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Celu analyzu vratane datového suboru najdete v sekcii na stiahnutie pod ¢lankom.
Zhrnutie

Vysoka troven verejného dlhu Slovenska je zdrojom zranitelnosti verejnych financii. D1h
pocas kriz vyrazne rastie, no v priaznivych obdobiach nedochadza k dostato¢nej konsolidacii ani
tvorbe rezerv. Tento opakujuci sa vzorec postupne zvySuje zadlZenie, znizuje schopnost reagovat na
buduce Soky a pri vysSSej urovni dlhu skracuje Cas na reakciu vlady. Od polovice 90. rokov sa podiel
hrubého verejného dlhu takmer strojnasobil z priblizne 21 % HDP na viac ako 61 % HDP v roku
2025.

Externé Soky mali na vyvoj dlhu vyrazny a pretrvavajuci dopad. Bez globalnej financnej krizy
by bol verejny dlh v roku 2013 nizsi priblizne o 19 % HDP. Pandémia a nasledné krizy zvysili dlh z
priblizne 48 % HDP v roku 2019 na viac nez 60 % HDP v roku 2021 a na 61,4 % HDP v roku 2025. V
porovnani s alternativnym scenarom bez tychto Sokov bol ich vplyv na uroven dlhu vyssi nez 10 %
HDP. Tieto epizddy tiez ukazuju, ze Slovensko vstupovalo do Sokov s obmedzenym fiSkalnym
priestorom.

Vyvoj dlhu sa uz nemoze opierat o priaznivé makroekonomické prostredie v takej miere ako
v minulosti. V rokoch 2014 az 2019 bol urokovo-rastovy diferencial prevazne zdporny, ¢o
automaticky poméhalo znizovat pomer dlhu k HDP aj pri deficitnom hospodéreni. Po roku 2022 sa
vSak tento efekt oslabil v dosledku vyssich urokovych sadzieb a slabSieho ekonomického rastu. Nahle
»odinflovanie” ¢asti dlhu v rokoch 2022 a 2023 tento problém len prekrylo, no nezlepsilo fiskalne
fundamenty a dlh po roku 2023 opatovne rastie. Stabilizacia dlhu preto bude vyzadovat najma
aktivne zniZovanie primarneho deficitu.

Zmena urokového prostredia po roku 2021 vyrazne zhorsila podmienky financovania
verejného dlhu. Implicitna urokova sadzba este do roku 2022 klesala na priblizne 1,9 % v dosledku
starSieho lacného dlhu, no vynosy novych emisii sa zvysili na priblizne 3 az 4 %. Kedze vysSie sadzby
sa do existujuceho dlhu premietaju postupne cez refinancovanie, urokové naklady budu rast s
oneskorenim aj bez dalSieho zhorsenia trhovych podmienok. Rozdiel medzi prostredim nizkych
sadzieb a aktudlnymi sadzbami mo6ze pri sucasnej irovni dlhu znamenat dodatoény tlak na Grokové
naklady presahujuci 1 % HDP. Na vysku trokovych nakladov timiaco posobilo aj objemné
predzasobenie sa likviditou poc¢as pandemickych rokov 2020 a 2021, ktoré po prudkom naraste
trhovych vynosov v roku 2022 znizilo potrebu emisie nového dlhu v prostredi vysokych sadzieb.

Rizikova prirazka ukazuje, Ze nejde iba o vSeobecny rast sadzieb, ale aj o doveru v domacu
fiskalnu politiku. Po roku 2022 sa Slovensko zaradilo medzi krajiny eurozény s vyssimi nakladmi
financovania nez viaceré porovnatelné krajiny s lep$imi fiskdlnymi ukazovatelmi. Clenstvo v
eurozone sice tlmi ¢ast trhovych rizik, no nenahradza doveryhodnu fiSkélnu politiku. Aktudlny
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Prevencia je lacnejsia nez korekcia vynutena stratou dovery. Vyssi dlh, rastice urokové
naklady a rizikova prirdzka sa m6zu navzajom posilnovat: drahsie financovanie zvySuje deficit, vyssi
deficit zvysuje potrebu nového dlhu a slabsia déveryhodnost méze dalej zhorSovat rating a zvySovat



prirdzku. Déveryhodnd konsolidacia preto prinasa ,dividendu” v podobe nizsich nakladov
financovania, vacsej odolnosti voCi Sokom a vacsej autonomie fiskalnej politiky.
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