Rating Slovenska je najhorsi za posledné dve
dekady. Bez vyraznych zmien sa zlepsenie
cakat neda (Blog)
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Rating Slovenska je dnes najnizsi prakticky od vstupu krajiny do EU. Kym v prvej dekade
tohto storocia sa vdaka reformam, integracii do EU, NATO a eurozoény, prilevu investicii a
rastu dovery postupne zlepSoval, posledné roky priniesli opacny trend. Pandémia, vojna na
Ukrajine a inflacna kriza odkryli zranitelnost slovenskej ekonomiky, no rozhodujicu ulohu
zohravaji najma domace problémy: slabé verejné financie, nizke rastové vyhliadky,
strukturalne zaostavanie a zhorsujuce sa institucionalne prostredie.

Napriek trom konsolidacnym balickom rating Slovenska v poslednych troch rokoch klesal
najrychlejsie od skoncenia financnej krizy. Ratingové agentury totiz nehodnotia len vel'kost
prijatych opatreni, ale aj ich doveryhodnost, struktiiru a dopad na budici rast. V pripade
Slovenska upozoriuju na pretrvavajice deficity, rastuci dlh, neisté podnikatel'ské
prostredie, slaby prilev investicii, politické rizika a zhorsenie kvality pravneho Statu.

Aktudlne ratingové hodnotenie Slovenska je v ramci EU podpriemerné. V regione strednej a
vychodnej Eurdpy uz Slovensko nepatri medzi lidrov, ale skor do priemeru - navyse s
jednym z najhorsich trendov. Pokial sa krajine nepodari obnovit doveryhodnost fiskdlnej
politiky, zlepsit rastovy potencial ekonomiky a posilnit pravny stat, riziko dalsieho
zhorsenia ratingu zostane vysoké.

Slovensko ma dnes najslabsi rating za poslednych priblizne dvadsat rokov. Na podobnej Grovni bolo
naposledy na prelome rokov 2004 a 2005, teda kratko po vstupe do Eurdpskej tnie.

Na prvy pohlad to nemusi zniet dramaticky. Slovensko je stéle v investicnom pasme a rating
oznaceny pismenom ,A“ vyzera slusne. Problém je vSak trend. Za posledné tri roky sa hodnotenie
krajiny zhorSovalo najrychlejsie od obdobia po financnej krize. A to napriek tomu, Ze vlada prijala uz
tri konsolidacné balicky.

Pokial by sa tomto negativnom trende pokracovalo a Slovensko by stratilo ,A“-Ckovy rating, mohlo
by to viest k vyznamnému narastu refinancnych rizik pre slovensky dlh. Slovensko by napriklad
vypadlo z klicového bencmarkového ETF fondu rozvinutych ekonomik, ¢im by automaticky klesol
dopyt po jeho dlhopisoch. A strata ratingovych hodnoteni, resp.vypadnutie z kli¢ového indexu mozu
vyznamne prispiet k narastu rizikovych prirdzok pozadovanych investormi.

Preco teda rating klesa? Nie je to len o deficite a dlhu. Ratingové agentiry ¢oraz viac upozornuju aj
na slabé rastové vyhliadky, zranitelnost ekonomiky, politickd neistotu a kvalitu inStitucii.

0d konvergencného pribehu k strate dychu

Od zaciatku milénia aZ po prijatie eura sa rating Slovenska postupne zlepsoval. Krajina tazila zo
vstupu do EU a NATO, z otvorenia ekonomiky, prichodu velkych investorov a automobiliek, aj z
plnenia pravidiel spojenych s ¢lenstvom v eurdpskych Struktarach (Graf 1).

Financ¢na kriza v roku 2009 a néasledné domace politické turbulencie tento vyvoj prerusili. Slovensku



sa sice do pandémie podarilo ¢ast strat dobehnut, no uz nie tplne. Roky 2014 az 2019 nepriniesli
vyraznejSie reformy, nové rastové impulzy ani zasadné investi¢né pribehy. Priaznivy ekonomicky rast
sa navyse nepouzil na dosledné ozdravenie verejnych financii, ale vo velkej miere na vysSie vydavky.

Potom prisli dalSie Soky: pandémia, vojna na Ukrajine a inflacné kriza. Slovensko v tom nebolo samo.
Ratingy sa zhorSovali aj inym krajindm s energeticky narocnym priemyslom, nizkou diverzifikdciou
zdrojov ¢&i geografickou blizkostou konfliktu (pobaltské krajiny, Ceska republika, Madarsko). V
slovenskom pripade sa vSak k vonkajSim Sokom pridali aj doméce slabiny.

Tri konsolidacie, ale dovera sa nezlepsila

0Od zimy 2023 zacali ratingové agentury znizovat hodnotenie Slovenska vyraznejsie (Graf 1).
Paradoxne prave v obdobi, ked vlada deklarovala snahu ozdravit verejné financie. Pri doveryhodnej a
dobre nastavenej konsolidacii by sa pritom dalo ¢akat skor zlepsenie ratingov.

Prva zareagovala agentura Fitch. V decembri 2023 znizila rating Slovenska z A na A-. Dévodom
nebola bezprostredna kriza solventnosti, ale zhorSeny stav verejnych financii, rastuci dlh, slaby plan
stabilizacie deficitu a dlhu v strednodobom horizonte a dlhodobé Strukturdlne problémy ekonomiky.

O rok neskor pristupila k podobnému kroku aj agentira Moody’s. Rating znizila z A2 na A3
(ekvivalent poklesu z A na A-). Okrem slabych verejnych financii a horsej dlhovej trajektorie
upozornila aj na politické a inStitucionalne rizikd. Poukdzala tiez na to, Ze Struktira konsolidacnych
opatreni méze mat nepriaznivy vplyv na dlhodoby ekonomicky rast.

Agentura S&P bola opatrnejsSia. So znizenim ratingu na uroven A pockala az na treti rok
konsolidacie, hoci uz predtym zhorsila vyhlad na negativny. Aj po znizeni vsak jej hodnotenie
Slovenska zostava o stupen vyssie nez ratingy od Fitchu a Moody'’s.

S&P upozornila najmé na nedostato¢ny pokrok v konsolidacii, rastice socidlne a obranné vydavky a
komunikaciu vlady, ktord naznacuje uprednostiovanie inych cielov pred ozdravenim verejnych
financii. Agentira zaroven poukazala na slabsi ekonomicky rast, neisté podnikatelské prostredie,
Casté zmeny danovej politiky a slabsi prilev zahrani¢nych investicii.

Problém nie je iba deficit
Zhorsenie ratingu Slovenska je vysledkom kombindcie troch faktorov.

Po prvé, stav verejnych financii ostava zly (konkrétne, v pasme vysokého rizika). Napriek trom
konsolida¢nym balikom sa deficit ani dlh nevyvijaju tak, aby agentury videli presved¢ivy obrat. Aj z
ich Ust zaznievaju tvrdenia o tom, Ze opticky velké konsolidacné baliCky su z velkej Casti
skonzumované trvalymi a tazko odvolatelnymi ploSnymi opatreniami v socidlnej oblasti ¢i na strane
vydavkov statu.

Po druhé, ekonomika ma slabé rastové vyhliadky. Slovensko zostava zranitelné, vyrazne orientované
na priemysel a automobilovy sektor a ¢eli nedostatku novych investi¢nych impulzov. Ani Struktira
konsolida¢nych balickov tomu nepomohla, prave naopak - robi Slovensko este menej atraktivne z
pohladu investorov, danovy systém je eSte neprehladnejsi a posuva danovu zataz “aktivity” (firiem,
préce) na ¢elné priecky v ramci EU, ¢im vyrazne zhor$uje problém konkurencieschopnosti
ekonomiky.

Po tretie, zhorsilo sa vnimanie inStitucionalneho prostredia. Ratingové agentury coraz viac sleduja



kvalitu pravneho Statu, nezavislost kontrolnych institucii, politickd stabilitu, korupéné prostredie aj
zahranicnopoliticku ukotvenost krajiny.

Inymi slovami: agentiry nehodnotia len tabulku s deficitom a dlhom. Pozeraju sa aj na to, ¢i krajina
posobi doveryhodne, predvidatelne a schopne riesit svoje problémy (Graf 2).

Konsolidacia musi byt doveryhodna, nie iba velka

Ratingové agentury citlivo vnimaju nielen objem prijatych opatreni, ale aj ich kvalitu. Ddlezité je, ¢i
konsolidacia pomaha stabilizovat dlh, ¢i nepoSkodzuje rastovy potencial ekonomiky a ¢i zapada do
SirSej stratégie krajiny.

Kratkodobé ekonomické naklady vedia agentury akceptovat, ak vidia zmysluplny plan a doveryhodné
vysledky. V pripade Slovenska sa vsak stal opak. Tri kola konsolidacie zatial nepriniesli zlepSenie
dovery, ale dalSie zhorSenie ratingového hodnotenia.

Slovensko je v EU pod priemerom

Aj ked je Slovensko stéle v pasme ,A“, v rdamci Eurépskej Unie uz patri ku krajindm s podpriemernym
ratingom, pribliZne na trovni krajin ako Loty$sko, Chorvatsko ¢i Polsko. Priemer EU aj eurozény je
priblizne o dva stupne vyssi, priblizne na Grovni A+/A1 (Graf 3). Slovensko sa zaroven Coraz viac
vzdaluje Ceskej republike, ktora si dlhodobo drZi lep$ie a stabilnejsie ratingové hodnotenia.

V strednej Europe sme priemer, ale so zlym trendom

Pribeh krajin strednej a vychodnej Eurdpy nie je jednotny. Niektoré krajiny dokazali za poslednych
10 az 15 rokov vyuzit konvergenciu lepSie, iné narazaju na fiSkéalne, ekonomické alebo
institucionalne limity.

Do skupiny tspesnych krajin patria napriklad Ceska republika, Slovinsko ¢i Esténsko (tmavomodra
farba, Graf 4). TaZia z konzervativnej$ich verejnych financii, lepsieho rastového pribehu,
predvidatelnej politiky a pevnejsej institucionalnej kvality. Esténsku a Slovinsku pomaha clenstvo v
eurozoéne, Ceskej republike zase doveryhodna menova politika. Vysledkom su stabilné alebo rastice
ratingy v pasme A+ az AA.

Na opacnom konci zaostdvajicich krajin sa nachadzaji Madarsko a Rumunsko (Cervena farba, Graf
4). Dlhodobo zéapasia s vysokymi deficitmi, problémami s konsolidaciou, vysSou inflaciou, slabsimi
verejnymi financiami a politickou ¢i instituciondlnou nestabilitou. Ich ratingy sa pohybuju na hranici
investicného pasma.

Medzi tymito dvoma skupinami je SirSia ,strednéa liga“. Patria sem napriklad krajiny stabilného
priemeru - Polsko, Litva a LotySsko (Seda farba, Graf 4), ktorych ratingy sa dlhodobo pohybuju
priblizne v pasme A- az A. V pripade pobaltskych krajin hra ulohu aj bezpe¢nostna situacia v regidne.
Polsku zase skodi zhorSovanie verejnych financii a problémy s pravnym Statom.

Samostatny pribeh skokanov tvoria Chorvatsko a Bulharsko (zlta farba, Graf 4). Vdaka nizSim
deficitom, nizSiemu dlhu, solidnemu rastu a priblizovaniu sa k eurozéne alebo ¢lenstvu v nej
zaznamenali v poslednych rokoch zlepsovanie ratingov. Najma Chorvatsko je prikladom krajiny,
ktora sa postuva smerom nahor.



Slovensky pribeh je regres

Slovensko (modra farba, Graf 4) dnes nepatri medzi najhorsie hodnotené krajiny regiénu. Problém
je, ze sa hybe nespravnym smerom.

Nase aktudlne ratingové hodnotenie je v strednej a vychodnej Eurdpe priblizne priemerné, no jeho
dynamika je znepokojujuca. Od roku 2012 kleslo o takmer dva stupne, najviac v regione (priemer
regionu sa za ten Cas zlepsil o jeden stupen). Krajina uz vycCerpala velky pozitivny impulz v podobe
prijatia eura a nové doveryhodné zdroje zlepSenia zatial nevidno - v makroekonomickych aj
fiSkalnych ukazovateloch tahdme v porovnani s regionom za kratsi koniec. Inak povedané, pri
zdravsich verejnych financiach a lepSom rastovom potencidle by ratingové hodnotenie Slovenska
mohlo byt o jeden aZ dva stupne vysSie nez v sticasnosti (Graf 5).

Ak sa nezlepsi stav verejnych financii, rastovy potencial ekonomiky a kvalita institucii, Slovensko sa
moze postupne posuvat zo strednej ligy blizSie ku krajinam, ktoré ratingové agentiry vnimaju ako
dlhodobo problémové.

Dobra sprava je, ze tento vyvoj nie je nevyhnutny. Zla sprava je, Zze bez vyraznejSich zmien sa

zlepSenie cakat neda.

https://www.rrz.sk/rating-slovenska-je-najhorsi-za-posledne-dve-dekady-bez-vyraznych-zmien-sa-zlep
senie-cakat-neda-blog
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