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Hlavné zavery

Slovensko bude v horizonte najblizsich desatro¢i celit zvySenym ndkladom plyntcim
z demografického vyvoja, ktoré budd vystavovat verejné financie coraz silnejSiemu tlaku.
Vypracovanie spravy o dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii preto patri medzi hlavné
ulohy Rady pre rozpoc¢tova zodpovednost (RRZ) stanovené tstavnym zakonom o rozpoctovej
zodpovednosti'. Sprava vyhodnocuje, ¢i nastavenie verejnych politik v spojeni
s predpokladanym demografickym a makroekonomickym vyvojom je z pohladu verejnych
financii dlhodobo udrzatelné.

Vyhodnotenie dlhodobej udrzatelnosti za rok 2021

Zakladny scendr prezentovany v tejto sprave vychddza z konca roku 2021 a zachytava vplyv
pandémie koronavirusu na dlhodobu udrzatelnost verejnych financii, nezohladnuje vsak
dosledky vplyvov vojny na Ukrajine>. Rada konstatuje, Ze dlhodoba udriatelnost
verejnych financii nadalej nebola v roku 2021 dosiahnut&3.

Najnovsie vysledky rozpoctu za rok 2021, spolu s revidovanymi vysledkami za rok 2020 vsak
naznacuju viditelIny obrat, ked sa ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti znizil hlbsie do
pasma stredného rizika a dosiahol uroven 3,85 % HDP (4,1 mld. eur)*.

Graf 1: Ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti (% HDP)
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1 Rada vypracovava a zverejiiuje spravu o dlhodobej udrZatelnosti vratane 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.

2 Najaktudlnejsie makroekonomické prognédzy z marca 2022 neboli zohladnené z dévodu lepsieho zohladnenia
stavu udrzatelnosti za rok 2021. Vojna na Ukrajine sa zacala vo februari roku 2022, preto jej vplyv na udrZzatelnost
by sa mala prejavit az v hodnoteni roka 2022.

3 Mimo pasma nizkeho rizika. Ukazovatel do hodnoty 1 % HDP RRZ povaZuje za miernu odchylku s nizkou mierou
rizika pre dlhodobu udrzatelnost. Tato hranica zodpoveda neistote spojenej s dlhodobymi projekciami, ked
z dévodu standardnej aktualizacie predpokladov alebo zlep$ovania metodoldgie méze dochadzat k vac¢sej zmene
ukazovatela.

4 Ukazovatel vo vySske medzi 1az 5 % HDP predstavuje podla RRZ stredné rizikd. Ukazovatel nad 5 % HDP RRZ
povaZuje za vysoké riziko pre dlhodobu udrzatelnost.
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K vyraznému zhorseniu dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii doslo v roku 2019 najma
vplyvom legislativnych zmien v d6chodkovom systéme>, ako aj zhorSenim rozpoctovej politiky
(t.j. ndrastom $trukturdlneho deficitu od roku 2018). Na konci roku 2019, v ¢ase, kedy Slovensko
zaznamenavalo ekonomicky dobré ¢asy a nezamestnanost bola na historickych minimach,
sa verejné financie dostali vel'mi blizko hranice pasma vysokého rizika.

Zhorsovanie udrzatelnosti pokrac¢ovalo aj v prvych mesiacoch roka 2020 (napr. vyrazné
zvySovanie miezd vo verejnej sprave spolu so zavedenim 13. déchodkov, na ktoré neboli
vytvorené dodato¢né zdroje financovania), ¢o prispelo k tomu, Ze verejné financie sa dostali
vo februari 2020 do pasma vysokého rizika udrzatelnosti (na trovern indikatora dlhodobej
udrzatelnosti 5,2 % HDP).

P6vodné odhady z aprila 2021 naznacovali dalSie zhorsenie dlhodobej udrzatelnosti
verejnych financii za rok 2020 na 5,6 % HDP najma vplyvom prichodu pandémie. Po zohladneni
aktualizacie vysledkov hospoddrenia za rok 2020° a aktualizacie projekcii implicitnych zavazkov
spojenych so starnutim populdcie’ v§ak hodnota ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti na
konci roku 2020 napriek pandémii dosiahla uroven 4,18 % HDP, ¢o znamena uz stredné
pasmo rizika®.

5 I8lo najma o zastropovanie dochodkového veku, zvy$enie minimalnych déchodkov, zdvojnasobenia viano¢nych
prispevkov a oprava (zniZenie) buduceho kratenia déchodkov z prvého piliera pre sporitelov.

6 Deficit verejnej spravy sa znizil o 0,7 % HDP najma vdaka vys$iemu vynosu dane z prijmov pravnickych os6b, ¢o
sa v plnej miere premietlo aj do zlepsenia Strukturalneho salda v roku 2020. K zlep$eniu ukazovatela o 0,12 p.b.
prispel aj ocakdavany vyvoj v strednodobom horizonte po zapracovani aktualizovanej strednodobej
makroekonomickej prognozy vychddzajucej zo skutoénosti roku 2020.

7 Najvyraznejsi vplyv mala zmena v projekcii univerzalneho dochodkového systému najma v dosledku aktualizacie
strednodobych prognoz na strane vydavkov. Za strednym horizontom sa pozitivne premietla iprava predpokladu
dlhodobého vyvoja rovnovaznej miery nezamestnanosti. V. dlhodobom horizonte sa vplyvom vyrazného znizenia
odhadu vyvoja skuto¢nych vydavkov na hmotnt nudzu déchodcov do roku 2020 vyrazne zniZil aj ich odhad do
roku 2070.

8 Podla metodiky Eurépskej komisie (S2 indikator), ktord dava vac¢si déraz na vysledky v poslednom roku projekcie
v porovnani s narodnou metodikou, by boli verejné financie aj nadalej hodnotené v pasme vysokého rizika
(6,26 % HDP). Za rok 2021 by vSak uz klesli do stredného rizika aj podla indikatora S2 (5,64% HDP, hranica
stredného rizika je 6% HDP).
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Dlhodobd udrzatelnost sa v roku 2021 medziro¢ne nadalej zlepsovala hlbsie do pdsma stredného
rizika
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prispevkom 0,49 p.b. Toto zhorsenie suvisi
sCasti aj s tym, Ze niektoré polozky prispievajuce k zlepseniu strukturdlneho salda v roku 2021
maju docasny charakter a nepremietnu sa do celého horizontu projekcii. K zhorSeniu
ukazovatela o o,11 p.b. prispelo takisto zavedenie prispevku na skratend pracu od marca 2022,
tzv. kurzarbeit®. Negativne vplyvy v dlhodobom horizonte sa najmd vzhladom na absenciu
dochodkovej reformy vyraznejsie medziro¢ne nezmenili.

Priciny problémov dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii su najmd déchodky, vyrazne sa
zlepsil vyvoj rozpoctu

Ak by sa pocas nasledujucich 50 rokov trvalo ¢ af 3: Ukazovatel dlhodobej udrzatelnostiv

udrzal rovnaky vysledok hospodarenia ako roku 2021 (% HDP)
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9 Odhadovany negativny vplyv stvisi s tym, Ze podpora sa bude vyplacat zo systému socidlneho zabezpecenia pri
splneni zdkonom stanovenych podmienok, pricom celkové odvodové zatazenie (t.j, zdroje financovania tohto
prispevku) sa nemeni. Jedna sa len o priamy finan¢ny dopad, bez zapoditania pozitivneho vplyvu tohto opatrenia
na zdchranu pracovnych miest.

I‘II 1 -LI www.rrz.sk 4


https://rozpoctovarada.sharepoint.com/sites/Sprvaodlhodobejudratenosti2021/Zdielane%20dokumenty/General/04_Sprava_april_2022/www.rrz.sk

RR Z Sprava o dlhodobej udrzatelnosti verejnych

RADA PRE ROZPOCTOVU financii za rok 2021 (april 2022)
ZODPOVEDNOST

pri¢om najvyznamnejsi negativny vplyv ma saldo déchodkového systému s prispevkom
1,6 % HDP. Zvysené vydavky na zdravotnictvo a dlhodobu starostlivost prispeja k zhorseniu
udrzatelnosti o dalsich 1,2 % HDP.

V zdkladnom scendri by dlh bez negativnych sokov (napr. vojna na Ukrajine) a zmeny politik klesol
pod 50% HDP uz v roku 2025

Hruby dlh verejnej spravy ku koncu roka 2021 dosiahol aroven 63,1 % HDP, ¢isty dlh
51,3 % HDP. Dovodom je, Ze percentualny podiel hotovostnej rezervy na hrubom dlhu dosiahol
historicky maximalnu hodnotu 18,7 %. Ak by podiel hotovostnej rezervy bol na dlhodobo
priemernej rovni, hruby dlh by bol nizsi o 4,1 % HDP, teda tesne pod uroviiou 60% HDP.

Pri nastaveni rozpoctovej politiky z konca roku 2021, postupnom rozpusteni nadpriemernej
hotovostnej rezervy a bez dodato¢nych opatreni a negativnych $okov (ako napr. vojna na
Ukrajine), by sa podiel hrubého dlhu na HDP prudko znizoval a na konci roku 2025 by
docasne klesol pod tstavnym zdkonom vyzadovanu troveii 50 % HDP (vid Graf 4).

Neskor by zacala pdsobit na opatovny ndrast dlhu demografia a o 50 rokov by dlh v zakladnom
scenari (t.j. bez dochodkovej reformy) dosiahol 271,8 % HDP. Ide o hypoteticky scendr, kedze
trhy by prestali financovat potreby Slovenska uz pri vyznamne nizsich urovniach dlhu.
Odklon $tatu od kredibilnej fiskalnej politiky a rasttice riziko jeho platobnej neschopnosti vedie
totiZz ku ndrastu urokovych sadzieb vo forme rizikovych prirazok. Z pohladu dlhodobej

udrzatelnosti je preto klti¢ové zabezpecit ¢o najnizsiu uroven dlhu v sucasnosti, aby sa dlh po
zohladneni rizika rastu rizikovych prirazok v buducnosti pohyboval stale na ,bezpe¢nej urovni‘.

Graf 4: Projekcia vyvoja dlhu v zdkladnom Graf 5: Semafor bezpec¢nej urovne dlhu
scenari (% HDP) (% HDP)
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Podla modelovych predpokladov (a bez déchodkovej reformy) by horna hranica bezpe¢nej
urovne dlhu pre rok 2021 dosiahla hladinu 53 percent HDP. Dlhodobejsie prekracovanie
miery zadlZenia vyrazne nad tuto urovenl je spojené so zvySenym rizikom padu do
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neinvesti¢ného pasma, pokial sa neuskuto¢nia dodatoc¢né reformy vedtce k zlepseniu dlhodobej
udrzatelnosti verejnych financii. Pokial vlady nevyuziju najblizsie ro slusného
ekonomického rastu a relativne stabilnych vydavkov suvisiacich so starnutim populdcie na
reformy (najma reformy déchodkov, systémov zdravotnictva ¢i dlhodobej starostlivosti) a dalsie
znizenie $trukturdlneho deficitu, bezpe¢na miera zadlzenia by postupne do roku 2030
klesla len na 37 % HDP.

Rizikové scendre zamerané na vycislenie dopadov vysSieho rastu cien energii resp. reakcii
finan¢nych trhov a ECB ukazuju, Ze plné vyuzitie kratkodobych nadprijmov statu z titulu
vysokej inflacie by mohlo zhorsit dlhodobu udrzatelnost verejnych financii.

V pripade, Ze investori by zacali byt opat viac citlivi na schopnost krajiny splacat svoje dlhodobé
zavazky (napr. po ukonceni kvantitativneho uvoltiovania), tak najma od roku 2040, by zvySenie
rizikovej prirazky mohlo byt zdsadnym zdrojom ndrastu dlhu na neudrzatelné trovne, este
vyrazne nad trovne zakladného scendra (505% HDP vs. 272% HDP).

Vojna na Ukrajine a vlddne opatrenia bez déchodkovej reformy v roku 2022 zhorsuji dlhodobt

udrzatelnost

V nadvaznosti na novelu zdkona o rozpoctovych pravidlach, ktorou sa zaviedli vydavkové limity,
RRZ po prvykrat zverejniuje zakladny scenar vyvoja verejnych financii a ukazovatel dlhodobej
udrzZatelnosti potrebny na vypocet limitu verejnych vydavkov®. Zakladny scenar vychadza z
odhadovaného vyvoja verejnych financii v roku 2022" a zohladiuje najaktudlnejsich oficidlne
makroekonomické a darnové prognozy, t.j. vratane prvotného ¢iasto¢ného odhadu vplyvu vojny
na Ukrajine, tak ako snim uvazZoval Vybor pre makroekonomické prognézy MF SR.
Nezohladniuje vSak avizovani dochodkovi reformu, kedZe zatial nebola schvdlena
v parlamente.

Za predpokladu naplnenia tohto scendra by ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti dosiahol
5,38 % HDP, ¢o by znamenalo vysoké rizika spojené s dlhodobou udrzatelnostou.
V porovnani so zdkladnym scendrom vychddzajucim zroku 2021, vktorom ukazovatel
dlhodobej udrzatelnosti dosiahol 3,85 % HDP, ide o celkové zhor$enie o 1,53 p.b. Cast zhorsenia
(prispevok 0,57 p.b.) savisi s aktualizdciou makroekonomického vyvoja, ktory zohladriuje
prvotné vplyvy vojny na Ukrajine, pouzitim prognéz Vyboru pre danové prognézy a posunutim
horizontu zdkladného scendra o rok. ZhorSenie ukazovatela s prispevkom 0,96 p.b. suvisi

10 Zikladny scendr vyvoja prijmov a vydavkov verejnej spravy sluzi na to, aby sa stanovila planovand hodnota
$trukturdlneho salda, z ktorej vychddza vypocet limitu na jednotlivé roky. Hodnota ukazovatela dlhodobej
udrZatelnosti potom uréuje aktudlnu rizikovost verejnych financii a na zdklade nej sa stanovi pozadované
zlepsenie $trukturdlneho salda v jednotlivych rokoch. Tym sa zabezpec¢i prepojenie limitu verejnych vydavkov
s dlhodobou udrZatelnostou verejnych financii.

1 Vzhladom na to, Ze ide o prvy vypocet limitov alimity sa vypocitavaju ne$tandardne uprostred volebného
obdobia, po dohode s MF SR bol zvoleny jedine¢ny pristup” k odhadu salda v roku 2022. Odhad re$pektuje
sucasny legislativny rdmec dany schvilenym zdakonom o $tditnom rozpocte na rok 2022 a z neho vychddzajuci
aktudlny odhad cerpania vydavkov zo strany MF SR. V pripade ostatnych subjektov verejnej spravy zakladny
scenar vychddza z vyvoja v roku 2021 po zahrnuti predpokladov RRZ.
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s opatreniami vlddy zahrnutymi v odhade roku 2022 (ide najmd o plné pouZitie rezerv na
podporu ekonomiky a legislativne opatrenia, prijatie opatreni kompenzujacich inflaciu,
dodatoé¢né investicie). Po zohladneni poZiadaviek na zlep$ovanie udrZatelnosti vyplyvajicich zo
schvalenych vydavkovych limitov vo vyske 0,5 % HDP ro¢ne (1 % HDP kumulativne za roky 2023
a 2024) by tak plné vyuzite vydavkovych limitov ku koncu roka 2024 len vykompenzovalo
odhadované zhorsenie udrzatelnosti v roku 2022 z dévodu zahrnutia opatreni vlady.
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