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Slovensko bude v horizonte najbliz§ich desatroc¢i Ccelit zvySenym ndkladom plynucim
z demografického vyvoja, ktoré budu vystavovat verejné financie ¢oraz silnejSiemu tlaku.
Vypracovanie spravy o dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii preto patri medzi hlavné
ulohy Rady pre rozpoctova zodpovednost (RRZ) stanovené tstavnym zakonom o rozpoctovej
zodpovednosti'.

Sprdva RRZ vyhodnocuje, ¢ nastavenie verejnych politik vroku 2020 v spojeni
s predpokladanym demografickym a makroekonomickym vyvojom bolo z pohladu verejnych
financii dlhodobo udrzatelné. Rada konstatuje, Ze verejné financie boli vroku 2020
dlhodobo neudrzatelné. Ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti sa nachadzal na arovni
5,6 % HDP (5,1 mld. eur) v pasme vysokého rizika>.

Na konci roku 2019, vcase kedy Slovensko zaznamendvalo ekonomicky dobré casy
a nezamestnanost bola na historickych minimach, verejné financie uz boli vel'mi blizko
hranice pasma vysokého rizika (indikator dlhodobej udrzatelnosti bol na trovni 4,9 % HDP
pri hranici vysokého rizika 5 % HDP, pozri graf ¢. 1) 3.

Graf 1: Ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti (% HDP)
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Zhorsovanie udrzatelnosti pokracovalo aj v prvych mesiacoch roka 2020 (napr. vyrazné
zvy$ovanie miezd vo verejnej sprave spolu so zavedenim 13. dochodkov), ¢o prispelo k tomu, Ze
verejné financie sa posunuli do pasma vysokého rizika udrzatelnosti este pred
vypuknutim pandémie (na drovern indikatora dlhodobej udrzatelnosti 5,4 % HDP). Nasledne

' Rada vypracovdva a zverejiiuje spravu o dlhodobej udrZatelnosti vritane zdkladného scendra a urcenia
ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti kazdoro¢ne k 30. aprilu a vzdy do 30 dni po prerokovani programového
vyhlasenia vlady a vysloveni dévery vlade.

Odhadovany vyvoj ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti po roku 2020, ako aj odporuc¢ania pre rozpoétovi politiku

zverejni Rada po schvaleni a analyze Programu stability.

3 Ukazovatel do hodnoty 1% HDP RRZ povazuje za miernu odchylku s nizkou mierou rizika pre dlhodobu
udrzatelnost. Tato hranica zodpovedd neistote spojenej s dlhodobymi projekciami, ked z dévodu $tandardnej
aktualizacie predpokladov alebo zlep$ovania metodologie méze dochadzat kvacsej zmene ukazovatela.
Ukazovatel vo vyske medzi 1 - 5% HDP predstavuje podla RRZ stredné rizikd. Ukazovatel nad 5% HDP RRZ
povazuje za vysoké riziko pre dlhodobt udrzatelnost. Tieto hranice zhruba kopiruja hranice ukazovatela Sz, ktoré
vykazuje EK (samotny ukazovatel S2, ako aj hranica vysokého rizika je vy$sia o cca 1 p.b. HDP). Podobne podla Sz
Slovensko takisto dosiahlo vysoké riziko dlhodobej udrzatelnosti este pred vypuknutim pandémie na jar 202o0.
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samotnd pandémia eSte viac zhorsila stav verejnych financii a zvysila tento ukazovatel na troven
6,7 % HDP. Na druhej strane rozpoc¢tova politika po volbach zlepsila dlhodobu udrzatelnost
01,1 % HDP. Rada pozitivne hodnoti, Ze podstatna vadsina tohto zlepsenia (0,9 % HDP)
sa uskuto¢nila opatreniami zlepsujacimi dlhodobé vydavky (najma oprava minimalnych
doéchodkov a Ciasto¢né zredlnenie urovne 13. déchodkov?) ateda tieto naplno nebrzdili
ekonomiku, ktora ¢elila v minulom roku hlbokej krize.

V situacii bez pandémie by takéto zlepSenie vratilo ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti
do pasma stredného rizika. Nakolko prisla kriza, rozpoctova politika po volbach neutralizovala
takmer 80 % zhors$enia dlhodobej udrZatelnosti sposobeného krizou vyvolanou pandémiou.
Zaroven takéto zlepSenie by splnilo poziadavky najvysSej sankcie dlhovej brzdy podla
pripravovanej novely tstavného zédkona’ v pripade, Ze by rok 2020 nemal vynimku z pravidiel®.

V désledku predkrizovej hospodarskej politiky, ako aj velkosti dopadov krizy, doslo
celkovo v roku 2020 k zhorseniu dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii uz piaty rok
po sebe. V porovnani s rokom 2019 sa ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti zhorsil o 0,8 % HDP
a k decembru 2020 dosiahol hodnotu 5,6 % HDP (5,1 mld. eur).

Graf 2: Ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti v roku 2020 (% HDP)
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Pozn.: *ide o vplyv pociato¢nej rozpoctovej pozicie, t.j. strukturdlneho primdrneho salda a hrubého dlhu v roku 2020
VF - verejné financie, Strednodobd cast ZS - polozky s vlastnou indexdciou v strednodobej ¢asti zdkladného scendra  Zdroj: RRZ

V medzindrodnom porovnani dlhodobej udrzatelnosti (tzv. indikitor S2) EK zaraduje
Slovensko medzi najhorsie krajiny v EU. Pasmo vysokého rizika dlhodobej udrZatelnosti
podla tohto indikdtora prekrocilo Slovensko uz v roku 2019.

Pri zachovani stc¢asnych politik bude starnutie populacie viest k zvyseniu vydavkov citlivych na
demografické zmeny az o 7,2 % HDP (graf 4). Najva¢$sou mierou sa na raste tychto vydavkov

4 Déchodkovy systém je aj bez 13. ddchodkov stale silne finanéne nestabilny, o 50 rokov chyba cca ¥ zdrojov na
krytie vyplacania penzii. Pred zmenou minimdlnych déchodkov a 13. dé6chodku chybala az 1/3 zdrojov. Z tychto
dovodov bez dodato¢nych opatreni akékolvek 13. d6chodky nie stt do budticnosti finanéne pokryté.

5 Minimalne zlepSenie o 1 % HDP by bolo vyZadované, ak je prekro¢ené druhé najvyssie a najvyssie dlhové pasmo,
resp. verejné financie su v zone vysokého rizika udrZatelnosti.

6 Podla novely by rok 2020 mal tto vynimku a nemusel by plnit tato podmienku.
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bude podielat neudrzatelny déchodkovy systém, ktory bude na horizonte 50 rokov tvorit
az o 4 % HDP vyssi deficit neZ v suc¢asnosti (5,5 % HDP vs 1,6 % HDP). To bude znamenat narast
deficitu $trukturdlneho primarneho salda (bez vplyvu urokovych ndkladov) - z Grovne priblizne
2 % HDP v roku 2020 a% k hranici 9 % HDP do roku 2070. Uroveti dlhu by bola trvalo nad
hornou hranicou limitu na dlh a dalej sa prudko zvysSovala na neudrzatelné trovne,
hranica 100 % HDP by bola prekroc¢ena v roku 2040, hranica 150 % HDP v roku 2048 a hranica
200 % HDP v roku 2054 (vid graf 3).

Graf 3: Projekcia vyvoja dlhu v zakladnom Graf 4: Projekcia prijmov a vydavkov
scenari (% HDP) citlivych na demografické zmeny - zmena
2070 oproti 2020 (% HDP)
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Pre vyhodnotenie udrzatelnosti verejnych financii je dolezité sledovat aj aroven c¢istého dlhu?,
ktory e$te vie vlada obsluzit®. V dosledku destabilizacie dochodkového systému od roku
2019 sa odhadovana bezpec¢na uroven ¢istého dlhu prudko znizila azZ o 12 % HDP. V roku
2020 sa tak podla modelu RRZ bezpec¢na aroven ¢istého dlhu pre udrZanie suc¢asnej urovne
ratingu SR (A+) pohybovala len na trovni 37 % HDP a bola tak o viac ako 13 p.b. niZsia ako
dosiahnuta uroven 50,4 % HDP. Ak by sa vSak stabilita dochodkového systému vratila na
uroven z roku 2018 napr. aj opatovnym prijatim automatu pre vek odchodu do déchodkuy,
sucasna uroven (Cistého) dlhu by bola pod troviiou 53 % HDP, ¢o by bola v takom scenari
odhadovana hornd hranica bezpe¢ného dlhu®.

Na druhej strane, z dévodu chybajuicej kone¢nej podoby opatreni, hodnotenie udrzatelnosti
za rok 2020 neberie do tvahy vplyvy tstavného ukotvenia vzniku tzv. rodi¢ovského
piliera, ani odstranenia fixného veku odchodu do déchodku®.

7 Pre analyzu udrZatelnej trovne dlhu sa pouziva $tatistika ¢istého dlhu, ktord vernejsie zndzortiuje redlne
zadlZenie.

8  Zohladriuju sa aj o¢akdvania o figkdlnej politike (napr. moZnosti zvy$ovania dani v reakcii na rasttci dlh) a jej
kredibilite, turbulencie v hospodarskom cykle a externé $oky. Fiskdlny limit vy¢islujeme pre viaceré drovne
pravdepodobnosti defaultu, pri¢com vyber konkrétnej urovne definuje aj tomu zodpovedajicu bezpe¢nt troven
¢istého dlhu.

9 Hornd hranica bezpe¢ného dlhu je definovana ako limitna troven dlhu, ktorej prekroc¢enie by mohlo znamenat
pad ratingu do tzv. neinvesti¢ného pasma.

v Podla novely tstavy bude mat zjednodusene kazdy pravo poskytnut osobe, ktora ho vychovala, a ktora je
dochodcom, ¢ast svojich dani alebo odvodov, bez negativneho vplyvu na svoj budici déchodok. Toto by mohlo
znamenat okamzity nérast vysky dochodkov vsetkych déchodcov (sti¢asnych aj buddcich), ktori vychovali aspoi
jedno dieta. Napriek tomu, Ze novela ustavy bola prijata v roku 2020, zdkon o socidlnom poisteni nebol doposial
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Graf 5: Prispevky k zmene ukazovatela Graf 6: Prispevky k zmene ukazovatela
dlhodobej udrzatelnosti medzi rokmi 2019 dlhodobej udrzatelnosti medzi rokmi 2019
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Ako naznacuje indikator dlhodobej udrzatelnosti, na udrzanie hrubého dlhu verejnej spravy
pod hornou hranicou limitu na dlh (50 % HDP) v obdobi najblizsich patdesiatich rokov by
bolo potrebné prijat v strednodobom horizonte dodato¢né opatrenia vo vyske priblizne
5,6 % HDP (5,1 mld. eur) na strane prijmov a/alebo vydavkov, ktoré zlepsia saldo hospodarenia

verejnych financii.

Na zasadné zniZenie rizik dlhodobej udrzatelnosti do pasma nizkeho rizika by tak bolo
potrebné dosiahnut $trukturdlny prebytok az na drovni 2,0 % HDP v strednodobom horizonte
a/alebo prijat iné opatrenia s dlhodobym vplyvom, ktoré by zlepsili udrzatelnost cez zlepsenie
bilancie prijmov avydavkov v buddcnosti, predovSetkym v doéchodkovom = systéme,
zdravotnictve a dlhodobej starostlivosti. Napriklad v pripade navratu dlhodobej
udrzatelnosti dochodkového systému na stav v roku 2018, by stacilo dosiahnut len
mierne lepsi ako vyrovnany s$trukturdlny rozpocet (prebytok 0,4 % HDP v strednodobom
horizonte), aby boli verejné financie v pasme nizkeho rizika udrzatelnosti. Navrat do stavu
vroku 2018 si v8ak vyzaduje dodato¢né zlepSenie udrzatelnosti déchodkového systému
0 1,5 % HDP, kde by hlavnym nastrojom zlepsenia malo byt opiatovné naviazanie veku odchodu
do déchodku na zmeny v dizke doZitia.

novelizovany a nie je tak jasné, aki podobu bude rodi¢ovsky pilier mat (doterajsie odhady MF SR hovorili o vplyve
a7 do1% HDP). Na druhej strane sa z ustavy odstranil destabilizujtci fixny vek odchodu do déchodku. To vytvara
moznost opitovne naviazat vek odchodu do déchodku na vyvoj strednej dizky Zivota. Nakolko sa tak doteraz
neudialo, ani tento potencidlne vyznamny pozitivny vplyv nemohol byt kvantifikovany (plné naviazanie veku
odchodu do déchodku by mohlo zlepsit udrzatelnost az o 1,2 % HDP).
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