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Anketa KEA: Verejny dlh prekroci 55% HDP v budicom roku

Tlacova sprdva, 24. september 2013

Verejny dlh prelomi na buduci rok dlhovu brzdu na Grovni 55% HDP a v roku 2015 bude atakovat 57%
HDP. Vyplyva to z ankety medzi ¢lenmi Klubu ekonomickych analytikov (KEA) a vybranymi ekonédmami,
ktorej sa zucastnilo 14 respondentov.

Ak sa splnia tieto predpoklady, bude musiet vlada na zédklade zakona o rozpoctovej zodpovednosti
najneskor v priebehu roka 2015 viazat 3% z vydavkov Statneho rozpoctu. Suéasne bude musiet vlada ako
aj obce a vyssie Uzemné celky najneskér v roku 2016 zmrazit rast vydavkov. Ak by v roku 2015 doslo

k prekroceniu hranice dlhu na Grovni 57%, bude musiet vlada ako aj obce a vysSie Uzemné celky pripravit
na rok 2017 vyrovnany alebo prebytkovy rozpocet.

Respondenti v ankete odhadli v priemere 89-precentnti pravdepodobnost, Ze SR prerazi v roku 2014
dihovu troveri 55% HDP (median odpovedi bol aZ 97%) a v priemere 48-percentnui pravdepodobnost,
Ze SR prerazi v roku 2015 dlhovu uroven 57% HDP (median odpovedi bol 53%). Viaceri ekondémovia
ocakavaju, ze v snahe vyhnut sa sankciam podla zakona o rozpoctovej zodpovednosti bude vldda prijimat
neStandardné opatrenia, aby kritické hranice dlhu neprelomila.

Radovan Durana, ekonomicky analytik INESS: ,, VIdda sa boji vyrovnaného rozpoctu ako Cert kriza, o je
prirodzené, a preto pouZije vsetky dostupné ndstroje, ako vykazovany dlh udrZat pod touto hranicou —
takymi ndstrojmi su napriklad superdividendy, ¢i zniZovanie hotovostnych rezerv.”

Michal Musak, ekonomicky analytik v Slovenskej sporitelni: , Stdt md spésoby, ako dlh zniZit, ¢i uZ cez
superdividendy, privatizdciu alebo riadenie likvidity. Predpokladdm, Ze sa bude snaZit udrZat pod 55-
percentnou hranicou.”

Martin Suster, riaditel odboru vyskumu v Narodnej banke Slovenska: , Bez prijatia uc¢tovnych

a administrativnych opatreni by som tipoval prekrocenie 57%-nej hranice od roku 2014 s vysSou
pravdepodobnostou, ale som si skoro isty, Ze vidda (a ARDAL) niektoré takéto opatrenia prijme. Pod
uctovnymi a administrativnymi opatreniami myslim kroky zniZujuce vykazovany hruby dlh, ale
nezniZujuce deficit ani Cisty dlh.“

Respondenti tiez ocakavaju, Ze deficit verejnych financii v najblizsSich rokoch mierne prekroci plan
viady. V priemere odhadli, Ze v tomto roku dosiahne 3,17% HDP, v budtiicom roku 3,01% a v roku 2015
dosiahne 2,74% HDP. Medzi dévodmi prekrocenia planu analytici uviedli neochotu vlady prijimat



nepopuldrne opatrenia, ale aj hrozbu automatického znizenia sadzby DPH v pripade poklesu deficitu pod
3% HDP. Viaceri upozornili aj na riziko, Zze vlada bude zniZovat deficit jednorazovymi opatreniami, ktoré
nepovedu k ozdravovaniu verejnych financii.

Juraj Barta, hlavny ekonédm v Slovenskej sporitelni: ,KedZe polavuje zahranicny tlak, ochota viddy na
usporné opatrenia s bliZiacimi sa volbami bude klesat.”

Eugen Jurzyca, konzultant INEKO: , Vela bude zdvisiet od postoja EU. Ak bude akceptovat , konsoliddciu”
typu predaj ropnych rezerv, zmensovanie druhého piliera alebo iné kamufldazne opatrenia, vyznamne sa
zvysi pravdepodobnost dosiahnutia pldnu a naopak. “

Juraj Kotian, ekonomicky analytik v Erste Group Bank: ,, Rychle zniZenie pod 3 percentd nemusi byt

v zdujme vlady, aby nemuselo déjst k automatickému zniZeniu DPH, ktoré by musela vidda kompenzovat
riadnymi konsolidacnymi opatreniami. Vldda si na ukoncenie procedury nadmerného rozpoctu méze
uplatnit vynimku vo forme odpocitania ¢asti ndkladov na déchodkovu reformu alebo vzhladom na recesiu
v Eurozdne uplatnit odklad plnenia zavézku zniZit deficit pod 3 percentd.”

Ekonomicki analytici nasli zhodu v otazke, &i maju byt PPP projekty zahrnuté do bilancie verejnej
spravy a vykazované vo verejnom dlhu. VSetkych 14 respondentov odpovedalo na otazku kladne.
Viaceri uviedli, Ze PPP projekty sa na Slovensku robia za U¢elom obchadzania rozpoctovych pravidiel a nie
s cielom ¢o najefektivnejsieho vyuZitia zdrojov.

Peter Golias, riaditel INEKO: , Urcite dno, pokial budu rizikd rozloZené tak, ako tomu bolo doteraz na
Slovensku zvykom. To znamend najmdi, Ze Stat ponesie riziko dopytu, pricom budtce spldtky nedokdzZe
financovat z vynosov za pouZivanie dialnic. Doterajsia prax ukdzala, Ze na Slovensku je motivdcia stavat
cez PPP projekty dand najmd snahou vyhnut sa oficialnemu rastu dlhu a nie snahou o efektivnejsSie
poulitie zdrojov.”

Juraj Kotian, ekonomicky analytik v Erste Group Bank: ,, KedZe ide o nekryté zdvdzky viddy, ktoré su
prdvne vymdhatelné, mali by byt zahrnuté do verejného dlhu.”

Marek Senkovi¢, hlavny ekondm v Slovnafte: , KaZdy projekt, pri ktorom vznikd potencidine riziko vzniku
buducich zavizkov verejnej spravy, by mal byt zohladriovany v bilancidch verejnej spravy. Tak sa sprdva
bezne kaZdy rozumny hospoddr, na strane druhej by na tomto mal byt koncenzus naprie¢ krajinami EU.“

Spomedzi $trnastich respondentov si dvanasti myslia, Ze by Gstavny zakon mal garantovat zikladné
parametre druhého piliera, ako napriklad vysku odvodov, a to najmenej na sticasnej trovni. Zvysni
dvaja povaZuju za postacujici obycéajny zdkon. Viaceri upozornili na potrebu pripravit kvalitné pravidla na
vyplatu déchodkov z druhého piliera.

Jan Marusinec, prezident M.E.S.A.10: ,Suhlasim, ale nepovaZujem to za déleZité. Ako ukdzala prax, aj
ndstroj akym je 2. pilier sa dd ,,technickymi“ zmenami upravit v neprospech sporitelov tak, Ze vynosy
v ilom nie su zaujimavé, pritom neslo o zdkladny parameter 2. piliera. Takto by musela byt ustavne
zabetonovand celd reforma. Skér by bolo potrebné dobru verejnu debatu, aby ludia mohli prijat



informované rozhodnutie o vstupe/zotrvani/vystupe z 2. piliera. Ale to je parketa pre DSS, NGOs, médid,
pripadne i politikov.”

Martin Suster, riaditel odboru vyskumu v Narodnej banke Slovenska: ,, Napriek tomu, Ze som napisal nie,
parametre druhého piliera by sa nemali zhorsovat. Je vsak potrebné zlepsit pravidld na sprdvu fondov
(aby sporitelia mali nddej na vyssie vynosy) a pripravit kvalitné pravidla na vyplatu déchodkov z 2. piliera.
Toto vsetko by mal riesit obycajny zdkon, nie ustavny.”

Anonymny respondent: ,,Dlhodobd stabilita by umozZnila investovat Uspory tak, Ze budu dosahovat

dlhodobo vyssie vynosy.

Zoznam respondentov:

Meno Pozicia Organizacia
1 Barta Juraj hlavny ekoném Slovenska sporitelfia
2 Barto Martin poradca predstavenstva Sberbank Slovensko
3 Cihlar Jiri ekonomicky analytik Next Finance
4 Durana Radovan ekonomicky analytik INESS
5 Fojtik Boris ekonomicky analytik Tatra banka
6 Golias Peter riaditel INEKO
7 Jurzyca Eugen konzultant INEKO
8 Kotian Juraj Head of CEE Macro Erste Group Bank
9 Marusinec Jan prezident M.E.S.A.10
10 | Musak Michal expert pre bankovu stratégiu | Slovenska sporitelfa
11 | Prega Rdbert hlavny ekoném Tatra banka
12 | Senkovi¢ Marek hlavny ekoném Slovnaft
13 | Suster Martin riaditel odboru vyskumu Narodna banka Slovenska
14 | Jeden respondent si Zelal ostat v anonymite

Viac informacii poskytne:

Peter Golias

riaditel INEKO, ¢len riadiaceho vyboru KEA

Tel: 02 /5341 1020
golias@ineko.sk



mailto:golias@ineko.sk

Kompletné vysledky ankety:

Otdzka é. 1: Akd je podla Vds pravdepodobnost, Ze SR zniZi deficit verejnych financii pod 3% HDP v roku
2013, 2014 a 20157 (uvedte percento od 0% do 100%)

Odpovede:
Priemer | Median Min Max
2013 32% 40% 0% 80%
2014 50% 60% 10% 90%
2015 67% 75% 10% 90%
Komentare:

Juraj Barta: ,KedZe polavuje zahranicny tlak, ochota viddy na tsporné opatrenia s bliziacimi sa volbami
bude klesat.”

Martin Barto: ,, Makroekonomické predpoklady mézu byt prilis optimistické a obsluha dlhu drahSia.”

Jifi CihlaF: , V letosnim roce bude deficit slovenského rozpoctu tlacit vzhiru slabd ekonomickad aktivita
v eurozoné. Ta by se méla v pfistim roce zlepsit.”

Radovan Durana: , Predpokladdm, Ze ak déjde k dosiahnutiu 3%, tak len pomocou jednorazovych
opatreni. Nizky rast dariovych prijmov v kombindcii s pomalym poklesom nezamestnanosti a neochoty
skutocne Skrtat bude deficit drZat pri 3%.“

Boris Fojtik: ,Moje percento pravdepodobnosti na rok 2014 zohladriuje motivdciu odkladu zniZenia DPH,
ktoré by bolo v kombindcii s neistym vyhladom rastu HDP lepsie odloZit na dalSie volebné obdobie.”

Peter Golias: ,, Pravdepodobnost, Ze deficit v danom obdobi klesne pod 3% HDP, zniZuje zrejmd neochota
vlady prijimat nepopuldrne konsolidaéné opatrenia ako aj zavedenie novej metodiky ESA2010, ktord podd
objektivnejsi obraz o stave verejnych financii. V prospech zniZovania deficitu hovori naopak mierne
oZivenie ekonomiky, tlak domdcej dlhovej brzdy a najmdé tlak na dodrZanie pravidiel Eurdpskej komisie na
ozdravovanie verejnych financii. Historia nabdda skér k opatrnosti, Slovensko totiZ patri dlhodobo medzi
Stdty s najvyssim deficitom verejnych financii v EU.“

Eugen Jurzyca: , Vela bude zdvisiet od postoja EU. Ak bude akceptovat ,,konsoliddciu” typu predaj ropnych
rezerv, zmensovanie druhého piliera alebo iné kamufldZne opatrenia, vyznamne sa zvysi
pravdepodobnost dosiahnutia pldnu a naopak.”

Juraj Kotian: ,,Rychle zniZenie pod 3 percentd nemusi byt v zdujme vlddy, aby nemuselo déjst

k automatickému zniZeniu DPH, ktoré by musela vidda kompenzovat riadnymi konsolidacnymi
opatreniami. VIdda si na ukoncenie procedury nadmerného rozpoctu mézZe uplatnit vynimku vo forme
odpocitania Casti ndkladov na déchodkovu reformu alebo vzhladom na recesiu v Eurozéne uplatnit
odklad plnenia zavézku znizZit deficit pod 3 percentd.”



Jan Marusinec: ,Je evidentné, Ze vidda bude musiet realizovat nejaké opatrenia na to, aby do konca roka
udrZala deficit pod hranicou 3% HDP. Nie vsetky poloZky md plne pod kontrolou a ciel je nastaveny bez
dostatocne velkej rezervy, ale myslim, Ze sa to nakoniec podari. Ak nie, verim Ze SR nebude jedinou
krajinou a konsekvencie uzZ su predrokované v Bruseli. Nasledujuce roky neviem zhodnotit, ale
konsoliddcia bude v prostredi s nizkym rastom (HDP a teda aj prijmov) obtiazna.“

Anonymny respondent: , Pre tento rok sa vldda tohto zavézku uz vzdala.”

Otdzka ¢. 2: Aky bude podla Vds deficit verejnych financii SR v pomere k HDP ku koncu roka 2013, 2014
a 2015?

Odpovede:

Priemer | Median Min Max

2013 3,17% 3,20% 2,80% 3,50%

2014 3,01% 2,95% 2,80% 3,40%

2015 2,74% 2,70% 2,50% 3,30%

Komentare:

Jiti Cihla¥: I pfes lepsi druhou polovinu roku letos pocitdme s mirnym prekrocenim cile na 3% deficit
rozpoctu vici HDP.“

Anonymny respondent: (Odhady uvddza), V metodike ESA2010.“

Otdzka é. 3: Akd je pravdepodobnost, Ze SR prerazi v rokoch 2013, 2014 a 2015 dlhovt brzdu na drovni
55%, 57% a 60% HDP? (uvedte percento od 0% do 100%)

Odpovede:
Priemer | Median Min Max
2013 - 55% 48% 50% 0% 99%
2013 -57% 9% 3% 0% 40%
2013 - 60% 1% 0% 0% 10%
2014 - 55% 89% 97% 40% 100%
2014 -57% 41% 40% 1% 90%
2014 - 60% 9% 10% 0% 30%
2015 -55% 91% 99% 45% 100%
2015 -57% 48% 53% 1% 90%
2015 -60% 21% 20% 0% 80%
Komentare:



Radovan Durana: , Vldda sa boji vyrovnaného rozpoctu ako cert kriza, ¢o je prirodzené, a preto pouZije
vSetky dostupné ndstroje, ako vykazovany dlh udrZat pod touto hranicou — takymi ndstrojmi su napriklad
superdividendy, ¢i zniZovanie hotovostnych rezerv. V roku 2015 nem6Zeme vylucit pokles pod 55%.“

Boris Fojtik: ,,Ked'do posudzovania vysky dlhu v stupi ESA 2010 otvdra sa viacero mozZnosti ako sa vyska
dlhu méZe vyvijat (napr. sledovanie Cistého dlhu) a momentdine je preto tazké predikovat aké hranice
vlastne budu prekrocené. Aj preto mdm tendenciu za pravdepodobnostou dosiahnutia hranic nevnimat
ani tak samotnu vysku dlhu ako ndsledky, ktoré by jej prekroc¢enim mali nastat.”

Martin Suster: ,Bez prijatia tictovnych a administrativnych opatreni by som tipoval prekrocenie 57%-nej
hranice od roku 2014 s vysSou pravdepodobnostou, ale som si skoro isty, Ze vidda (a ARDAL) niektoré
takéto opatrenia prijme. Pod uctovnymi a administrativnymi opatreniami myslim kroky zniZujice
vykazovany hruby dlh, ale nezniZujuce deficit ani Cisty dlh.”

Anonymny respondent: ,, VIdda bude vyuZivat uctovné triky (rezervy Ardalu, superdividendy), aby sa vyhla
tvrdym sankciam.”

Otdzka ¢. 4: Aky bude podla Vds hruby verejny dlh SR v pomere k HDP ku koncu roka 2013, 2014 a
2015?

Odpovede:

Priemer | Median Min Max

2013 54,86% | 55,00% | 54,00% | 56,00%

2014 56,60% | 56,70% | 54,50% | 58,00%

2015 56,95% | 56,80% | 54,50% | 60,00%

Komentare:

Jiti Cihlar: I pres snahu o zpomalovami zadluZovadni se Slovensko bude stdle vice pfibliZovat k bariére 60
% HDP.“

Boris Fojtik: ,Predpokladdm, Ze aj napriek mierne horsiemu vyvoju deficitu oproti ndvrhu MF SR existuje
priestor na zniZenie dlhu inymi ndstrojmi (napr. jednorazové transfery majetku) a vyhnut sa tak
prekroceniu hranice 57 %. (pri predikcii neberiem do tvahy ESA 2010)“

Peter Golias: , Rast dlhu budu zmierriovat administrativne opatrenia ako napriklad zniZovanie likvidnych
finan¢nych aktiv alebo dalsie upravy v druhom déchodkovom pilieri, ktorych cielom bude udrzat dlh pod
kritickymi urovriami dlhovej brzdy.”

Jan Marusinec: ,Neviem, zdleZi aj od revizie metodiky ESA.”

Michal Musak: ,Stdt md spbsoby, ako dih zniZit, & uZ cez superdividendy, privatizdciu alebo riadenie
likvidity. Predpokladdm, Ze sa bude snaZit udrZat pod 55-percentnou hranicou.”

Anonymny respondent: , VIdda uctovnymi trikmi (napr. superdividendy) udrZi dih pod 57% HDP.“



Otdzka €. 5: Mali by byt podla Vds PPP projekty zahrnuté do bilancie verejnej sprdvy a vykazované vo
verejnom dlhu?

Odpovede: 14 — 4no, 0 — nie
Komentare:
Martin Barto: ,,Maju zdsadny vplyv na verejné financie.”

Jiti Cihlar: ,,PPP projekty redlné zvysuji zadluZeni zemé, proto by mély byt zahrnovdny do sumy verejného
dluhu.”

Peter Golias: ,Urcite dno, pokial budu rizikd rozlozené tak, ako tomu bolo doteraz na Slovensku zvykom.
To znamend najmd, Ze stdt ponesie riziko dopytu, pricom budtce spldtky nedokdZe financovat z vynosov
za pouZivanie dialnic. DoterajSia prax ukdzala, Ze na Slovensku je motivdcia stavat cez PPP projekty dand
najmd snahou vyhnut sa oficidlnemu rastu dlhu a nie snahou o efektivnejsie pouZitie zdrojov.”

Juraj Kotian: ,KedZe ide o nekryté zavdzky viady, ktoré su prdvne vymdhatelné, mali by byt zahrnuté do
verejného dlhu.”

Jan Marusinec: ,PPP by sa mali robit predovsetkym kvéli tomu, Ze sukromny partner je schopny
zabezpecit efektivnejsiu prevddzku zverenej infrastruktury a teda tym usetri dariovnikom peniaze, nie
kvéli tomu aby sa investicie vynali z verejnej Statistiky.

Michal Musak: ,Skér dno, ale nemusi byt pausdine - viem si predstavit pripady, kde je riziko financovania
na strane sukromného partnera, ktoré by vo verejnom dlhu nemuseli byt. Sp6sob vykazovania by nemal
ovplyvriovat rozhodnutie, ¢i nejaky projekt financovat cez PPP alebo nie. Tdto volba by mala zavisiet od
toho, Ci je to pre Slovensko vyhodnejsie ako iné formy financovania.”

Marek Senkovic: ,,KaZdy projekt, pri ktorom vznikd potencidlne riziko vzniku budtcich zdvidzkov verejnej
sprdvy, by mal byt zohladriovany v bilancidch verejnej spravy. Tak sa sprdva beZne kazdy rozumny
hospoddr, na strane druhej by na tomto mal byt koncenzus napriec krajinami EU.”

Martin Suster: , Nielen v dlhu, ale aj v deficite.

Anonymny respondent: ,,V u nds zatial jedinom PPP projekte riziko dopytu na seba prebral stat a preto je
tato forma PPP pre SR dlhom. PPP sa otvorene robia za ucelom obchddzania rozpoctovych pravidiel.”

Otdzka ¢. 6: Suhlasite s tym, aby ustavny zakon garantoval zdkladné parametre druhého piliera,
napriklad vysku odvodov, najmenej na sucasnej trovni?

Odpovede: 12 — ano, 2 — nie
Komentdre:

Martin Barto: ,Je to déleZité kvéli stabilite a istote sporitelov.”



Jiri Cihlar: ,,Obecné jsme pro vétsi flexibilitu dichodového sporeni. Na druhou stranu druhy pilii by mél
fungovat nékolik desitek let, proto jekékoliv zmény budou sniZovat divéru lidi v systém jako takovy.“

Radovan Durana: ,Formuldcia zdkona by mala umoZfiovat zniZovanie odvodu do druhého piliera — bez
navysovania prvého piliera (dobrovolné vystupenie z druhého piliera bez nutnosti odvddzat cely odvod do
prvého piliera).”

Peter Golias: ,Déchodkovy systém potrebuje stabilitu. Prilis casté zdsadné zmeny v riom totiz zniZuju
déveru obcanov vo fungovanie Statu. Okrem toho vzhladom na hroziace prelomenie kritickych urovni
dlhovej brzdy sa zvysuje riziko, Ze vidda podobne ako v Madarsku alebo Polsku bude hladat potrebné
zdroje prave v druhom pilieri. Na ukor dlhodobej udrzatelnosti penzijného systému.“

Juraj Kotian: ,,Ano, aviak by mali byt jasné podmienky akym spésobom budu vypldcané déchodky
z druhého piliera.”

Jan Marusinec: ,Suhlasim, ale nepovazujem to za déleZité. Ako ukdzala prax, aj ndstroj akym je 2. pilier
sa dd , technickymi” zmenami upravit v neprospech sporitelov tak, Ze vynosy v nom nie su zaujimavé,
pritom neslo o zdkladny parameter 2. piliera. Takto by musela byt ustavne zabetonovand celd reforma.
Skér by bolo potrebné dobru verejnu debatu, aby ludia mohli prijat informované rozhodnutie

o vstupe/zotrvani/vystupe z 2. piliera. Ale to je parketa pre DSS, NGOs, médid, pripadne i politikov.”

Martin Suster: ,Napriek tomu, Ze som napisal nie, parametre druhého piliera by sa nemali zhorsovat. Je
vSak potrebné zlepsit pravidld na sprdvu fondov (aby sporitelia mali nddej na vyssSie vynosy) a pripravit
kvalitné pravidld na vyplatu déchodkov z 2. piliera. Toto vsetko by mal riesit obycajny zdkon, nie
ustavny.”

Anonymny respondent: ,DIhodobd stabilita by umoznila investovat uspory tak, Ze budu dosahovat
dlhodobo vyssie vynosy.



