SR, EK

Horizont 4-roénej konsolidacie bude mozné predizit len s pomocou reforiem a investicii,
reagujicich na rast, udrzatelnost ahlavné vyzvy EU. Reformy ainvesticie by mali
predstavovat prvok flexibility z pravidiel vo forme predizenia horizontu konsolidacie o 3
roky’. Malo by ist o taky balik opatreni, ktoré by mali reagovat na strategické ciele EU a
identifikované problémy krajin zo strany EK. Podmienkou tiez je, aby balik takychto
opatreni preukazatelne viedol k zlepSeniu dlhodobej udrzatelnosti a podpore
strednodobého ekonomického rastu. Proces posudzovania reforiem a investicii by mal
byt podobny schvalovaniu Planov obnovy vratane konzultacii, pricom prisne sa bude
posudzovat aj realna implementacia.

Konsolidaéné usilie by mali v pravidlach poistit prvky, ktoré definuji minimalnu poziadavku
na zniZovanie deficitu, ¢i zamedzenie odkladania uspornych opatreni. Navrh Komisie
obsahuije viacero poistiek zameranych na posilnenie novych pravidiel. Krajiny porusujuce
pravidlo deficitu by mali znizovat schodok tempom minimalne 0,5 % HDP ro¢ne, a to kym
deficit neklesne pod 3 % HDP. Konsolidaéné opatrenia by sa tiez nemali odkladat, ale
ramec ocakava ich proporcionalitu na celom horizonte 4-roéného planu. Komisia tiez
navrhuje zabezpedit taku konsolidaciu, aby dih na konci fiSkalneho planu bol pod uroviou
pred jeho zagiatkom.

Flexibilitu ramca Flexibilitu pravidiel zabezpecia dve arovne unikovych klauzul - vSeobecna pre symetrické
zabezpecia reformy  Soky v EU a $pecificka pre krajiny. Flexibilitu fiskalnych pravidiel by mali pinit Gnikové
a investicie, ale aj unikové klauzuly, kedy sa pravidla doCasne neuplatfiuju v pripadoch vynimo¢nych udalosti.
dolozky pre neocakavaneé  Aktivacia aj ukonéenie by mali byt podmienené kvantitativnymi kritériami a klauzula
udalosti. ¢asovo obmedzena. Vynimoc¢né udalosti, na ktoré vlada nema dosah, a ktoré zasiahnu
krajinu s vplyvom na verejné financie, budu predmetom Specifickej klauzuly na narodnej
arovni. Soky, ktoré zasiahnu EU ako celok (napr. COVID-19), by mala zachytit véeobecna

unikova klauzula.

Finanéné sankcie sa zmiernia a posilnia v oblasti reputaénych nakladov. Finan¢né sankcie

5 Krajina moze vo fiskalnom plane predstavit iny medziro¢ny vyvoj vydavkov ako vypocitala EK v trajektorii,
tento vyvoj véak musi byt podlozeny predpokladmi a spifiat ramec pravidiel.

8V odévodnenych pripadoch a po nastupe novej viady bude mozné poziadat o aktualizaciu planu.

7 Kumulativna konsolidacia sa nezmeni, rozlozi sa len na dlhsi horizont. Vzhladom na faktor tzv. odlozenej
konsolidacie by kumulativna poziadavka na 7-roénom horizonte mohla byt este mierne vyssia.
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navrhuje EK zmiernit tak, aby nemali vyznamny negativny ekonomicky efekt, ale pésobili
viac cez reputacné naklady a reakciu trhov pri refinancovani sa. Novym prvkom v navrhu
EK je vytvorenie kontrolného Uctu, ktory bude kumulovat odchylenia od stanovenej
trajektorie vydavkov. To v su¢asnom ramci absentuje. Sankcie by sa mali aplikovat aj v
pripade neplnenia milhikov v implementacii reforiem a investicii, ktoré umoznili krajinam
predizit horizont ich konsolidacie.

Komisia navrhuje tieZ vaésiu tulohu narodnych fiskalnych rad pri monitoringu plnenianovych
pravidiel. PriebeZné plnenie zavazkov z fiskalneho planu by podla EK mohli monitorovat
nezavislé fiSkalne institucie, ktoré su uz v sucasnosti fungujucou zlozkou na narodnej
urovni. Fiskalne rady by boli prvou liniou kontroly vyvoja klu¢ovych ukazovatelov, ktoré
by EK mala pravidelne vyhodnocovat. Fiskalne rady by tak mohli sluzit ako preventivha
zlozka pred odchylenim sa od zavaznej trajektorie stanovenej Komisiou. Navrh obsahuje
aj potencialne ulohy pre Eurdpsku fiSkalnu radu, napr. v podobe nazoru na rozhodnutie
o aktivacii a predizeni vSeobecnej Unikovej klauzuly. Finalne verdikty o plneni pravidiel by
mali zostat na Komisii.

BOX - Posudenie budtcich rizik a analyza dlhovej udrzatelnosti (DSA)

Novou sucastou ramca by sa mal stat 10-roény fiskalny vyhlad vychadzajuci z analyzy
dlhovej udrzatelnosti (DSA). Fundamentalnou ¢astou novych pravidiel pri nastaveni
fiSkalnej trajektorie bude tzv. analyza dlhovej udrzatelnosti. DSA predstavuje analyticky
koncept, ktory na zaklade predpokladov vyvoja makro-fiSkalnych ukazovatelov
v nasledujucich 10-tich rokoch posudzuije rizika udrzatelnosti dlhu, a to v zakladnom a
vo viacerych rizikovych scenaroch (Tabulka 1).

Komisa planuje vyuzit DSA pri stanoveni fiSkalnej trajektorie tak, aby dlh klesal aj v menej
priaznivych podmienkach. FiSkalna trajektoria stanovena Komisiou reflektuje na stav,
kedy dlh v scenari bez zmeny politik a v dalSich rizikovych scenaroch bude v horizonte
desiatich rokov (po ukoncéeni fiSkalneho planu) uspokojivo klesat. Vytvori sa tak aj
vankus pre rychlejSie znizenie zadlZzenia. Integracia DSA do pravidiel rozsiri ich podobu
z napravy sucasnej fisSkalnej pozicie o rieSenie buducich strednodobych rizik (napr.
nakladov na starnutie populacie). Koncept DSA je vSak citlivy na pouzité predpoklady
a jeho vyuzitie vo fiskalnych pravidlach by malo byt obozretné a transparentné.
Tabulka 1: Deterministické scenare a stochasticky scenar dlhu vyuzivané v DSA

Scenare Charakteristika

Zakladny scenar scenar bez zmeny politik

Alternativne scendre vyvoja dihu

e Scenar nizsieho primarneho
Strukturalneho salda

e Scenar nepriaznivého vyvoja
vztahu Urokovych mier a rastu
HDP

horsie trvale dosiahnuté primarne strukturalne saldo o 0,5 p. b.

trvalé zvySenie rozdielu Urokovych mier a rastu ekonomiky o 1
p. b.

docasné zvysSenie urokovych sadzieb o 1 p. b.; zvySena rizikova
prémia pre krajiny s dlhom nad 90 % HDP
pravdepodobnostny vyvoj dlhu zachytavajuci Soky v

o Stochasticky scenar primarnom deficite, ekonomickom raste, irokovych mierach a
vymennom kurze

e Scenar finanéného stresu

Zdroj: EK, Debt sustainability monitor 2022



Pozitivom je
zjednodusSenie pravidiel,
zavazné viacroéné
planovanie a zapojenie
nezavislych fiskalnych
inStitucii.

Nejasny ostava pristup ku
krajinam plniacim kritéria
deficitu a udrzatelného
dlhu a hodnotenie
reforiem a investicii.

Silné a slabé stranky reformy

ZjednodusSenie, zameranie sa na dlhovi udrzatelhost aproticyklickost pravidiel su
ocakavanym a spravnymkrokom v navrhovanej reforme Paktu stability arastu. Pozitivne je
mozné hodnotit ambiciu EU opustit si¢asny komplikovany ramec pravidiel a ukotvit ciel
na dlhovl udrzatelhost. Vydavkové pravidlo ako operativny nastroj dosiahnutia
udrzatelného dihu (a deficitu pod 3 % HDP) by malo posilnit mieru proticyklickosti. Limit
na nominalne vydavky by mal tiez umoznit efektivne znizit zadlZzenie a vytvorit fiskalny
priestor pre buduce krizy uSetrenim dodatoc¢nych nerozpoctovanych prijmov.Tento
dizajn do istej miery kopiruje narodny ramec vydavkovych limitov.

Strednodoby narodny fiskalny plan by posilnil zavaznejSie rozpocétové planovanie. Navrh
Komisie na pripravu zavdzného 4-ro¢ného planu dava déraz na planovanie rozpoc¢tového
procesu, ¢o zjednodusi predvidatelnost fisSkalnej politiky na dlh§om horizonte. Suc¢asny
ramec zamerany na horizont jedného az dvoch rokov viedol ¢asto k postupom, kedy
fiskalne plany (napr. Program stability) za tymto horizontom uz nemali vysoku vypovednu
hodnotu®. Fiskalny plan pripraveny vladou zaroven posilni tzv. narodné vlastnictvo a mal
by primat tvorcov politik neodkladat potrebné opatrenia. Pozitivom tiez je, Ze nova
nastupujluca vlada mbéze poziadat o aktualizaciu planu v sulade s jej prioritami. Ako
spravne mozno hodnotit aj vytvorenie kontrolného uCtu pre zaznamenavanie a
kompenzaciu odchylok od zavaznej trajektorie vydavkov, aj ked nie je jasné ako sa budu
odchylenia kompenzovat.

KvalitnejSi dohlad Komisie by posilnili silnejSie zapojené nezavislé narodné fiSkalne rady.
Navrh Komisie na vacsiu ulohu fiskalnych rad v procese monitoringu plnenia Planu sa javi
ako rozumny a legitimny. Predstavovali by nezavisly poradny hlas pre Komisiu pri
vyhodnocovani plnenia pravidiel.

Flexibilita ramca podporujica reformy ainvesticie by umoznila reagovat na aktualne a
budtice vyzvy, Gnikové klauzuly zase pripravit sa na neo¢akavané udalosti. Predizenie
konsolida¢nej trajektorie reformami a investiciami by mohlo priniest vy$siu motivaciu pre
zmeny, ktoré nemusia byt komunikacne vabivé, ale adresuju hlavné vyzvy a nedostatky
krajin, ale aj podporuju strednodoby rast a udrzatelnhost. Ide o koncept s¢asti podobny
slovenskému narodnému ramcu, ktory umozriuje zvolnit konsolidacné Usilie pri
reformach reagujucich na dlhodobu udrzatelhost aje ho preto mozné hodnotit ako
zmysluplny a motivujuci prvok v navrhu Komisie. Vitanou zmenou je aj viac automaticky
mechanizmus fungovania véeobecnej Unikovej klauzuly pre EU ako celok a $pecifickej
pre krajiny. V snahe vyhnat sa priliSnému zvazovaniu pravidlami by vSak ista miera
diskreénosti na EU urovni (Rada) bola opravnena pre neo&akavané nadchadzajlce
udalosti, ktoré v pravidlach nie je mozné ex-ante plnohodnotne obsiahnut. Alternativou
by mohla byt metodika, ktora by nebola suc¢astou legislativy, ale bolo by ju mozné
operativne na Urovni Rady menit.

Slabou strankou predloZzeného navrhu méze byt vyrazné oslabenie dohladu zo strany EK
pravidiel uz vmomente, ked dlh a deficit klesne k refereénym maastrichtskym hodnotam.
Rozdelenie krajin do dvoch skupin podla plnenia kritérii deficitu a dlhu sa javi ako
rozhodujluce v miere prisnosti dohladu. Prvu by tvorili Staty porusujuce maastrichtské
kritéria, na ne by sa aplikoval prisnejsi rezim aj s poziadavkou na konsolidaciu buducich
nakladov starnutia populacie. Detaily rezimu pre druhu skupinu krajin s deficitom pod 3
% adlhom pod 60 % HDP v aktualnom navrhu nie su zname. Nizko zadlzenym
a obozretne hospodariacim krajinam ma Komisia poskytnut len tzv. technicku informaciu.

8 V poslednych troch Programoch stability SR chybali konkretizované opatrenia v objeme 0,5 az 2,4 % HDP
(pre rok t+2), resp. 0,6 az 3 % HDP (t+3).
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Nové pravidla budi menej
prisne pre najviac
zadlzené krajiny, naopak
prisnejSie pre krajiny

s buducimi vyzvami ako je
Slovensko.

Z navrhu nie je jasné ani to, aku zavaznost tato informacia bude mat. Tento pristup by
mohol opat zvyraznit problém, ked by sa deficit 3 % HDP vnimal ako ciel, nie prahova
hodnota.

V navrhu aktualne chyba aj bliZSia Specifikacia postupov pre uznanie reforiem a investicii.
Kym reformy a investicie su pozitivnym prvkom flexibility novych pravidiel, ostava stéle
nezname, aku mieru diskreénosti si pri nich EK zachova. Aktualny navrh je vagny a bez
konkretizacie procesu hodnotenia. Pri odliSnej povahe reforiem a investicii pre kazdu
z krajin si ich uplatnenie bude vyZzadovat mechanizmus garantujuci princip rovnakého
zaobchadzania.

Aké budu nové pravidla v porovnani so su¢asnym ramcom v optike Cisel?

Predbezné vypocty IFP naznacduju, Ze nové pravidla by mohli byt pre stredne zadlZzené
krajiny prisnejSie nez pre krajiny s aktualne vysokym dlhom. Suc¢asny Pakt stability a rastu
je v pripade vysoko zadlzenych krajin prisny hlavne v tzv. dlhovom pravidle. To od nich
Ziada znizit dlh nad Urovriou 60 % HDP o 1/20 roéne. Podla zjednodusenych prepodétov
IFP by reformované pravidla boli k vysoko zadlzenym krajinam s poZiadavkou na znizenie
dlhu miernejsie v priemere o1 az 2 p. b. HDP ro¢ne (Graf 5) v porovnani so su¢asnym
ramcom. Vyplyva to z toho, Ze konkétny pokles dlhu v novom ramci nie je jednoznacéne
kvantitativhe predpisany, ale stac¢i ak zadlzenie vpomere k HDP klesa®. Naopak,
v porovnani so suc¢asnymi pravidlami by mal novy ramec davat silny doéraz aj na buduci
strednodoby 10-ro¢ny vyvoj deficitu a dlhu, ktory sprisni pravidla pre krajiny s problémom
starnutia populéacie, vratane Slovenska.

VolnejSi rezim pre aktualne vysoko zadlzené krajiny je videtelny aj v miernejSej poziadavke
na zniZovanie $trukturalneho deficitu. Sucasne platny ramec v oblasti smerovania
k strednodobému rozpoctovému cielu (MTO) ziada od krajin viac Usilia, t. j. priebezne
znizovat Strukturalny deficit k stanovenému cielu blizko vyrovnanému rozpodétu™. Navrh
reformy naopak uz neobsahuje strednodoby rozpodtovy ciel. Potrebné konsolidacné
usilie pre najblizSie 4 roky tak implicitne zavisi od cielenej urovne Strukturalneho deficitu,
ktory strednodobo zabezpedi, aby dlh klesal alebo sa deficit udrzal pod 3 % HDP aj
v scenari bez zmeny politik po¢as nasledujucich 10 rokov. Kvantifikacia smerovania
k MTO v porovnani s predpokladanym postupom podla reformy vo vypoéte IFP
naznacuje, Zze od vysoko zadlzenych krajin by sa pravdepodobne poZadovalo mensie
usilie, resp. az mierne uvolnenie v pripade Grécka (Graf 6). Naopak, stredne zadlzené
ekonomiky s dlhom medzi 60 a 90 % HDP, ale s va¢Sim problémom starnutia populacie,
by museli konsolidovat ambicidznejSie, pretoze sa vyzaduje uz v najblizSich 4 rokoch
vykompenzovat vyraznu ¢ast budidceho narastu dihu.

9V zakladnom a doplnujlcich rizikovych scenaroch na 10-ro¢nom horizonte.

© Smerovanie k strednodobému cielu (MTO) vyplyva z matice preventivnej Casti Paktu stability a rastu.
V normalnych ¢asoch (produkéna medzera -1,5 % az 1,5 % HDP) krajiny s dlhom pod 60 % HDP maju znizovat
Strukturalne saldo o0 0,5 % HDP roc¢ne. Krajiny s dlhom nad 60 % alebo rizikami udrzatelnosti o viac ako 0,5 %
HDP roéne. MTO je pre kazdu krajinu Specifické a urcuje sa na 3-ro¢né obdobie.
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Graf 5: Poziadavka na zniZzovanie dlhu Graf 6: PozZiadavka na znizZenie
podla st¢asnych anovych pravidiel (dlh  Strukturalneho deficitu podla sti¢asnych

v2023=1) anovych pravidiel (% HDP)
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Zdroj: EK, MF SR Pozn.: MTO hodnoty Strukturdineho salda pre obdobie 2023-
2025: Taliansko (0,25 % HDP), Grécko (0,5 % HDP), Madarsko (-
1% HDP), Chorvétsko (-1 % HDP). Zadroj: EK, MF SR

Slovensko ¢aka ambiciozna konsolidacia

Nové pravidla budu od Slovenska poZadovat ambiciéznu konsolidaciu, ¢o vyplyva najma z
vysokého sticasného Strukturalneho deficitu a buducich nakladov na starnutie populacie.
Suc¢asna rozpocCtova pozicia Slovenska je podla EK nepriazniva aj v porovnani
s ostatnymi krajinami EU (Tabulka 2). Slovensko bude v nasledujticich rokoch zapasit
s vysokym Strukturalnym deficitom okolo 4 % HDP a dlhom tesne pod 60 % HDP™. Novy
navrh Komisie zaroven vyraznejSie integruje buduce rizika dlhovej udrzatelnosti do
novych pravidiel, ¢im sa pozZiadavka na konsolidaciu zvaésuje™. Prave so starnutim
populacie ateda aj buducim rastom vydavkov na zdravotnictvo a déchodky, ma
Slovensko zasadnejsi problém.

Tabulka 2: Zakladné faktory urcujuce poziadavku na konsolidaciu
vramcinovych pravidiel (% HDP)

Primérnes a§I’E;::kturé1lne Hruby dih Nékl::g;;zir:utia
Grécko 25 - B9 00
Taliansko -0,5 142,6 1,3
Portugalsko 1,4 105,3 1,2
Madarsko -1,2 751 1,2

Ceska republika -0,9 44,6 1,3

Pozn.: Primédrne Strukturdine saldo a dih v roku 2024 podla prognozy EK, naklady starnutia populdcie kumulativne za
obdobie 2029-2038. Zdroj- MF SR, EK

Slovensko bude musiet Aplikovanim novej metodiky na 4-roény horizont sa podla nasich prepoctov pozadovana
zlepsit stav verejnych = konsolidacia pre Slovensko méZe blizit k 1 % HDP roéne®. Predbezné vypocty IFP
financii asi 0 4 % HDP | naznacuju, Ze urcujucim faktorom pozZiadavky EK na konsolidaciu bude pri Slovensku

v priebehu styroch rokov.  udrzat deficit pod 3 % HDP na celom 10-roénom horizonte po ukon&eni fiskalneho planu.
Hlavnym dévodom su naklady starnutia populacie, ktoré v robdobi 2029-2038 vzrastu o

" European Economic Forecast (Autumn 2022).
2 Pre vzajomnu porovnatelnost krajin naklady na starnutie populacie vychadzaju z oficialnej projekcie Ageing
Report 2021, ktora este nezachytava zmeny v penzijnom systéme SR.
B |de o predbeznu kvantifikaciu Institutu finanénej politiky MF SR na zaklade aktualne dostupnych udajov
a prognoz, ktoré sa moézu vo finalnej podobe este zasadnejSie menit oboma smermi. Zavaznu poziadavku
zverejni Eurépska komisia po vstupe pravidiel do platnosti a zohladneni novych projekcii.
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2 % HDP av scenari bez zmeny politik budu tlacit na rast hrubého dlhu (Graf 7).
Nominalny deficit bude preto do roku 2028 potrebné znizit k 1 % HDP, aby nasledne
v predpokladoch EK nepresiahol referenénu uroven 3 %.

Metodicky postup Komisie v pravidlach samoze javit az ako prili$§ preventivny vo¢ibudicim
rizikdm avyZadovat preto prili§ ambiciéznu konsolidaciu. Vyuzivanie technického
predpokladu 10-ro¢ného vyvoja v scenari bez zmeny politik za horizontom fiSkalneho
planu sa v navrhu javi ako arbitrarne a malo pravdepodobné. Dévodom je zafixovany
technicky predpoklad, Ze rizika rastucich nakladov starnutia populacie pretrvaju
v rovnakej miere aj po Usili uz zrealizovaného pévodného Stvorro¢ného planu. Slovensko
by tak bolo aj nadalej nutené vysoko aktivne zniZovat schodok hospodarenia viady.
Poziadavka EK na zniZenie trvalého deficitu o takmer 4 % HDP uz v priebehu Styroch po
sebe nasledujucich rokov sa tak nemusi javit ako nevyhnutna. Historicky dochadzalo
k takejto avySSej urovni Strukturalnej konsolidacie skoér v extrémnych pripadoch
krachujucich krajin poc¢as dlhovej krizy eurozony a pri zachrane bank, ¢i inych sektorov
ekonomiky (Graf 8).

Graf 7: Projekcia Strukturalneho Graf 8: Pocet eur6pskych krajin podia
deficitu a dlhu SR pri plneninovych dosiahnutej 4-roénej konsolidacie (%)
pravidiel (% HDP)
- mmmmmm Naklady starnutia populacie (fava os) m Distriblicia eurépskych krajin s dlhom nad 60 % HDP (vertikalna os)
s Strukturaine saldo bez nakladov na stamutie (fava os) + Slovensko
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Pozn. 1: PoZadovand uroveri konsoliddcie v obdobi 2025-2028 bude zavisiet od urovne Strukturdineho deficitu v roku 2024. Od roku
2029 s predpokladom bez produkénej medzery HDP a jednorazovych vplyvov (Strukturaine saldo zodpoveda nominglnemu deficitu).
Pozn. 2: Medzi krafiny konsolidujuce strukturaine saldo kumulativne o 4 % HDP a viac patria najmé programové krajiny eurozony po
dlhovej krize. Dalsimi boli Staty, ktoré mimoriadnymi vydavkami zachrariovali vybrané sektory ekonomiky (Island, Slovinsko a Svédsko
banky, Malta lodenice) aich stiahnutie sa tak javi ako konsoliddcia. Slovensko, Holandsko, Chorvétsko a Madarsko podstupili
konsoliddciu v ramci EDP, EK okrem Slovenska od Ziadnej z tychto krajin nepoZadovala konsolidaciu vyssiu ako 0,9 % HDP rocne.
Zadrof: EK, MMF, MF SR

Nové pravidla vyrazne prisnejSie ako narodné vydavkové limity

Kym EK Ziada vykompenzovanie budtcich nakladov na starnutie populacie uz pomerne
rychlo, cieflom domaceho ramca pravidiel je konsolidovat skor postupne. Narodné
vydavkové limity Ziadaju miernejSie tempo medziro¢nej Strukturalnej konsolidacie.
Zohladnuju rizika starnutia populacie cez ukazovatel dihodobej udrzatelnosti RRZ™,
pricom horizont Uplného znizenia Strukturalneho deficitu k cielovej hodonte nie je
stanoveny. Navrh EK naopak stanovuje ¢asové okno pre konsolidaciu na 4, maximalne 7
rokov. Nasledne sa s dodato¢nou konsolidaciu nepocita. Vydavkové limity maju tiez
zastropovanu Urover maximalneho dosiahnutého Strukturalneho prebytku na 0,5 % HDP.
EU pravidla naopak neuvazuju so ziadnym stropom pre $trukturalne saldo (Tabulka 3).

Reforma SGP bude isty Navrh pravidiel by bol pre Slovensko takmer dvojnasobne prisnejsi ako stiCasny ramec,
¢as riadat od Slovenska = aesteprisnejsiako narodné vydavkové limity. SuCasny ramec Paktu stability a rastu by pri
viac ako domace | deficite nad 3 % HDP aktivoval tzv. Procediru nadmerného deficitu. Ta by podla nasich
vydavkove limity. | prepoé&tov pozadovala konsolidovat o 1% HDP roéne, ale len kym by deficit neklesol pod

4 Rada pre rozpo&tovl zodpovednost pouziva 50-roény horizont, nové pravidla EU horizont 10 rokov.
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referené¢nd hranicu. Nasledne by ro¢na pozZiadavka na Strukturalnu konsolidaciu
v priaznivych ekonomickych ¢asoch podla preventivnej Casti Paktu stability arastu
(SGP) predstavovala asi 0,6 % HDP. Narodné vydavkoveé limity v podmienkach vysokého
a stredného rizika udrzatelnosti verejnych financii Ziadaju maximalnu konsolidaciu 0,5 %
HDP, a aj to voci scenaru bez zmeny politik. Medziro¢na Strukturalna konsolidacia vo
vydavkovych limitoch tak efektivne v priemere predstavuje asi 0,3 % HDP™ v najblizSej
dekade.

Graf 9: Porovnanie prisnosti si¢asnych a
novych pravidiel EK anarodnych
vydavkovych limitov - cielené nominalne

Tabulka 3: Porovnanie zakladnych ¢t
narodnych vydavkovych limitov anavrhu

reformy od EK
saldo (% HDP)
4,0
® 37
35
- Dih pod 60% a deficit pod
Ciel Dih pod 50% 3% 30
Hlavny nastroj Limit vydavkov Limit vydavkov 25
Pokryty objem vydavkov 81% 91 %
2,0
0,5 % HDP
Prleme.rn? rocna (oprotllNPC cca1 % HDP* 15
konsolidacia (v scenaru) / (medzirotine)
najblizSich 4 rokoch) 0,3 % HDP
(medziroéne) 1,0
Urava pri reformach ano ano 05
. kontrolny ucet, kontrolny ucet***,
Sankcie A e
reputacné reputaéné, finanéné 0,0
2025 2026 2027 2028
Uloha figkalnej rad: Slarcyusjiinit monitorovacia
iRy vydavkov mReforma SGP @ Aktualny SGP LW

* Podla prepoctov IFP. ** Ndrodna legislativa poZaduje zohladnenie
odchylenia v aktualizacii, pri viac ako 1 % HDP aZ vyvolanie
hlasovania o dévere vidde vNR SR. *** mechanizmus korekcii

Pozn.: Pre aktudine pravidld EU (SGP) pouZity predpoklad
poZiadavky 1 % HDP pre zniZzenie deficitu pod 3 % HDP, nasledne
0,6 % HDP rocne podia preventivnej casti SGP pre rizikové krajiny.

odchylenia na kontrolnom ucte zatial nie je znémy. Zdroj: MF SR, EK Zdroj: MF SR, EK

Ako zmiernit poziadavku novych pravidiel?

Ambiciéznu konsolidaciu pre Slovensko by zmiernilo prediZenie horizontu planu na 7 rokov
vyuzitim flexibility ramca - pripravy reforiem ainvesticii zameranych narast a udrzatelnost.
Komisia v navrhu akcentuje, Zze Stvorroény plan je mozné predizit az o3 roky
predstavenim zasadnych reforiem ainvesticii. Komisia Slovensku niekolko rokov
odporuca zefektivnit dafovy mix, odstranit nedostatky v oblasti digitalnej infrastruktuiry,
zlepsit podnikatelské prostredie, skvalitnit verejné sluzby, zvysit investicie do zelenej
a digitalnej transformacie, Ci znizit zavislost od fosilnych paliv. Predstavenie zavaznych
reforiem vratane implementac¢nych planov by tak umoznilo rozlozit usporné opatrenia na
dihsie 7-ro¢né obdobie'™.

Reformy a skorSia
konsolidacia ako moznosti
vyhnut sa strmému rezimu

ozdravenia verejnych
financii.

Strmej konsolidacii sa da vyhnut aj reSpektovanim cielov Programu stability eSte predtym
nez nové pravidla EU zaénu platit. Komisia navrhom reformy nastavuje zrkadlo slovenskym

3 v v

verejnym financiam, ktoré bez skorej konsolidacie bude stéle tazSie ozdravit. Slovensko

® Niz8ia medzirotna konsolidacia na priemernej urovni 0,3 % HDP v nasledujucich rokoch vyplyva zo
zhors$ovania deficitu v scenari bez zmeny politik o vplyv ndkladov na starnutie populacie.

6 Mierne pozitivny vplyv by malo prinest aj zapracovanie uz nedavno prijatych reforiem penzijného systému do
predpokladov EK, ktoré pouzije pri zavaznej trajektorii pre SR. Ta by mala zachytavat aj schvalené zmeny
v penzijnom systéme mierne znizujlce naklady starnutia populacie aj v strednodobom horizonte (0,1 p.b.).
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bude v2024 hospodarit so Strukturalnym deficitom cez 4 % HDP. Ide o jeden
z najvyssich deficitov v EU". Ak by rozpodet pre rok 2024 naplnil ciel aktualneho
Programu stability, vychodiskové Strukturadlne saldo, od ktorého by nam Komisia
stanovila konsolidaénu cestu, by bolo nizSie 00,7 p. b. HDP. SkorSi nastup na
konsolida¢nu trajektoriu uz od 2024, v sulade s viadnym planom v Programe stability, by
tak v ¢ase rovnomernejSie rozlozZil poziadavky EK na priemernd roénu Strukturalnu
konsolidaciu. V kombinacii s reformami, ktoré umoznuju predizenie 4-roéného planu
o dalSie 3 roky, by konsolidacna trajektoria mohla byt realistickejsia a aj menej zranujuca

pre ekonomiku (Graf 10).

Graf 10: Vyvoj strukturalneho deficitu v zakladnom scenari novych pravidiel
SGP a po skorsej konsolidacii a prijati reforiem (% HDP)
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Pozn.: Vychodiskova droveri strukturdlineho deficitu v 2024 ocistend o vplyvy energo opatreni COVID-19 a vydavky suvisiace
s konfliktom na Ukrajine (celkovo 15 % HDP). Tieto jednorazové vplyvy EK metodicky zapoCitava do Strukturalneho salda. Zakladny
scendr od roku 2029 nepredpoklada konsoliddciu, strukturédlny deficit rastie pod vplyvom nakladov na starnutie populdcie.

Zdroj: MF SR, EK

7 Jesenna a jarna prognéza EK.
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