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Praktické skusenosti Agentury pre riadenie dlhu a likvidity
s uplatnovanim Zakona o rozpoctovej zodpovednosti

Ustavny Zdkon o rozpoc&tovej zodpovednosti (dalej len ,Zdkon”) je ucinny od roku 2012. Jeho ndvrh
vznikol v burlivom obdobi vrcholiacej dlhovej krizy v Eurdpe av politickom prostredi bliZiacich sa
predcasnych volieb na Slovensku. Vychodiskovou filozofiou tohto zdkona bolo zamedzenie
nekontrolovatelného zadlZovania Stdtu zo strany politikov a vyvinutie tlaku na zabezpecenie dlhodobej,
udrZatelnej a zodpovednej rozpoctovej politiky buducich vidd.

Niekolkorocné praktické uplatriovanie Zdkona na operativnej urovni riadenia dlhu odkrylo aj jeho
praktické nedostatky. Zdkon nepldnovane spojil tvorbu nového dlhu, ktory vznikd prostrednictvom
rozhodnuti politickych predstavitelov, s jeho financovanim. Kltucovym problémom na operativnej urovni
riadenia dlhu je nastavenie tohto zdkona na hruby dlh, ktory obmedzuje napriklad predzdsobenie sa
statu lacnejsSou hotovostou, ak su na to vhodné trhové podmienky. Stucasné znenie Zdkona vyrazne
obmedZzilo flexibilitu pri riadeni dlhu a likvidity Stdtu, za cenu vdcsich financnych rizik a spravidla aj

vvvvv

Najjednoduchsim technickym riesenim a vylepsenim tohto Zdkona je odporucany prechod na Cisty dlh
(hruby dlh minus financné aktiva Statu), ¢im sa zabezpecli oddelenie tvorby redlneho dlhu od jeho
financovania.

Zakon bol schvaleny ako reakcia na svetovu finanénu a hospodarsku krizu, ktora sa nasledne postupne
transformovala do krizy dlhovej. Prijatiu zakona predchadzala ,burka” na eurdpskych finanénych
trhoch, ked na jesen 2011 mali aj ti najspolahlivejsi dlznici (napr. Nemecko s ratingom AAA) problém
s financovanim svojich beznych potrieb a s refinancovanim dlhu. V podobnej situdcii bolo aj Slovensko,
ked muselo zrusit ohldsent benchmarkovd emisiu Statnych dlhopisov z dévodu obmedzeného dopytu
investorov a necakaného padu vlady. Nasledne bol v aukcidch statnych dlhopisov takmer nulovy dopyt
a financovanie 3$tidtneho rozpoctu, splacanie zavizkov §$tatu azabezpecovanie likvidity Statnej
pokladnice realizovala ARDAL niekolko mesiacov vyhradne z hotovostnej rezervy Statu.

V tejto ekonomicko-politickej atmosfére bol prijaty Zdkon, ktorého hlavnym ciefom bolo obmedzit
nekontrolovatelné zadlZovanie statu, zlepsSenie jeho kredibility a postupné zmensovanie statneho dlhu
s cielom dlhodobo udrZatelného stavu verejnych financii.

Zmyslom prijatia Zakona bolo v oblasti riadenia Statneho dlhu najma:

= Vyvinut dlhodoby tlak na politikov na vykonavanie zodpovednej rozpoctovej politiky, ktorej
vysledkom bude postupné zniZovanie velkosti verejného dlhu a dlhodobo udrzatelné verejné
financie;

= Prostrednictvom vydavkovych stropov zabezpedit, aby politici v dobrych ¢asoch nezneuzivali
hospodarsky rast na neodovodneny rast dlhov;

= Posilnit fiskalnu kredibilitu $tatu, ktora zvysuje dbveru finanénych trhov a medzindrodnych
institucii voci dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii Slovenska;

= Zabezpelit transparentnost azrozumitelnost komunikovanych U(dajov ostave a vyvoji
zadlZenosti verejnej spravy Sirokej verejnosti.
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Zakon nadobudol ucinnost v marci 2012 a bol prijaty bez predchadzajicej verejnej odbornej diskusie.
Do slovenskej finan¢nej legislativy zaviedol medzinarodne pouzivany ukazovatel celkového verejného
dlhu v pomere k velkosti HDP, jeho horny limit a zaroven hranice pod hornym limitom, prekrocenie
ktorych je sankcionované. Prekrocenie ktorejkolvek z tychto hranic k 31.12. beZzného roka znamena
spustenie prislusného sankéného mechanizmu. Hodnota hrubého verejného dlhu k HDP k 31.12. je
zverejiiovana v aprili a potvrdzovana v oktdbri nasledujliceho roka Eurostatom.

Ukazovatel hrubého dlhu v pomere k HDP vychddza z maastrichtskych pravidiel podla metodiky Eurostatu (hranica na
urovni 60 %), ktoré sleduju a porovndvaju hruby verejny dlh jednotlivych krajin. Podla znenia ¢ldnku 5, ods. 2 tohto Zdkona
,Vyska dlhu je vyska dlhu Slovenskej republiky, ktoru aktudlne zverejnila Eurdpska komisia (Eurostat) vyjadrend ako
percentudlny podiel na hrubom domdcom produkte.“

Zakon nechcene spojil dva relativne nezavislé procesy —tvorbu dlhu a financovanie dlhu. Tieto procesy
sa sice vzajomne ovplyviiuju, ale ich podstata je ina.

Tvorba dlhu vyplyva z rozhodnuti politickych predstavitelov. Zjednodusene je mozné ju chapat ako
zadporny rozdiel medzi prijmami a vydavkami statu. Cielom Zakona by malo byt ¢o najviac regulovat
a obmedzovat prave tvorbu dlhu. Znenie Zakona, ktoré je G¢inné bez zmeny od roku 2012, neumozriuje
naplfat tento ciel bez vedlaj$ich negativnych vplyvov na financovanie dlhu.

Financovanie dlhu je naopak proces, ktory je vyvolany tvorbou nového dlhu. Okrem financovania
novovytvoreného dlhu je potrebné refinancovat aj splatny existujuci dlh. Tento proces je
v kompetencii ARDAL. Metodika Eurostatu vSak povaZzuje za dlh zdvazky statu, ktoré vyplyvaju z jeho
financovania. Z toho vyplyva, Ze Zakon reguluje viac financovanie dlhu, neZ jeho tvorbu. Financovanie
dlhu pritom vzhladom na svoju zavislost od podmienok na finanénych trhoch potrebuje byt dostato¢ne
flexibilné a malo by byt ¢asovo nezavislé a jasne oddelené od tvorby dlhu.

Klfucovym problémom je predovsetkym nastavenie filozofie zakona, ktora verejny dlh pre ucel
reguldcie Specifikuje ako hruby verejny dih.

Hruby dlh v porovnani s cistym dlhom nezohladnuje likvidné financné aktiva Statu, napriklad hotovostnu rezervu. To

znamend, Ze akdkolvek péZickovd financnd operdcia stdatu na strane jeho pasiv zvicsuje jeho hruby verejny dih, aj ked’
ziskané financné prostriedky neboli minuté. Touto operdciou sa zvysia financné aktiva statu a Cisty dlh sa nezmeni.

Priklady financnych operdcii Stdtu, pri ktorych vznikd zdvézok a zdrovefi narastaju financné aktiva (zostatok na ucte):
e predaj statnych cennych papierov investorom,
prijatie uveru,
krdatkodobd poZicka na pefiaZnom trhu,
rast zdrojov Stdtnej pokladnice klientov nepatriacich do okruhu verejnej sprdvy,
prijatie kolaterdlu suvisiace s operdciami, ktoré zabezpecuju dlhové portfdlio proti kurzovym alebo inym rizikam.

Pri vsetkych tychto operdcidch sa popri zvySovani hrubého dlhu zvysuje aj hotovostnd rezerva a nedochddza tak ku
skutocnému rastu zadlZenia Statu. Financovanie dlhu by malo byt od tvorby dlhu a redlneho mifiania verejnych zdrojov
oddelené, najmd casovo nezavislé.

V Case, kedy sa ukazovatel pomeru verejného dlhu voéi HDP pohybuje blizko hranic, ked' sa
automaticky spustaju prislusné sankéné mechanizmy (o bolo pocas celej doby platnosti Zakona),
znenie Zakona spoOsobuje problémy pri riadeni a financovani Statneho dlhu najma v tychto
suvislostiach:
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Tlak na riadenie dlhu v zavere roka. Sicasné znenie Zakona rozhodujucim spésobom komplikuje
financovanie dlhu najma v zavere roka, ked' je snahou politikov bez ohladu na stranicku prislusnost
optimalizovat (zniZovat) velkost hrubého dlhu. Namiesto redukcie vydavkov rozpoctu sa voli cesta
zmensovania hotovostnej rezervy (vacSie vydavky nie sd kryté narastom dlhu, ale poklesom
hotovostnej rezervy) za cenu vacsieho likviditného a refinanéného rizika.

Na splatky zaviazkov nie je moZné pripravit sa postupne. Financovanie splatnych zdvizkov — dlhu
a zabezpecovanie likvidity su ¢innosti, ktoré vyplyvaju z pefiaznych tokov $tatu a Statnej pokladnice.
Plnenie zavizkov nie je mozné odlozit, zmensit, ani previest na iny subjekt, stat musi byt kazdy der
schopny plnit svoje zavazky v plnej hodnote. Ma zavazky z vydavania dlhopisov v ramci portfélia
$tatneho dlhu, priCom najvacsie zavazky splatné v jeden deri mozu presiahnut hodnotu 3 mld. Eur. Na
splatenie zavazkov podobnej velkosti obvykle nestaci hotovostna rezerva Statu (ktord sa snazia politici
udrziavat prirodzene ¢o najmensiu). Preto je potrebné postupne ziskavat a akumulovat finanéné
prostriedky v dostato¢nom predstihu, najma z predaja Statnych dlhopisov. Tento proces trva obvykle
niekolko mesiacov.

Presné udaje o dlhu verejnej spravy a HDP st zname s vyraznym ¢asovym oneskorenim. Nakolko je
metodika Eurostatu pomerne komplikovana a nejednoznacna, vedenie rezortu financii nikdy v zavere
roka exaktne nepoznd velkost hrubého dlhu verejnych financii. Nie je zrejmé, ktoré polozky budu
uznané ako verejny dlh aktoré nie. Nie su presne zndme ani Udaje o zadlZeni niektorych inych
subjektov verejnej spravy (napr. miest a obci). Notifikacia hrubého dlhu je znama az v aprili (4 mesiace
od rozhodujiceho datumu 31.12., ku ktorému je potrebné riadit poziciu dlhu) a jej spresnenie byva
v oktdbri. To prispieva k vytvaraniu umelého tlaku minimalizovat vydavanie dlhopisov a ziskavanie
zdrojov najma v zavere roka a kompenzovat tak mozné rizika vyplyvajlce z neistoty velkosti hrubého
verejného dlhu. Tato skutoc¢nost zhorsuje riziko refinancovania $tatu a neobmedzuje drokové riziko
buducich nakladov novych statnych dlhopisov. Zaroven prindsa neStandardné a menej predvidatelné
spravanie $tatu ako emitenta na trhu, ktoré je negativnhe hodnotené investormi a ratingovymi
agenturami.

Nemoinost predzasobenia hotovostou ubera flexibilitu pri riadeni dlhu a likvidity. Pred G¢innostou
tohto Zakona nebolo vydavanie dlhopisov obmedzované a krytie Statneho dlhu a deficitu Statneho
rozpoctu bolo mozné optimalizovat, napriklad vyddvanim dlhopisov do zasoby v pripade dobrych
trhovych podmienok. Predzasobenie (velkost hotovostnej rezervy) je aj predmetom zaujmu
ratingovych agentur pri hodnoteni krajiny. V ¢ase trhovych portch a pri obmedzenom pristupe statu
na trh stat dokdzal pred ucinnostou tohto Zakona bez rizika splacat svoje zavazky z takto vytvorenych
rezerv. Tymto sposobom sa dalo vyrazne usetrit aj na ndkladoch na statny dlh v pripade oc¢akdavaného
rastu urokovych sadzieb. Je to obvykly spdsob riadenia dlhového portfélia vyuzivany vo vsetkych
Statoch s modernym riadenim verejnych financii.

V snahe kompenzovat rast hrubého dlhu na konci roka, $tat spdtne odkupuje vydané statne dlhopisy
pred splatnostou od investorov. Od roku 2012 ARDAL spatne odkupila Statne dlhopisy v hodnote viac
ako 5 mld. Eur za trhové ceny. Vzhladom na vyrazny pokles urokovych sadzieb zaujem zo strany
investorov o spatny predaj vyrazne klesa a $tat ma stale vacsi problém optimalizovat velkost hrubého
dlhu na konci roka. Odkupovanie statnych dlhopisov mdze byt vo vaésom rozsahu aj finanéne nakladné
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a organizacne narocné. Navyse, ak investori poznaju poziciu statu, zvysSuje sa tym tlak na vynos a cenu
odkupovaného dlhopisu.

NemoiZnost predzasobenia zvysuje rizikd. Zakon vytvdra tlak na ARDAL vydavat dlhopisy tesne pred
splatnostou aktudlne splatnych dlhopisov, ¢im sa zhorSuje — zvacsuje refinanéné a urokové riziko.
Sposobuje to problém aj s napifianim Stratégie $tatneho dihu, lebo Zakon nepriamo uréuje aké dihopisy
a kedy ponukat investorom. To vedie k vyuzivaniu hotovostnej rezervy na beziné financovanie.
V pripade nahleho rastu Urokovych sadzieb méze dlhova sluzba a Statny rozpocet dosiahnut dalsie
straty a zvadsit rizika, nakolko bude musiet akceptovat zvysené Urokové sadzby a financovat aktualne
splatné zavazky za akukolvek cenu. Navyse pozicia $tatu nie je bezpeéna, lebo moze nastat situacia, Ze
splatné zavazky nebudu financéne kryté, ¢o mbze spdsobit insolventnost Statu s nasledkami na jeho
déveryhodnost a rating.

Nedostatocna diverzifikacia investorského portfélia a nevyuzivanie Specidlnych financnych
nastrojov. Slovensko ma Specificky nerozvinuty domadci financny trh, ktory je ovplyvneny najma jeho
velkostou. V stcasnosti a ani v najblizSich rokoch nie je a nebude schopny pokryt financné potreby
$tatu. Vzhladom na moznost vzniku trhovych portch a finanénych kriz je potrebné postupne
diverzifikovat investorski bazu pritomnostou na ostatnych finanénych trhoch mimo eurozény
a vyuzivat Speciadlne financné nastroje (privatne umiestnenie emisie, zelené dlhopisy a pod.). Stcasné
nastavenie Zdkona obmedzuje vyuZivat tieto doplnkové mozZnosti financovania vzhladom naich ¢asovu
narocnost, ktora je prekazkou pri riadeni pozicie hrubého dlhu najma v zavere bezného roka.

ARDAL navrhuje zmenit sledovanie a vyhodnocovanie hrubého dlhu na sledovanie a vyhodnocovanie
cistého dlhu (Cisty dlh = hruby dlh minus financné aktiva Stdtu). Tym sa zabezpeci oddelenie tvorby
redlneho dlhu od jeho financovania. To znamend, Ze dlhopisy budu méct byt vyddvané — preddvané
optimdlne podla potreby (dobré trhové podmienky, plnenie Stratégie Stdtneho dlhu a pod.) bez
zvdcsenia skutocného zadlZenia (ziskané prostriedky skoncia na ucte hotovostnej rezervy) a nebudu
minuté vo forme vydavkov. Hodnota vydanych dlhopisov do zdsoby bude odpocitand od hrubého dlhu,
nakolko tieto zdroje budu sucastou financnych aktiv Statu — hotovostnych rezerv.

Takéto rieSenie odstrdni prevaznu vdcsinu problémov, ktoré su spbsobené sucasnym znenim Zdkona.
Riadenie dlhu sa bude méct vykondvat ovela efektivnejsie s vdcsou flexibilitou v nacasovani kedy a aké
insStrumenty vyuZit. FlexibilnejSie riadenie prispeje aj k mensej rizikovosti portfdlia a k moZznému
zniZeniu ndkladov na dlhovd sluzbu.

Upozornenie: Tento materidl vyjadruje ndzor Agentury pre riadenie dlhu a likvidity na problematiku Zdkona o rozpoctovej
zodpovednosti a jeho dopadov na praktické riadenie dlhu. Cielom materidlu je poskytnut ndzor ARDAL ako kltucového aktéra
riadenia dlhu a prispiet tym k celospolocenskej odbornej diskusii o potencidlnej zmene zdkona s cielom odstrdanenia
problémov, ktoré tento zdkon prindsa, pri ponechani jeho prinosov. Materidl alebo jeho Casti je mozZné volne distribuovat
s uvedenim zdroja.
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