Nerobit nic nie je alternativa

6 grafov + 6 opatreni pre zodpovedné verejné financie

Politickd ekonémia reforiem hovori celkom jasne: ¢o neurobi$ v prvych dvoch rokoch vladnutia,
pred vol'bami uz nedoZenies. Prvy rok je pre. Samozrejme, kazdy pricetny ekoném chape, Ze
v ¢asoch pandémie je dplne top prioritou hospodarskej politiky zmiernenie ekonomickych $kod
vyvolanych virusom. Zaroven vsak treba dodat, Ze boj proti covidu nesmie byt jedinou prioritou.

Popri odbornych diskusiach o plane obnovy a s nim suvisiacimi digitalnymi a zelenymi mame na
stole dva navrhy udstavnych zakonov, ktoré su z hl'adiska financnej budicnosti Slovenska
mimoriadne délezité. Prvym je novela dstavného zakona o rozpoctovej zodpovednosti a druhym
je navrh dstavného zdkona o primeranom hmotnom zabezpeceni v starobe. Bohuzial', v obidvoch
pripadoch sa rodi vysledok vel'mi pomaly. Ideoldgia totiZ prebija reformny apetit a striel'anie od
boku vitazi nad analytickou robotou.

Tento blog ma dva ciele: i) vysvetlit preCo je sucasny stav katastrofdlny a ii) identifikovat
opatrenia, ktoré by mohli situaciu zlepsit.

A. Sest grafov alebo preco je si¢asny stav jasne neudrzatelny

UzZ od Cias Jana Luptaka vieme, Ze z grafov sa nenajeme, ale na druhej strane pocivame aj to, Ze
jeden obrazok je casto viac ako tisic slov. UkaZzem vam Sest grafov, ktoré dobre ilustruju nasu
neprijemnu vychodiskovu poziciu. Celkom jednoznacne ukazujy, Ze po odzneni pandémie si treba
vyhrnuat rukavy, ak chceme, aby Slovensko patrilo medzi fiskalne zodpovedné krajiny.

Prvy graf je o priepasti, ktora nas deli od brehu s udrzateI'nymi verejnymi financiami. Vola sa
indikator udrzatel'nosti a meria sa v percentach HDP. Vlastne odpoveda na otazku, o kol'ko by sme
mali natrvalo zvysit prijmy alebo znizit vydavky vo verejnych financiach, aby nas dlh
neexplodoval na dlhodobom horizonte.

Graf 1 - Kontrolka vysokého rizika vo verejnych financiach silno blika
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Zdroj: EK, RRZ, MFSR (programy stability/konvergencné programy)
Poznamka: indikator dlhodobej udrzatel'nosti S2



Mat tento indikator vo vysokom riziku a blizko dvojcifernych hodnét je vel’ky problém, najma ked’
si uvedomime, Ze zlepsit verejné financie o 1% z HDP znamenda v eurovom vyjadreni cez 800
milionov. A dlhodobo potrebujeme konsolidovat takmer devatkrat tol'’ko.

Niekto by mohol namietat, Ze dieru mame najma kvéli pandémii a po nej sa vratime naspat na
nizke hodnoty. Sc¢asti je pravdou, Ze covid situaciu skresl'uje, avsak ovela menej, nez by sme si
mysleli. UkaZem minimalne dve neprijemné veci. Po prvé, ak aj vynechame jednorazové vydavky
spojené s pandémiou a ¢isla ocistime aj o padd ekonomiky, stdle ndm vychadza permanentny
schodok v blizkosti 5% z HDP (vola sa Strukturélne saldo). Tento vyvoj je zobrazeny na d’alSom
grafe.

Graf 2 - Po-pandemicka diera stile vel'ka
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Zdroj: EK, MMF, MF SR, RRZ (Hodnotenie rozpoc¢tu 2021-2023), NBS
Poznamka: Strukturalne saldo verejnych financii ako % z HDP

Po druhé, nesmieme zabudnut ani na to, Ze ideme do obrovského protivetra. Masivne starnutie
populacie vyrazne zvysi verejné vydavky najma v oblasti dochodkov a zdravotnictva. Obzvlast, ak
su v déchodkovom systéme nainstalované ¢asované bomby, ako strop na penzijny vek, vysoky
minimdalny déchodok alebo nevynosny druhy pilier. Preto d'alSia séria grafov ilustruje tieto
problémy.

Graf 3 - Snehova gul'a starnutia uzZ postupne nabera rychlost
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Graf 3 znazornuje, kolko l'udi v produktivnom veku (15 aZ 64 rokov) pripada na jedného
v poproduktivnom (65 plus). Teraz sme na tom medzi najlepSimi (Styria na jedného) a do roku
2060 prepadneme medzi krajiny s najvacsim tlakom zo starnutia na verejné financie (jeden a pol
na jedného).

Graf 4 ukazuje, do akej miery sa trend postupného odchodu silnych popula¢nych ro¢nikov do
penzie zniZi hospodarsky rast na Slovensku. Teraz Zijeme vo svete trendového rastu HDP medzi
3% az 5%. Pochopitel'ne, mensi pocet produktivnych a niz$ia produktivita skorsie narodenych
premaluje tento obrazok na ovel'a mensSie ¢isla. Podl'a odhadov medzindrodnych inStitdcii sa
posunieme do pasma medzi 1% az 2%.

Graf 4 - Standardny vykon motora slovenskej ekonomiky sa spomali
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Zdroj: EK, rast HDP v %
Je zaujimavé sa pozriet aj na to, o tento vyvoj spravi s vydavkami citlivymi na starnutie populacie
vo vazbe na HDP. Graf 5 ukazuje, Ze pri sicasnom nastaveni by narastli o 5% az 6% z HDP. Najviac

dochodky a zdravotna starostlivost.

Graf 5 - verejné financie budu pod vel’kym tlakom
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Protiargumentom by mohlo byt, Ze bude mozZné znizit déchodky z prvého piliera, lebo druhy
pilier prinesie pre déchodcov slu$né vynosy. Pri sifasnom nastaveni systému ani nahodou.
Déchodcovia prichddzaji o miliardy eur, aj pri najkonzervativnejsich stratégiach. Je to
znazornené na grafe 6.

Graf 6 - premarnena $anca v druhom pilieri
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B. Sest opatreni na zlepsenie

Na tak vaZny problém, aké vykresl'uju predchadzajice grafy, neexistuje jeden zazrac¢ny liek. Bude
treba namiesat medicinu z mnohych ucCinnych latok. Vtomto prispevku sa sudstredim
predovSetkym na dva typy rieSeni: vylepSenie systému riadenia verejnych financii a na
dochodkovu reformu. Najma preto, lebo v sticasnosti mame na stole dva tstavné zakony prave
v tychto oblastiach. Netreba vSak zabudat ani na d’alSie opatrenia, ktoré budi nevyhnutné. Medzi
nimi spomeniem zvySenie inovacného potencidlu ekonomiky, reformu vzdelavania
a zdravotnictva alebo napriklad dosledné uplatnenie principu hodnoty za peniaze.

Ustavny zakon o rozpottovej zodpovednosti

Ustavny zakon je uz v narodnej rade, av$ak kvéli absencii politickej dohody sa postiva zo schodze
na schodzu ako hortci zemiak. Tento zakon, ktory obsahuje dlhovid brzdu a fungovanie Rady pre
rozpoctovu zodpovednost (RRZ) je najma o nastaveni pevnych mantinelov pre verejné financie
a o nezavislom informovani o trendoch cez fiSkalnu radu. Ktoré tri najvyznamnejSie zmeny by
sme mali prijat?

Opatrenie 1: dobre nastavené a zaviazné viacrocné vydavkové limity

Absolutne najklticovej$im prvkom je mechanizmus pre zavedenie vydavkovych limitov. Na konci
tohto roka uplynie desat rokov od schvalenia Gstavného zdkona o rozpoctovej zodpovednosti,
ktory predpoklada spustenie vydavkovych stropov na Slovensku. Dodnes nie st zavedené. Preco
ich potrebujeme?

Vydavkové limity boli navrhnuté v rdmci koncepcie ustavného zdkona ako hlavny operativny
nastroj fiskalnej politiky na Slovensku. Dlhovy strop mal sliZit len ako zachranna brzda v pripade,



ze kazdorocné operativne riadenie rozpoctu zlyha. Inak povedané, dlhovi brzdu si treba
predstavit ako kladivo (hruby nastroj) a vydavkové stropy ako skrutkova¢ (jemné ladenie
rozpoctu). Najvacsou vyhodou stropov je, Ze ak su dobre nastavené, v dobrych rokoch nutia Setrit
a v zlych pomahaju ekonomike. Presne tak, ako potrebujeme.

Ako by mali vydavkové stropy vyzerat? Navrhuje sa agregatny vydavkovy limit (jeden) schvaleny
parlamentom, ktory by bol zaviznym ukazovatelom na strednodobom horizonte. Jeho hodnota
by bola vyjadrena v eurdch a vychadzala by z analyz dlhodobej udrzatel'nosti verejnych financii,
vladnych ciel'ov a o¢akavanych prijmov rozpoctu.

Opatrenie 2: potvrdenie dlhodobej kotvy pre verejné financie

Pri schval'ovani tstavného zakona v roku 2011 bolo vel'a nejasnosti ohl'adom strednodobého
vyvoja verejného dlhu. Nebolo celkom zrejmé, aké dodato¢né naklady prinest nasledky financnej
krizy. NavySe na scéne sa neskor objavili eurokriza a teraz aj koronakriza. Verejny dlh vystrelil
hore. PovaZzujem vSak za velmi dolezité (vtedy aj teraz), aby bola politickd zhoda na tom, ¢o
povaZujeme za relativne bezpecnu uroven dlhu pre verejné financie v dlhodobom horizonte.
V sticasnom zneni zadkona je dlh bez sankcii na drovni maximalne 40% z HDP. PovaZoval by som
za prospesné, keby sa tato dlhodoba kotva vyrazne nezmenila. Grafy o starnuti populacie ukazuju,
Ze kazdy vol'ny fiSkalny priestor budeme potrebovat.

Opatrenie 3: Ambiciézna, ale realisticka konsolida¢na cesta

Ak sa aj zhodneme na cielovom stave, zdkon by mal dostato¢ne motivovat k tomu, aby sme sa
k vyty¢enym métam v rozumnom case aj dopracovali. Zaroven by nemal vyzadovat nezmyselné
sprisnovanie v tazkych casoch. Prechod z hrubého na Cisty dlh, lepSie kvantitativne pravidla pre
konsolidaciu v recesii alebo pruznejsie sankcie by mohli k tomu prispiet. Treba si vSak davat
velky pozor, aby vynimky nevymazali cely zmysel zdkona. Zaroven by bolo prospeSné presunut
Cast zodpovednosti za verejné financie z vlady na parlament. Vratane obmedzeni.

Ustavny zdkon o primeranom hmotnom zabezpeceni v starobe

Navrh nového tustavného zakona sa dostal do medzirezortného pripomienkového konania.
Z mojho pohl'adu je vSak niekolko svetelnych rokov d’aleko od toho, ¢o by som povaZoval za
rozumny kompromis. Formuldcie st extrémne vagne aotdzka druhého piliera, kde boli
v minulosti najvac¢$ie neodborné politické zasahy, sa riesi len okrajovo. Co pokladam za dolezité?

Opatrenie 4: automaticka reakcia parametrov prvého piliera na demograficky a ekonomicky vyvoj

Vek odchodu do déchodku by mal byt automaticky naviazany na o¢akavant dizku Zivota v
starobe. Hlavnym zdmerom je, aby sa predislo nepravidelnym a skokovitym zmendm parametrov
déchodkového systému vo vizbe na proces starnutia populacie. LepSim rieSenim je pomaly a
postupne upravovat vek odchodu do déchodku. Vztah medzi dochodkovym vekom a otakdvanou
dizkou Zivota nemusi byt jedna k jednej, je vSak Ziadice premietnut asponi vacsiu Cast
demografickej zmeny. Zaroven, aby sa zabranilo velmi vyhodnym predc¢asnym ddéchodkom,
skorsie a neskorsie odchody do déchodku by sa mali riadit aktuarne férovym prepocitavanim
vySky dochodkov (na zaklade poistno-matematickych vzorcov).



Automaticky korek¢ny mechanizmus - ak legislativne tipravy v déchodkoch posunu udrzatel'nost
systému do vysokého rizika, mali by byt automaticky aktivované korekéné mechanizmy, ktoré by
boli politicky nakladné (nepopularne) a zaroven by postupne posuvali systém naspat smerom k
finan¢nej rovnovahe. Zarovent by bolo vhodné zabezpeCit aj medzigenera¢nu férovost, aby
dodatocné naklady niesli viaceré generacie.

Opatrenie 5: dobre upravené pociato¢né nastavenia v druhom pilieri

Vzhl'adom na dobre zdokumentované behavioralne odchylky od uplnej racionality (sme len
I'udia), zakladné nastavenia (defaulty) v druhom pilieri je potrebné urcit tak, aby sporitelia
profitovali z multi-pilierového systému, aj ked’ cely Zivot neurobia ziadnu aktivnu zmenu ohl'adom
organizacie svojich dspor. Tyka sa to predovSetkym automatického vstupu do druhého piliera
alebo predvolenej investicnej stratégie do pasivne spravovanych globalnych fondov.

Druhy pilier potrebuje ovela lepSiu definiciu dlhodobej investi¢nej stratégie. Investovanie na
horizonte niekol'kych desatro¢i ma dplne iny charakter ako na kratko- alebo strednodobom
horizonte. Prostrednictvom dobre diverzifikovanych globalnych akciovych a dlhopisovych
indexov by sa malo urcit voditko pre investi¢nu stratégiu v druhom pilieri. Vykonnosti vSetkych
fondov by mali byt uvadzané v porovnani s tymito benchmarkmi.

Kazdy sporitel’ by mal mat’ narok na pasivnu investi¢nu stratégiu, ktora by kopirovala vyssie
spominané globalne indexy. Tato alternativa by mala byt lacnejSia (s nizZ$imi poplatkami) ako
aktivne manaZované portféliad. Relativne vahy akciovej a dlhopisovej Casti portfélii by mali byt v
predvolenych stratégidch naviazané na Zivotny cyklus sporitel'ov. Mladi l'udia by mali mat
vyrazne vacSie zastipenie akcii v portfélidch nez starsi obcania.

Opatrenie 6: odpolitizovanie investi¢nych rozhodnuti v druhom pilieri

Do tvorby zakladnych pravidiel pre druhy pilier by mohla prehovorit' investi¢na rada. Bola by
poradnym organom vlady a: i) navrhovala by optimalne benchmarky pre investicie do akcii aj
dlhopisov, ii) stanovovala by investicné obmedzenia pre spravcov aktiv, iii) vypracovavala by
optimalnu Struktiru odplaty za spravu aktiv.

Hlavnym vystupom investi¢nej rady by bol investi¢na sprava, ktora okrem navrhu optimalnych
benchmarkov a poplatkovej Struktiry na budice obdobie by zhodnotila aj uplynulé obdobie
fungovania kapitalizacného piliera z hl'adiska dosiahnutych investi¢nych vysledkov a poplatkov.
Pri neakceptovani odporucani investi¢nej rady by bola vlada povinna verejne vysvetlit preco
takto urobila.

Zaver

Mat v parlamente Ustavnu vicSinu je urcite velkd zodpovednost. NajlepSie vyuzitie tejto
skutoc¢nosti vidim v ukotveni spoloc¢ensky Siroko akceptovanych principov do pravneho poriadku
formou ustavnych zakonov. Samozrejme ani ustavné zakony nie su garanciou lepSieho
hospodarenia vo verejnych financidch v budtcnosti, ale kazdé zvySenie politickych nakladov pri
nezodpovednom spravani si vel'mi vitané. Sanca na podstatnii zmenu je realna. Lopta je blizko
siete. Zatial' vSak pre miia nie je zrejmé na ktorej strane ihriska.



