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Posledna dekada bola
spojena s rapidnym
poklesom nakladov na
financovanie dlhu, no
ohlaseny novy kurz
monetarnej politiky ECB
a neistota sposobili
nemalé turbulencie na
financnych trhoch.
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Pripravte sa na horsie ¢asy, varuju finan¢né trhy

Odhad vplyvu rastucich vynosov statnych dihopisov na celkové urokové naklady a udrzatelnost
slovenského dlhu

Marek Kalovec, Juraj Suchta

Aktualny vyvoj na financnych trhoch vyrazne meni podmienky refinancovania verejného
dlhu. Urokova sadzba na10-roénomslovenskom dlhopise vzrastla az o 2 percentualne body
oproti koncu roka 2021 arast vidime aj na kratkych splatnostiach. Narast celkovych
urokovych nakladov v najblizSich rokoch do¢asne absorbuje nahromadena hotovostna
rezerva poéas pandémie adosiahnuté predizenie splatnosti stiéasného portfélia dihu.
V dlhodobom horizonte vSak uz urokové naklady bez adekvatnej reakcie vliady citelne
porastu. Najnovsia simulacia ukazuje, Zze irokové naklady sa bez znizenia deficitu do konca
sucasnej dekady takmer strojnasobia (z 0,8 % na 2,3 % HDP).Zadlzenie by zaroven
presiahlo historickych 70 % HDP. Naopak, postupné ozdravenie verejnych financii,
znizovanim Strukturalneho deficitu 0 0,5 % HDP kaZdoro¢ne az do mierneho prebytku, by
naklady na obsluhu dilhu stabilizovalo a dlh dostalo na udrzatelna trajektoriu. Vyvoj na
finanénych trhoch tak este silnejSie nabada k predstaveniu konkrétnych opatreni na
postupné vyrovnanie hospodarenia verejnej spravy.

Slovensko v poslednej dekade celilo mimoriadne priaznivym podmienkam na finanénom
trhu.V roku 2014 Europska centralna banka v reakcii na dlhovu krizu eurozony aktivovala
program nakupu aktiv (APP), ktory v prostredi priaznivého ekonomického vyvoja
v priebehu nasledujucich siedmich rokov uvolnil tlak na vynosy statnych dihopisov krajin
eurozony (Graf 1). ECB tento program v roku 2020 doplnila este o do¢asny pandemicky
nastroj PEPP. Obdobie nizkych vynosov od roku 2014 zaznamenalo aj Slovensko: 10-
ro¢né dlhopisy dosahovali vtomto obdobi priemernu urokovu mieru na urovni okolo
0,6 % roc¢ne. Priemerny vynos emisii dlhopisov za poslednych desat rokov klesol o
3,7 p.b.

Odroku 2022 sasituacianafinanénych trhoch z pohladurefinancovania Statu vyrazne meni.
Ministerstvo financii eSte minuly rok v ¢ase tvorby rozpoc¢tu o¢akavalo len velmi mierny
rast vynosov z 10-ro¢nych dlhopisov SR. Predpokladalo sa, Ze vynosy stupnu do roku
2024 len na uroven 1,6 %, ¢im sa uroven celkovych urokovych nakladov udrzi pod
1% HDP. Pokracujuce problémy v dodavatelsko-odberatelskych retazcoch a vplyv
konfliktu na Ukrajine na ceny energii a komodit od zacéiatku roka 2022 vSak dramaticky
vyhnali spotrebitelsku inflaciu nahor a zmenili inflacné oCakavania investorov. V reakcii
na stupajucu inflaciu ECB najprv ukoncila programy nakupu aktiv a neskér zdvihla aj
urokové sadzby. Toto spoloéne predstavovalo v kratkom ¢ase impulz pre rast vynosov
na dlhopisoch krajin eurozony, vratane Slovenska (Graf 1). DoSlo tak k celkovej a vyraznej
zmene tvaru vynosovej krivky smerom nahor (Graf 2). To sa prejavilo aj na priemernych
vynosoch novych emisii, ktoré oproti predpokladom rozpoctu narastli celkovoo 2 p. b.



Graf 1: Vynosy 10-roénych dlhopisov Graf 2: Odhad vynosovej krivky sStatnych

vybranych krajin eurozény (mesacne, %) dlhopisov SR pre rok 2022 (% p. a.)
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V kratkom horizonte sa = Vplyv narastu arokovych sadzieb sa na nakladoch statu prejavi len postupne. Napriek
slovenske verejne financie  skokovému narastu rokov na dlhopisoch sa neogakava prudky rast trokovych nakladov
este pod vyrazny tlak  yerejného dihu. St na to dva hlavné dévody. Prvym je priemerna splatnost $tatneho dihu.
hedostand. Ta v sucasnosti predstavuje 8,5 roka (Graf 3) adnes ocakavané vySsie sadzby
ovplyvnuju len novoemitovany dih, resp. jeho refinancovanu ¢ast. Slovensko v roku 2022
prefinancuje okrem planovaného deficitu len 1,3 mid. eur z celkovych 613 mid. eur
nominalneho hrubého dihu, teda 2 %. Druhym dévodom je, Zze Cast finanCnych potrieb
Statu sa vykryje prostriedkami zo suc¢asnej vysokej zasoby likvidnych aktiv. Po vypuknuti
pandémie COVID-19 totiz doslo k vyraznému narastu likvidnych rezerv - v priebehu rokov
likvidné finan¢éné aktiva verejnej spravy' sa vtomto obdobi zvysili na rekordné urovne
presahujuce 10 % HDP (Graf 4).

Graf 3: Priemerna splatnost dlhopisov SR Graf 4: Likvidné financné aktiva statu vratane
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na existujucom dlhu verejinej spravy.  Zdroj: ARDAL, IFP

V nasledujucich trochrokoch urokové naklady narastu, stale vSak budivpomere k HDP pod
historickym priemerom. Do roku 2025 sa prefinancuje vySe 20 % hrubého dlhu, ¢o sa uz
prejavi na vyssich urokovych nakladoch. Nové emisie navysia urokové naklady priblizne
0 0,3 % HDP v 2023 a 0,4 % HDP v 2024 v porovnani s o¢akavaniami z minulého roku
(Graf 5).2 Aktualny rozpocet verejnej spravy predpoklada urokové naklady v 2025 v
objeme 1,4 % HDP, stale pod historickym priemerom a pre rozpocet by zatial nemali
predstavovat vaznejsi problém.

"Likvidné financné aktiva predstavuju hotovost subjektov verejnej spravy (99 %) — pozitivne zostatky na Gctoch centralnej
vlady ajej rozpoc¢tovych organizacii, samospravy a ostatnych subjektov verejnej spravy. Vyznamnu ¢ast tejto hotovosti tvori
tzv. hotovostna rezerva ARDAL na financovanie potrieb Statu.

2 Cast narastu urokovych nakladov je spdsobena o&akavanym horsim fiskalnym vyhladom oproti jeseni 2021.
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Rast urokovych nakladov
sa prejavi najméa po roku
2023 a vyraznejSie az ku

koncu tejto dekady.

Stabilizacia nakladov
dlhovej sluzby ako aj
hrubého dlhu si bude
vyzadovat aktivnu
konsolidaciu.

Graf 5: Vyvoj irokovych nakladov SR (ESA 2010; % HDP)
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Pozn.: Zmena urokovych nakladov len na horizonte do 2024 z dévodu strednodobého fiskdlineho ramca Rozpoctu verejnej
sprévy na roky 2022-2024 (RVS 2022-2024). Urokové néklady v 2025 podia RVS 2023-2025. Zadroj- ARDAL, IFP

Simulacia vyvoja tirokovych nakladov na dlhodobejSom horizonte

Na dlhodobom horizonte a bez adekvatnej reakcie viady by uz mohli arokové naklady aj dlh
neudrZatelne rast. Bez dodato¢nych konsolidaénych opatreni (scenar nezmenenych
politik) by sa urokové naklady do roku 2030 oproti suc¢asnosti (0,8 % HDP) strojnasobili
na 2,3 % HDP, 1. j. dokonca nad Urovne z obdobia dihovej krizy eurozény (1,9 %). Postupne
sa prehlbujuci deficit, najmd pod vplyvom starnutia populacie aaj nepriaznivej
vychodiskovej pozicie®, vedie k razantnejSiemu rastu dlhu, ¢o sa prejavuje na dalSom
raste urokovych nakladov (Graf 6) a vyvoji hrubého zadlzenia (Graf 7). Pri raste dlhu nad
60 % HDP sa uz prejavuju aj dodato¢né naklady z rizikovej prirazky, ktoré dih na celom
horizonte dodatoéne mierne zvysuju.

Naopak, za predpokladu ozdravenia verejnych financii od 2024, v sullade s deklarovanym
planom vilady*, sa urokové naklady a vyvoj dlhu stabilizuji. Hoci po roku 2025 by aj po
zacCati ozdravovania verejnych financii doSlo k postupnému rastu nakladov na spravu
dlhu, ich vyvoj by nebol dramaticky ana horizonte 2030 by sa urokové naklady
stabilizovali okolo Urovne 1,6 % HDP. Prave postupné zniZovanie deficitu verejnej spravy
zabezpeci pomalsi rast Urokovych nakladov a ich stabilizaciu. Zo simulacie (Graf 6) na
zéklade pbévodnej vynosovej krivky (makroekonomicka prognéza zo septembra 2021) je
zaroven zrejmé, Ze prave zmena podmienok na finanénych trhoch umocnuje problém
s demografickym vyvojom a konsolidacia sa tak stava nevyhnutnou a neodkladnou®.

Graf 6: Simulacia vyvoja trokovych nakladov Graf 7: Dlhodoba prognoéza vyvoja hrubého dihu
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3 Vychodiskova pozicia predstavuje vysoku Uroven zadlZenia verejnej spravy odrazaijuc vyvoj verejnych financii v minulosti
adodatoc¢ny efekt pandémie COVID-19.

5 K rastu urokovych nakladov by doslo aj pri o¢akavanych vynosoch z jesene 2021, no ovela miernejsie. Simulécia vyvoja v
scenari nezmenenych politik s pévodne predpokladanymi sadzbami ukazuje, Ze do roku 2030 by urokové naklady vzrastli

na1,1%HDP.
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BOX - Simulacia dlhodobych vplyvov vynosov na urokové naklady

Metodika simulacie dlhodobych vplyvov vynosov na trokové naklady vychadza z odhadu
vynosovej krivky do roku 2030 a novych emisii zachovavajuc historicky priemer splatnosti
existujuceho dlhu. Pre odhad dlhodobych vplyvov na urokoveé naklady bola pouzita simulacia
vynosovej krivky SR do roku 2030. Vynosy v odbobi za horizontom aktualnej makroekonomickej
prognozy IFP pre jednotlivé splatnosti (po roku 2025) kopiruju dynamiku vyvoja futures kontraktov
viazucich sa k referencnej sadzbe €STR. Kedze Statne dlhopisy st vydané s fixnym urokom, vplyv
vysSSich sadzieb na urokove naklady sa tak prejavuje len na novych emisiach. Ich objem je zase
zavisly od celkovych potrieb financovania®. Nové emisie dlhopisov za horizontom 2025 tak
vkazdom roku predstavuju vysku, ktora pokryje predpokladany schodok vratane urokovych
nakladov’, ocakavany maturujuci dlh a udrzi nezmenenu Uroven hotovostnej rezervy z roku 2025.
Pre zjednoduSenie bol pri samotnej Struktire emisii novych dlhopisov pouzity predpoklad
splatnosti, ktory zodpoveda 10-roénému historickému priemeru vazenej splatnosti portfolia dihu.

Pre odhad buducich potrieb financovania vramci deficitu za horizontom roku 2025 boli
pouzité tri scenare vyvoja schodku verejnej spravy. Konsolidacny scenadr vychadza
znarodnych fiskalnych pravidiel?, scendr nezmenenych politik zpredpokladu vyvoja bez
konsolidacie a s vplyvom starnutia populacie na deficit. Treti scendr nezmenenych politik rovnako
predpoklada vyvoj bez konsolidacie a vplyv starnutia populacie, stoji ale na pévodnej dihodobej
vynosovej krivke (vychadzajuc z makroekonomickej progndzy zo septembra 2021).

Graf 8: Simulovany dlhodoby vyvoj vynosov 2 a10-roénych dlhopisov v scenari septembrovej
makroprognoézy v2021a2022 (% p.a.)
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Projekcia hrubého dlhu zachytava predpokladany vyvoj verejnych financii vkazdom
zpouzitych scenarov, zodpovedajiicu zmenu urokovych nakladov alikvidity verejnej
spravy. Prvy alternativny scenar vyvoja deficitu verejnej spravy (konsolidacny scenar) vychadza
zimplementacie fiskalnych pravidiel od roku 2024. Jeho podstatou je znizovat Strukturalny deficit
kazdy rok 00,5 p. b. HDP®. Scenare nezmenenych politik naopak poditaju s vyvojom verejnych
financii bez aktivnej konsolidacie a s vplyvom starnutia populacie. Odhad vyvoja hrubého dihu SR

8 Hrubé potreby financovania prestavuiju tri zlozky, ktoré je potrebné financne pokryt — schodok hospodarenia vlady bez
urokovych nakladov (primarne saldo), irokové naklady z existujuceho dlhu a splatnosti maturujtcich dlhopisov, tverov
a pokladni¢nych poukazok.

7 Sugastou kvantifikacie Urokovych nakladov je predpoklad nezmenenych nakladov na zdroje zo Statnej pokladnice.

8 Narodné fiskalne pravidla predstavuji nové pravidlo vydavkovych limitov a predpokladané sankcie zatial v parlamente
neschvalenej novely Ustavného zakona orozpodtovej zodpovednosti. Konsolidaény scenar zodpovedamedziroénej
konsolidacii Strukturalneho deficitu o 0,5 % HDP od roku 2024, ¢o odzrkadluje najméa sankcie dihovej brzdy. Tie maju mierne
odlisny pristup v porovnani s vydavkovymi limitmi, ktoré ako bazu pre konsolidaciu vyuzivaju scenar nezmenenych politik
RRZ.

®Dany scenar predstavuje isté zjednodusenie, nakolko presny vyvoj salda bude dany az findlnou podobou dihovej brzdy
amakrofiskalnych prognéz.



v kazdom z pouzitych scenarov predpoklada, Zze jeho nominalna Uroveri sa meni v zavislosti od (1)
primarneho schodku verejnej spravy, (2) urokovych nakladov z existujuceho dlhu a z vplyvu zmien
v hotovostnej rezerve vramci (3) zosuladenia deficitu adlhu'™. V oboch scenaroch nezmenenych
politik, vzhladom na vyvoj hrubého dlhu, je suc¢astou projekcie aj pripadny rast rizikovej prirazky.

Tabulka 1: Predpoklady scenara nezmenenych politik (% HDP) s aktualnou vynosovou krivkou

(september 2022)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Primarne saldo -5,3 -2,7 -2,5 -2,9 -2,9 -2,7 -2,6 -3,2
ztoho:

Naklady starnutia populacie 0,2 0,4 0,6 0,9 1,1 1,3
Urokové naklady 1,1 1,3 15 1,6 1,8 1,9 21 2,3
Hrubydlh 57,4 57,6 57,1 59,9 62,4 64,8 67,0 70,1
Implicitna trokova miera (%) 21 2,4 2,7 2,9 3,1 3,2 3,3 3,6
Vynos 10-roéného dlhopisu (%) 3,0 34 3,6 3,9 3,9 4,0 4,0 441
Rast nominalneho HDP (%) 12,7 6,4 6,6 3,7 3,7 3,8 3,9 3,8

Zdroj- IFP
Tabulka 2: Predpoklady konsolidacného scenara (% HDP) s aktualnou vynosovou krivkou
(september 2022)
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Primarne saldo -5,3 -2,2 -1,3 -1,0 -0,2 0,9 1,7 1,9
ztoho:

Naklady starnutia populacie 0,2 0,4 0,6 0,9 1,1 1,3
Urokové naklady 1,1 1,3 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6
Hrubydlh 57,4 57,1 55,5 56,4 56,1 54,7 52,5 50,3
Implicitna trokova miera (%) 21 2,4 2,7 2,9 2,9 3,0 3,0 3,2
Vynos 10-roéného dlhopisu (%) 3,0 34 3,6 3,9 3,9 4,0 4,0 4,1
Rast nominalneho HDP (%) 12,7 64 6,6 3,7 3,7 3,8 3,9 3,8

Zdroj- IFP

Tabulka 3: Predpoklady scenara nezmenenych politik s pévodnou vynosovou krivkou (september

2021)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Primarne saldo -5,3 2,7 2,5 -2,9 -2,9 -2,7 -2,6 -3,2
ztoho:

Naklady starnutia populacie 0,2 04 0,6 0,9 1,1 1,3
Urokové naklady 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1
Hruby dlh 57,1 56,8 55,9 58,1 59,9 61,4 62,8 64,9
Implicitna Grokova miera (%) 1,5 1,5 1,7 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8
Vynos 10-roéného dlhopisu (%) 1,2 1,6 1,8 1,9 21 2,3 24 2,6
Rast nominalneho HDP (%) 12,7 6,4 6,6 3,7 3,7 3.8 3,9 3,8

Zdroj- IFP

10 Zosuladenie deficitu a dlhu zachytava rozdiely v zmene hrubého dihu a vyske deficitu verejnej spravy. Pozostava z Gistého
nadobudnutia aktiv (napr. hotovost verejnej spravy), Upravy dihu (napr. diskont pri emisii) a Statistickych rozdielov vratane

rozdielov medzi akrualnym a hotovostnym zaznamenanim deficitu.
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