Komentar k zameru uvol’'nenia dlhovej brzdy

Politicky a celospolocensky kontext

V poslednych mesiacoch sa politicky a medialne ¢oraz viac diskutuje o potrebe, resp. moznosti uvol’-
nenia dlhovej brzdy v SR, ¢i uz formou navysenia verejnych vydavkov alebo zmenou metodiky urce-
nia dlhového zat'azenia s cielom zvysit’ verejné investicie do infrastruktiry. Ako hlavny ddvod tohto
kroku sa uvadza potreba zrychlenia vystavby dopravnej infrastruktary, predovsetkym dial'nic. Ked’ze
ide 0 tému, ktora ma ddlezity makroekonomicky rozmer, povazujeme za povinnost sa k nej vyjadrit’ a
tym prispiet’ K prebichajicej celospolocenskej diskusii.

Budovanie dopravnej infrastruktiry bezpochyby patri k dolezitym opatreniam financovanym z ve-
rejnych zdrojov s celospolocensky prospesnym vplyvom. RieSenie nedobudovanej dopravnej infra-
Struktary si naslo stabilné miesto medzi prioritami prakticky kazdej vlady od vzniku Slovenskej repub-
liky. Této vystavba je viak zdihavy proces a spaja sa s mnozstvom nielen pozitivnych, ale aj negativ-
nych sprievodnych javov.

Ak by sa vystavba mala realizovat’ na ukor uvolnenia dlhovej brzdy, v nadvdznosti na to by sa mohli
vynorit’ otazKy, ktoré mozu ovplyvnit' nielen ekonomicky a vnutropoliticky vyvoj Slovenska, ale
v neposlednom rade zmenia vnimanie naSej krajiny Vv zahranié¢i. Aj samotné tGpravy dlhovej brzdy
definované v ustavnom zdkone ¢. 493/2011 Z. z., ¢i uz priamo zmenou hranic pripustného zadlZenia,
zmenou metodiky urc¢enia hodnoty dlhu, ¢i zavedenim dodatoénych vynimiek, m6zu mat’ v kone¢nom
dosledku vel'mi podobny efekt. Primarnym vysledkom tejto zmeny bude s vel’kou pravdepodobnostou
zvysenie verejného dlhu Slovenska, ktorého splacanie zat'azi predovsetkym budice generacie.

Je pritom nevyhnutné zdoraznit’, ze Slovenska republika potrebuje zvysit’ investicie nielen do doprav-
nej infrastruktury, ale naliehavé su aj tzv. spoloc¢enské investicie (zdravotnictvo, zamestnanost’, inkla-
Zia, veda, vyskum, inovacie, vzdelavanie), investicie do regionalneho rozvoja (zakladna infrastruktara
obci — voda, kanalizacia, plynofikacia) a d’alSich oblasti verejného prostredia (obrana), ktoré su dlho-
dobo nedostato¢ne financované a ktorych rozvoj je nielen nutnou podmienkou zvySovania konkuren-
cieschopnosti, bezpe¢nosti a dosahovania udrzatel'ného rastu v dlhodobom horizonte, ale aj rastu spo-
lo¢enského blahobytu obyvatel'ov a obcanov Slovenskej republiky.

Mozné rizika

Samotna dlhova brzda je v na§om pravnom systéme zakotvena Ustavnym zdkonom ¢&. 493/2011 Z. z.
0 rozpoctovej zodpovednosti, ktory zaroven ustanovil zalozenie Rady pre rozpo¢tova zodpovednost'.
Ide 0 vyznamnu nezavisla institaciu, ktora je aj v zahrani¢i vnimana ako vazeny a pozitivny vzor. Jej
kl'icova uloha je dohliadat’ na zodpovedné a efektivne narabanie s verejnymi financiami. Stabilita
a nezavislost’ institatu dlhovej brzdy je klI'acova, lebo ak sa bude prisposobovat’ aktualnej potrebe vla-

dy, tak jeho existencia straca zmysel a bude ¢isto formalna. Pritom uZ teraz sa nachadzame v jeho
druhom péasme a kritéria sa v zmysle platného tustavného zakona budu s ¢asom sprisiiovat’.

Treba upozornit, ze ak by sa uvolnenie dlhovej brzdy realizovalo zmenou metodiky vypoctu, pravde-
podobne by to neprispelo k transparentnosti a doveryhodnosti samotnej fiskalnej politiky. Mierne
uvolnenie dlhovej brzdy pritom nastalo aj v neddvnej minulosti vplyvom implementacie novej meto-
diky narodnych Gétov (ESA 2010) s apravou vypoctu hrubého domaceho produktu (HDP).

Vyska verejného dlhu merand jeho podielom na HDP je dolezitd najmd zpohladu stability
a schopnosti krajiny odolat’ neCakanym vonkajsim negativnym Sokom a dlhodobym vyzvam sloven-
skej spolo¢nosti, ato predovsetkym rizikdm vyplyvajucim z nepriaznivého demografického vyvoja
a S nim spojenymi potrebami financovania starobnych dochodkov, zdravotnej a dlhodobej starostlivos-



ti. V ramci ¢lenskych krajin EU je tato hranica definovana v Pakte stability a rastu a v Procedire mak-
roekonomickych nerovnovah na tirovni 60 % HDP.

Slovenska ekonomika v su¢asnosti vykazuje pozitivny ekonomicky rast s vyhliadkami prediZenia po-
kracujucej konjunktiry. V takychto Casoch by zodpovedna proticyklicka fiskalna politika mala roz-
hodne smerovat’ k Setreniu a k znizovaniu verejného dlhu, ked’ze v krizovych obdobiach bude konso-
lidacia verejnych financii vysoko nékladnym krokom. Na nedostato¢né vyuzitie tohto priestoru sme-
rom K rychlejsej tvorbe vyrovnaného verejného rozpoctu pritom dlhodobo upozoriiuju nielen viaceri
slovenski ekonomovia, ale aj Eurépska komisia.

Aktualnym prinosom pre rast slovenskej ekonomiky je nepochybne implementacia eurdpskych struk-
turdlnych a investicnych fondov. Ich podiel na celkovych verejnych investiciach sa vSak bude
v d’alSich rokoch v désledku rastu slovenskej ekonomiky znizovat. Tento postupny vypadok financo-
vania vSak bude potrebné v blizkej budticnosti nahradit’ z domacich verejnych zdrojov, ¢o len zvysuje
poziadavku na vytvorenie dostatocného priestoru na tento krok sucasnou fiskalnou konsolidaciou.

V tejto stvislosti treba zvazit’ aj kontext optimalneho menovo-fiskalneho mixu s ohl'adom na vykon
expanzivnej menovej politiky Eurdpskej centralnej banky. V st¢asnom prostredi nizkych trokovych
sadzieb by mala fiskalna politika vhodne reagovat’, a to aj prostrednictvom fiskalnej restrikcie, ked’ze
mozné opitovné zvysenie zdkladnej tirokovej sadzby v blizkej buducnosti so sebou prinesie aj zvyse-
ny tlak na financovanie verejného dlhu.

Zmena pravidiel dlhovej brzdy a jej uvolnenie méze mat’ takisto za nasledok znizenie celkovej dove-
ryhodnosti a vnimania Slovenskej republiky ako krajiny schopnej dlhodobo a udrzatel'ne hospodarit’
s verejnymi financiami. Rovnako by to znamenalo vyslanie signalu, Ze nezavislé organy dohl'adu ne-
maji v skutocnosti dostatoénu kredibilitu a vplyv na smerovanie fiskalnej politiky. Tieto kroky tak
nasledne moézu viest’ k zhorSeniu kredibility Slovenskej republiky v o¢iach investorov investujucich
do slovenskych statnych dlhopisov, o opét posilni tlak na zvysenie rizikovej prirazky.

Aj nas empiricky vyskum poukazuje na to, Ze hranica verejného dlhu, ktora sa spéja s vysSou pravde-
podobnostou vyskytu kriz, by sa v pripade krajin strednej a vychodnej Eur6py mala pohybovat’ pod
hranicou uvedenych 60 % HDP. Uvolnenie dlhovej brzdy tak so sebou zaroven nesie riziko, ze
v pripade vyskytu nepredvidatelnych ekonomickych udalosti fiskalna politika nebude mat priestor a
nebude schopna efektivne reagovat’.

Mozné riesenie:

Na zaklade vySsie uvedeného zastavame nazor, Ze v sucasnosti je V prvom rade potrebné hl'adat’ prie-
stor na zvySenie efektivnosti hospodarenia verejnych financii viacerymi konkrétnymi opatreniami bez
zmeny urovne samotnej dlhovej brzdy. Jednym z vyznamnych opatreni je G¢inny boj proti korupcii
a klientelizmu, ako aj doésledné uplatiovanie politiky zalozenej na dokazoch (tzv. evidence-based poli-
cy making) pri rozhodovani o dlhodobych a finanéne naroénych verejnych investiciach. Zatial’ ¢o tento
pristup je dlhodobo aplikovany vo vi&sine vyspelych krajin EU, v nasom prostredi sa este len za¢ina
realizovat’ prostrednictvom projektu Hodnota za peniaze. Zastadvame nazor, ze jeho aplikovanim sa
zvySuje kredibilita a efektivnost’ verejnych vydavkov v spolo¢nosti. Hoci prvé vysledky implementa-
cie koncepcie Hodnota za peniaze su uz k dispozicii, vV spolo¢nosti stale rezonuje existencia mnozstva
neefektivnych a netransparentnych verejnych projektov. Na zaklade dostupnych empirickych analyz
by pritom vykon viacerych politik mohol prebiechat’ omnoho efektivnejsie.

V Bratislave dna 12.4.2017
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