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Fiskalne rady a fiskalne pravidla RRZ/

...pre zdravé a dlhodobo udrzatelné verejné financie

Fiskalne pravidla <:> Fiskalne rady

* Brzdia nevhodné motivacie
(vyplyvajtice najma z « Interpretacia a komunikacia

kolektivneho rozhodovania) fiskalnych rizik

Obmedzujui nadmerné Monitorovanie plnenia fiskalnych
zvysovanie vydavkov (“Tie to the pravidiel

Mast”) Metodologicke zlepsenia
Upeviiuju ocakavania o budiicom - Odporti¢ania pre fiskalnu

vyvoji fiskdlnej politiky politiku (moZe/nemusi)
(,signaling device®)




Fiskalny ramec na Slovensku RRZ/

...funkcny ako celok, oslabeny chybajticimi vydavkovymi limitmi

limit pre hrani¢né
situdcie, ked neboli Rada pre rozpoctova

vyuZité ostatné nastroje zodpovedno st
. nariadenie rozpo¢tu -

Rozpoctoveé Pravidla

Dlhova brzda pravidla pre transparent
samospravy nosti
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operativny nastroj na . .,
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Dlhova brzda v praxi RRZ/

...najucinnejsie domdce fiskdlne pravidlo

+ Sankcie pri hrubom dlhu od
50 % HDP, v dlhodobom
horizonte od 40 % HDP

(bezpecna uroven dlhu)

Pri absencii vydavkovych
limitov najacinnejsie
domace fiskalne pravidlo
vytvarajuce tlak na
zodpovedné hospodarenie

*  Hruby dlh v sankénych
pasmach od roku 2012

(historicky najvyssie urovne)
————

www.rozpoctovarada.sk
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Bezpecna uroven dlhu

...riziko defaultu Slovenska je primerané pri dlhu okolo 40 % HDP

OECD

Figure 11. Sensitivity of prudent debt targets to the confidence level
Panel A. Prudent debt targets by country
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Fallilou Fall a Jean-Marc Fournier (2015). Macroeconomic uncertainties, prudent debt targets
and fiscal rules. OECD Economics Department Working paper No. 1230
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*Maastrichtské kritérium nestaci
(30-40% riziko defaultu v zlych
¢asoch)

*Dlhodobé  hladisko: 40-50%
dlh/HDP je maximdlna prijatelna
urovenn dlhu s akceptovatelnou
mierou rizika defaultu w0 %

pravdepodobnost defaultu v normalnych ¢asoch a 20-
25% v zlych ¢asoch)

Zuzana Mucdka (2015). Is the Maastricht debt limit safe
enough for Slovakia? RRZ Working paper No. 2/2015




Dlhova brzda zniZuje rizikové prirazky (1) Rrz/

...na 10-ro¢nom horizonte méze uspora dosiahnut 1 mld. eur

Rizikové prirazky slovenskych dlhopisov

(v percentudlnych bodoch, vo¢i nemeckym dlhopisom)
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Odhadovany vplyv  zavedenia
dlhovej brzdy na rizikové prémie
slovenskych dlhopisov je 20-30
b.p.

Dlhova brzda je =z pohladu
finan¢nych trhov silny
signaliza¢ny nastroj o kredibilite
fiskalnej politiky

Schvdlenie vynimiek predstavuje

g ggogggggragegegggegsne g , :
5233333333333 ::233323253¢2 riziko pre hodnovernost dlhovej
R SRR RKRRNIERKIKRKIRKIANRRSRRKR brzdy ako ucinného fiskdlneho
skutoc¢né spready pravidla
hypotetické spready (keby sa vyvijali podfa zavislosti odhadnutej pred krizou)
Zdroj: Zuzana Mucka and Ludovit Odor (2017). Sovereign default risk and 6

e
debt limits: Case of Slovakia. RRZ Working paper No. 1/2017



Dlhova brzda zniZuje rizikové prirazky (2) Rrz/

...na 10-rocnom horizonte méze uspora dosiahnut 1 mld. eur

Modelovy pristup Empiricky pristup

*  Moderny model verejného dlhu: * Analyza skuto¢ného vyvoja rizikovych
Hatchondo, J. C., Martinez, L., and Roch, prirazok pred a po prijati ,,dlhovej brzdy*
F. (2012a). Fiscal Rules and the Sovereign
Default Premium. IMF Working Paper,
12/30

*  Porovnavanie vyvoja voci inym krajinam
(BE, FR, IT, LU, AT, SLO, FIN) -
kvantifikovana vazba voc¢i nemeckym

*  Analyza vplyvu dlhové pravidla na dlhopisom
rizikové prirazky . o

 Po zavedeni ,dlhovej brzdy“ rizikové

*  Doéveryhodny limit by mohol znizit prémie nizSie o 40 bazickych bodov -
rizikové prirazky v priemere o 50 b.p. nemozno vysvetlit zmenou fundamentov

*  Pridlhu cez 40 mld. EUR to znamena *  Po zohladneni mozného vacsieho vplyvu
usporu 2 mld. EUR za desat rokov QE vplyv okolo 20-30 b.p.
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Uroveri dlhu a dlhodobd udrzatelnost

Dlhodoby vyvoj dlhu a primarneho salda v scenari nezmenenych

politik (% HDP)
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Zdroj: RRZ, Sprdva o dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii, april 2017
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Dlhodoba udrzatelnost
hospodarenia Slovenskej
republiky predpoklada zotrvanie
dlhu verejnej spravy na bezpec¢nych
urovniach, pod uroviou 50% HDP

Dolezita je Startovacia pozicia -
potreba znizenia dlhu pod hodnotu
20 % HDP do roku 2045

NezniZovanie dlhu zhorsi
pripravenost na starnutie a dlh sa
dostane mimo bezpecnej tirovne -

ohrozi zachovanie dlhodobo
udrzatelnych verejnych financii
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Fiskalny priestor bez zmeny dlhovej brzdy rrz/

...deficit klesd pomaly, dlh sa zniZuje kvéli jednorazovym opatreniam
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7 Uroveti dlhu pri splneni rozpoé¢tovych cielov vlady (Program stability 2017-2020)
E Uroven dlhu za predpokladu vyrovaného rozpoétu po roku 2020

e===Hornd hranica 2. sank¢éného pasma dlhovej brzdy
== «Dolna hranica 1. sank¢ného pasma dlhovej brzdy

Vyrovnany rozpocet v rokoch 2020-2025 vytvori priestor vo vySke 16 mld. eur vodi
zavaznej$im sankciam dlhovej brzdy.

e 9
www.rozpoctovarada.sk



Investi¢na vynimka (1) RRZ/

* Nie je zatial znama konkrétna podoba - predlozeny vSeobecny
poslanecky navrh a diskusia v NR SR

*  Vynimka v narodnom pravidle, bez vplyvu na vykazovanie adajov o
deficite a dlhu Eurostatom - investicie zhorsuju deficit a zvysSuju dlh:

— Riziko nedodrzania zavazkov z eurépskych a narodnych fiskalnych pravidiel
(opakované odlozenie splnenia strednodobého rozpoc¢tového ciela)

— Zhorsenie dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii
— ZniZenie kredibility (dodrZiavanie dlhovej brzdy zniZuje rizikovti prémiu)

* Riziko rozsirovania vynimky na nové prioritné oblasti (pévodne
cesty, pridané Zeleznice, diskusia o obrane...)
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Investi¢nd vynimka (2) RRZ/

* Limit na dlh neobmedzuje vydavky na infrastruktiru

— do roku 2025 existuje priestor vo vyske 16 mld. eur bez uplatnenia prisnejsich
sankcii dlhovej brzdy, oproti NPC scenaru je priestor vyssi o 2,5 mld. eur

* Nejasna je potreba budtcich vydavkov
— Podla UHP MF SR ide o 75 projektov za 17 mld. eur (len cesty)
— projekty nepresli posudenim hodnoty za peniaze (alternativne navrhy, tspory)

« (Otazna je schopnost a kapacita NDS pripravit projekty:
— investicie NDS dosahovali priemerne menej ako 500 mil. eur ro¢ne (2005-2016)

— podla UHP MF SR: priprava projektu trva 7 rokov, otazna kapacita stavebného
sektora
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Naviazanie sankénych pasiem na ¢isty dlh ~ RRz/

...vhodnejsi koncept, ale zatial viacero nezodpovedanych otdzok

Vhodnejsi indikator pre efektivne riadenie statneho dlhu
. * nie je citlivy na vykyvy v urovni hotovostnej rezervy statu
Hruby dlh

51,9 % HDP2016

Zdroj: SU SR, Eurostat Nevyhnutnost overiteInosti nezavislou institaciou
Eurostat nezverejiuje troven cistého dlhu
*Zverejnované Ciastkové tidaje o finan¢nych aktivach nepodliehaju takému
likvidné aktiva . stupnu preverovania ako uroven hrubého dlhu verejnej spravy

Definicia ¢istého dlhu
hruby dlh ocisteny o aké typy likvidnych aktiv/hotovosti ?
é i S t)” dlh -preferencia len na hotovost v sprave Statnej pokladnice (bez samosprav)

47,0 % HDP

Zdroj: MF SR

2016 : ' , v re
Adekvatna aprava hranic sankénych pasiem

*Bez zmeny pasiem dodatoc¢ny fiskalny priestor 15 az 21,5 mld. eur do roku 2025
*Vyuzitie na vydavky by mohlo znamenat neplnenie eur6pskych a inych
_narodnych pravidiel

www.rozpoctovarada.sk




MozZnosti zlep$enia fiskalneho ramca rrz/

* Chyba termin zakonom predpokladaného zavedenia zavaznych vydavkovych limitov
a stanovenie zakladnych principov ich fungovania

* RRZ nepredklada stanovisko k navrhu rozpoctu na rokovanie NR SR napriek
mandatu monitorovat a hodnotit vyvoj hospodarenia Slovenskej republiky

» Zakon nestanovuje termin a velkost zniZenia vysky dlhu v pripade, Ze sa nachadza v
sank¢nych pasmach dlhovej brzdy

» Zastupitel'stva samosprav moézu schvalovat zmeny v rozpocte v priebehu roka bez
obmedzeni, sankcie tykajace sa rozpoctovanej vysky vydavkov (a rozpoctovaného
schodku) su preto iba formalne

* Chyba povinnost zahrnutia prognoz nezavislych vyborov do schvaleného
rozpoctu
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