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Sucasna vlada prevzala verejné financie s deficitom na urovni 4,8% HDP a napriek tomu, Ze
prijala dva velké konsolidacné balicky pre roky 2024 a 2025, budu deficity bez prijatia
novych opatreni rast do roku 2028 k vysokej tGrovni 6,0 % HDP (9,2 mld. eur). Hoci objem
konsolidaénych opatreni bol vyznamny, €ast z nich vlada okamiite pouZila na financovanie
novych trvalych vydavkov a zaroven bol tcinok niektorych opatreni len do€asny. Opatrenia
mali potencial zniZit deficit 0 2,5 % HDP v roku 2028, no nové trvalé vydavky vo vyske 1,4 %
HDP znizili Cisty efekt na 1,1 % HDP (bez vplyvu zniZenia sadzby do 2.piliera len na 0,7% HDP),
¢o nestaci na vykompenzovanie ostatnych negativhych vplyvov mimo priamej kontroly
sucasnej vlady (graf 1). Silnejsi , protivietor” v objeme az 2,2 % HDP, ktorému celi vlada
spociva najma v rastucich urokovych nakladoch, obrannych vydavkoch, a v mensej miere
v zhorSeni ekonomiky v tomto roku. Aktualne odhadovana vysoka potreba prijatia novych
opatreni na splnenie vladnych cielov do roku 2028 je tak zvelkej c€asti dosledkom aj
vydavkovych politik stucasnej vlady. Pre uspeSnu konsolidaciu v dalSich rokoch je tak
potrebné zamedzit prijimaniu novych dodatoénych vydavkov anaopak v plnej miere
premietnut konsolidaéné opatrenia do trvalého zniZenia deficitu.

Graf 1: Prispevky k zmene salda verejnych financii v aktualnom volebnom obdobi?
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RRZ nedavno zverejnila progndzu strednodobého fiskalneho vyvoja v nadvaznosti na

aktualizaciu svojej makroekonomickej progndzy. Podla tejto prognézy je stav slovenskych
verejnych financii kriticky a bez konsolidacie takym ostava aj v najblizSich rokoch. Aktudlny
odhad v scenari bez prijatia novych opatreni (tzv. NPC scenar) predpoklada narast deficitov
verejnych financii na celom strednodobom horizonte z Grovne 5,2 % HDP v roku 2025 az na

1 Polozka , Konsolidacia“ obsahuje od roku 2024 aj znizenie sadzby do Il. piliera, ¢o mda na horizonte do roku 2028 len
pozitivne vplyvy na saldo v objeme 0,4% HDP. V dlhodobom horizonte je v3ak vplyv na deficit priblizne neutralny z dévodu
vyssich vydavkov verejného . piliera (Socidlnej poistovne) na déchodky.
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uroven 6,0 % HDP (viac ako 9 mid. eur) v roku 2028 (graf 2). Vysoké odhadované schodky sa
premietaju aj do rastu zadlzenia, pricom hruby dlh verejnej spravy vroku 2028 prekroci
hodnotu 71 % HDP (graf 3).

Graf 2: Strednodoby vyvoj salda hospodarenia VS Graf 3: Strednodoby vyvoj hrubého dlhu VS
v % HDP vV % HDP
0,0 80,0
l 71,2
13 70,0 645"
) ! 61,8 "’
3,0 1,7 58,4 60,2 <75 59,3
60,0 7~ 55,6
-4,5
50,0
-6,0 53 51 52 53 52 g5 55
75 6,0 40,0
o — o~ [22] < n (o] N~ ©0 o — o [22] < n (o] ~ o]
S 228 28 2 8 8 ¢ g S 8 S S 88 8 8 §
M Skutocény vyvoj Progndza RRZ B Skutocny vyvoj Prognoza RRZ
Zdroj: SU SR, RRZ Zdroj: SU SR, RRZ

Pozn: Nizka uroveri deficitu v roku 2022 v porovnani s ostatnymi rokmi bola spésobend predovsetkym docasne pozitivnym vplyvom
vysokej infldcie. Kym rychlejsi rast cien sa na prijmovej strane rozpoctu prejavi okamZite cez vyssi vynos dani, reakcia verejnych
vydavkov, predovsetkym v oblasti socidlnych transferov a kompenzdcii zamestnancov, je oneskorend a prejavila sa aZ v roku 2023.

Aktudlna vlada ui prijala dva konsolidacné balicky pre roky 2024 a 2025 s celkovym
bezprostrednym vplyvom vo vyske 3,8 mid. eur (2,9 % HDP)? (graf 4). Odhadovany dopad
konsolidaénych opatreni pre rok 2024 bol vo vy$ke 1,7 mld. eur (1,3 % HDP)3, konsolida¢ény
balik pre rok 2025 zlep$oval deficit v odhadovanej sume 2,1 mld. eur (1,6 % HDP). Pozitivny
rozpoctovy vplyv konsolidaénych opatreni postupne klesa z dévodu docdasnej povahy
niektorych opatreni na 2,8 % HDP v rokoch 2026 a 2027 a nasledne na 2,5 % HDP v roku 2028>
(box 1).

Skutocnost, Ze napriek uskutocnenej konsolidacii deficity zotrvavaju na vysokych urovniach,
je mozné vysvetlit tromi hlavnymi faktormi. S to nové vydavkové opatrenia, zvySené
vydavky na troky a obranu a v neposlednom rade zhorSeny ekonomicky vyvoj.

2 Fiskalny dopad konsolida¢nych balikov komunikovany zo strany vlady v ¢ase ich schvalovania bol vyraznejsi, dosahoval
sumu 4,6 mld. eur: 1,9 mld. eur pre rok 2024 (iba konsolida¢né opatrenia v bali¢ku) a 2,7 mld. eur pre rok 2025. Nizsia hodnota
vycislena RRZ zohladriuje odhad vplyvu opatreni spresneny na zaklade aktualnych Udajov ako aj nepriamy negativny vplyv
opatreni (napr. cez pokles prijmu z dividend alebo vysSie vydavky verejnej sprdvy), ktory nebol zahrnuty v oficidlnej
komunikacii.

3 Najzasadnejsie opatrenia tvorili zvySenie sadzby zdravotnych odvodov, rozsirenie regulovaného odvodu na banky
a znizZenie sadzby do Il.piliera. Podrobnejsi popis je k dispozicii v materidli RRZ Hodnotenie rozpoctu verejnej spravy na roky
2024 a7 2026.

4 Konsolida¢ny bali¢ek z jesene 2024 zahfial najma zmenu sadzieb DPH, zavedenie dane z platieb a zvy$enie sadzby
DPPO pre najziskovejsie firmy. RRZ sa jeho vplyvom venovala podrobne v samostatnej kvantifikacii vplyvu opatreni.

5 Obsahuje aj vplyv zniZenia sadzby do Il. piliera, ¢o ma na horizonte do roku 2028 pozitivne vplyvy na saldo v objeme az
0,4% HDP. V dlhodobom horizonte je vSak vplyv na deficit priblizne neutralny z dévodu vyssich vydavkov verejného I. piliera
(Sociélnej poistovne) na déchodky. Trvala konsolidacia po zohladneni 2. piliera by tak bola v roku 2028 na trovni 2,1% HDP.
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Graf 4: Rozpoctovy vplyv konsolida¢nych bali¢kov
prijatych v aktualnom volebnom obdobi

Graf 5: Narast vydavkov vplyvom legislativhych
opatreni v aktualnom volebnom obdobi

%HDP 2024 2025 2026 2027 2028 % H§oP 6 PeT—
2,0 T ’ 1,4
15 Lo Y
04 0.230,>

1,0 o7 ¢
s 00

2023 2024 2025 2026 2027 2028
00 B Energodotacie

Opatrenia prijaté v roku 2025
M Opatrenia prijaté v roku 2024
M Opatrenia prijaté spolu s konsolidaciou 2024
Zdroj: MF SR, RRZ

M Konsolidacia na rok 2024
M Konsolidacia na rok 2025
Zdroj: MF SR, RRZ

Box 1: Struktira konsolidaénych bali¢kov

Konsolidacné balicky boli prijaté v Strukture, ktora zniZuje ich trvaly prispevok k uzdraveniu verejnych
financii. V ramci konsolidacného balicka prijatého pre rok 2024 bola vyznamna cast opatreni
docasného charakteru (najma vyssia sadzba zdravotnych odvodov, zniZenie sadzby do Il. piliera,
zvysena sadzba bankového odvodu alebo solidarny prispevok z produkcie ropy a ropnych produktov).
Pozitivny rozpoctovy vplyv tohto balicka sa postupne znizuje z 1,3 % HDP pre rok 2024 na 0,9 % HDP
pre rok 2028 (graf 6). Ak by konsolidacia pre rok bola 2024 realizovana v plnej miere vo forme trvalych

evyvs

opatreni, znamenala by v roku 2028 deficit nizsi az o 1,2 mld. eur (0,8 % HDP).

V konsolidacnom balicku prijatom pre rok 2025 boli realizované niektoré opatrenia (cez navysenie tzv.
danovych vydavkov), ktoré znamenali pokles prijmov a tym padom znizovali pozitivny rozpoctovy
vplyv konsoliddcie. Mysli sa tu posun zniZzenej sadzby DPH z 10 % na 5 %, znizenie sadzby DPPO pre
malé firmy, a vynatie drokovych vynosov zo Statnych dlhopisov zo zakladu bankového odvodu. Tieto
opatrenia znizili prispevok konsolida¢ného balicka pre rok 2028 o 431 mil. eur (0,3 % HDP) (graf 7).

Graf 7: Struktara konsolidaéného balicka
prijatého pre rok 2025

Graf 6: Struktura konsolidaéného bali¢ka prijatého
pre rok 2024
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Pozn: docasné opatrenia zahrfiaju aj zniZenie sadzby do Il.piliera, o mad na horizonte do roku 2028 len pozitivne vplyvy na saldo;
v dlhodobom horizonte je vsak vplyv na deficit priblizne neutrdlny (vyssie vydavky Socidlnej poistovne).
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Nové vydavky

Délezity prispevok k pretrvavajucim vysokym deficitom verejnych financii predstavuju
opatrenia vlady a parlamentu v aktudlnom volebnom obdobi. Popri konsolidaénych bali¢koch
boli prijaté viaceré vyznamné opatrenia, ktoré trvalo zvySuju verejné vydavky (graf 5)®:

e SubeZne s konsolida¢nymi opatreniami na rok 2024 boli do rozpoctu zapracované
viaceré vydavkové opatrenia s trvalym vplyvom na deficit. ISlo predovsetkym o vyrazné
zvySenie 13.d6chodkov, dalej navysenie vydavkov v zdravotnictve a zaloZenie nového
ministerstva cestovného ruchu a Sportu. Trvaly rozpoctovy dopad tychto vydavkov
predstavuje 0,6-0,7 % HDP.

e Nasledne boli v priebehu roka 2024 prijimané dalSie opatrenia, najma stabilizacné
prispevky v policajnom zbore a armade, ktoré navysuju deficit kazdoroc¢ne o0 0,2-0,3 %
HDP.

e Dodatocné vydavkové opatrenia boli schvalované aj v priebehu roka 2025 s vplyvom
na schodok rozpoc¢tu 0,6 % HDP, pricom najzasadnejsSi dopad mala vystavba novej
nemocnice vo Vajnoroch, rekonstrukcia nemocnice v PreSove a navySena valorizacia
miezd v Skolstve.

e Samostatnou kategdériou su vydavky na energodotacie, ktorymi viada zabezpecuje
stabilizaciu cien plynu a tepla plosne pre vsetky domacnosti. Naklady v rokoch 2024
a 2025 dosiahli 0,9 % HDP, resp. 0,3 % HDP. Po¢nuc rokom 2026 sa planoval prechod
na menej nakladné adresné dotacie, aktudlne medidlne vyjadrenia vsak indikuju
moznost pokracovania v plosnych dotaciach, pricom uvadzaju moznost financovania
z EU fondov.

Vysledny celkovy narast vydavkov vplyvom novych legislativnych opatreni dosahuje v roku
2028 sumu 1,4 % HDP (2,2 mld. eur). Ak by vlada a parlament od zaciatku volebného obdobia
neprijali nové legislativne opatrenia navysujice vydavky, resp. by ich v plnej miere
kompenzovali inymi Usporami mimo prijatych konsolidaénych bali¢kov, prognézované deficity
na strednodobom horizonte by aj bez dodato¢nej konsolidacie boli nizsie 0 1,4-1,6 % HDP.

Nepriazniva vychodiskova situdacia vo verejnych financiach

Dolezitu udlohu v pretrvavajucich vysokych deficitoch verejnych financii zohrdva aj
vychodiskova situdcia. Stav verejnych financii na Slovensku bol kriticky uz na zadiatku
volebného obdobia. Ak by vlada neprijimala dalSie opatrenia, deficity by rastli rychlejsie (graf
8 a 9) vzhladom na nasledujuce faktory:

6 |de o sumar legislativnych opatreni prijatych vlddou a parlamentom ako aj najvyznamnejsich nelegislativnych opatreni
z pohladu vplyvu na saldo (napr. navySenie vydavkov v zdravotnictve), pricom kvantifikacie dopadov vychadzaju prevazne
z oficidlnych doloziek vplyvov. Vlada prijimala aj iné mensie nelegislativne opatrenia, ktoré nie je mozné Specifikovat, ich
sumarny dopad na deficit vSak bol vo vysledku priblizne neutréiny.
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e Skokovy narast vydavkov na obranu: Investicie do vojenskej techniky su v metodike
ESA 2010 do deficitu zapocitané v ¢ase dodania techniky, nie pri Uhrade zalohovych
platieb. Vzhladom na harmonogram dodavok v projektoch dohodnutych od roku 2018
sa oCakava ndrast vydavkov na obranu vroku 2025 medziro¢ne 00,9 p.b. HDP
a nasledne zotrvanie na tychto vysokych uUrovniach, pricom v roku 2028 su vydavky
oproti roku 2023 vyssie 0 0,6 p.b. HDP.

e Nadrast urokovych vydavkov: Pretrvdvajuca vysoka uroven deficitov, ktoré je
potrebné financovat, ako aj skokové zvysenie Urokovych sadzieb od roku 2022 sa
premieta do zasadného navysenia Urokovych nakladov. Narast pre rok 2028 v scenari
NPC oproti Urovni roku 2023 predstavuje az 1 p.b. HDP. Plati pritom, Ze nérast
urokovych ndkladov by bol este vyraznejsi, ak by v rokoch 2020 az 2022 neprislo
k vyraznému predzasobeniu Statu likviditou pri vtedy platnych nizkych Grokovych
sadzbach.

Ak by bola vychodiskova pozicia priaznivejSia, v zmysle deficitov nerastucich oproti roku
2023 v scenari bez novych politik, deficit pre rok 2028 by bol nizsi 0 2,9 mid. eur (1,9 % HDP).

Graf 8: Strednodoby vyvoj salda hospodarenia VS Graf 9: Strednodoby vyvoj hrubého dlhu VS — NPC

— NPC vyhlad na zaciatku volebného obdobia vyhlad na zaciatku volebného obdobia
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Pozn: NPC scendr z jesene 2023 zohladriuje stav legislativy na zaciatku volebného obdobia. Z hladiska ekonomickych predpokladov
zachytdva stav ekonomiky v marci 2025, ktoru spétne ocistuje o vplyv opatreni. Zdroveri je s aktudlnou progndzou zosuladeny vyvoj
vydavkov na obranu, ktory vzhladom na dlhodobu povahu investicnych projektov mozZno povaZovat za externy faktor z hladiska
okamZitych opatreni vlady. Progndza dlhu je napocitand cez rozdiely deficitov voci aktudlnej progndze.

B NPC jesefi 2023 = Uroky = Obrana ¢ Progndza RRZ

Zhorsenie ekonomického vyvoja

Poslednym faktorom, ktory zvySuje odhadované deficity v NPC scendri atym aj potrebu
konsolidacie, je zhorsenie ekonomického prostredia oproti povodnym predpokladom.
Makroekonomické prognézy na zaciatku volebného obdobia’ o¢akavali mieru medziroéného
rastu ekonomiky vo vyske priblizne 3 % pre rok 2025 a okolo 2 % pre roky 2026 a 2027.
Aktualna makroekonomicka progndza RRZ predpokladd menej priaznivy vyvoj, rast ekonomiky
v tychto rokoch dosahuje len 1,4-1,7 %.

7 Ide o progndzu Vyboru pre makroekonomické progndzy z novembra 2023.
www.rrz.sk 6 ‘“ ‘



https://www.mfsr.sk/sk/financie/institut-financnej-politiky/ekonomicke-prognozy/makroekonomicke-prognozy/65-zasadnutie-vyboru-makroekonomicke-prognozy-november-2023.html

Z / Preco su deficity vysoké aj po dvoch konsolidaciach

Za ocCakdvanym spomalenim ekonomiky su z velkej Casti externé faktory, predovsetkym
negativne dopady obchodnej vojny s USA. Zaroven viak ekonomiku vyrazne spomaluju (najma
v rokoch 2025 a 2026) aj doteraz prijaté konsolidaéné opatrenia, ktoré sa v prevaznej miere
tykali zvySenia danovych sadzieb, ¢o zhorsuje ekonomicku aktivitu. RRZ odhadla, Ze negativna
zmena makroekonomickych predpokladov medzi prognézami z februara a juna 2025 zvysuje
odhadovany deficit verejnych financii v roku 2027 0 0,3 p.b. HDP a v roku 2028 0 0,4 p.b. HDP.

Box 2: Konsolidacné usilie potrebné na splnenie vladnych rozpoctovych cielov

Pretrvdvajuce vysoké deficity znamenaju vysoku potrebu konsolidacnych opatreni pre splnenie
rozpoctovych cielov, resp. pre ozdravenie verejnych financii vo vSeobecnosti. Potreba zlepsit stav
verejnych financii bola v rozpoctovych cieloch vlady zohladnena uz od zaciatku volebného obdobia.
P6vodny zamer premietnuty vo vlddnych materialoch predpokladal postupné znizovanie deficitu do
roku 2027 na uroven 3,0 % HDP. Tento ciel bol v aprili 2025 uvolneny 0 0,5 p.b. HDP pre rok 2027
z deklarovaného dévodu zhorSenia ekonomického vyvoja, €o je v porovnani s vysSie popisanym
odhadom RRZ uvolnenie vyraznejSie 0 0,2 p.b. HDP.

Aktuadlne ciele stanovené vladou predpokladaju pokles deficitu verejnej spravy na uroven 4,1 % HDP
v roku 2026, nasledne do konca volebného obdobia na uroven 3,5 % HDP, a napokon pre rok 2028 je
ciefom deficitu 2,8 % HDP (graf 10). Na dosiahnutie tychto ciefov bude podla prognézy RRZ potrebné
prijat konsolida¢né opatrenia (bez zohladnenia moznych energodotécii) za 2 % HDP (2,9 mld. eur) do
konca aktualneho volebného obdobia a nasledne dodatocné opatrenia v sume 1,2 % HDP (1,8 mid.
eur) v roku 2028 (graf 11). Vyrazny narast potreby konsolidacie v roku 2028 suvisi s ukoncenim vplyvu
docasnych konsolidacnych opatreni v roku 2027. Splnenie vladnych cielfov si tak do roku 2028
vyziada konsolidaciu v sume 3,2 % HDP (4,7 mid. eur ).

Graf 10: Strednodoby vyvoj salda hospodarenia VS Graf 11: Odhad velkosti opatreni potrebnych na
— prognodza RRZ a vladne ciele splnenie rozpoctovych cielov
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* Rozpoctové ciele pre roky 2026 aZ 2028 boli vladou stanovené vo Vyrocnej sprave o pokroku pri plneni Strednodobého fiskdlno-
Strukturdineho pldnu na rok 2025. Rozpoctovy ciel pre rok 2029 bol doplneny RRZ ako minimdIna hodnota salda potrebnd na
zastavenie rastu hrubého dlhu.

Plati pritom, Ze ani naplnenie tychto cielov nezabezpeci trvalu stabilizaciu verejného dlhu; tato si
vroku 2029 vyziada dodatocnu konsolidaciu 0,4 % HDP (600 mil. eur) s poklesom deficitu na
2,5 % HDP. Vo vysledku je tak na zastavenie narastu hrubého dlhu verejnej spravy potrebné do roku
2029 prijat konsolida¢né opatrenia v celkovej sume 3,6 % HDP (5,3 mld. eur).

Potreba dalsej konsolidacie je vyvolana aj opatreniami, ktoré boli prijaté uz v tomto volebnom obdobi.
Ak by vlada aparlament od zaciatku volebného obdobia neprijali nové legislativhe opatrenia
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zvysujuce vydavky, resp. by ich v plnej miere kompenzovali inymi Usporami, deficity by v rokoch 2024
az 2027 zotrvavali na Urovniach priblizne 3,7 % HDP (graf 12). Na splnenie rozpoctovych cielov do
roku 2027 by tak bolo potrebnych namiesto 2,9 mid. eur len 600 mil. eur (0,4 % HDP) a pre rok 2028
dodatocnych 2 mld. eur (1,4 % HDP) (graf 13).

Graf 12: Strednodoby vyvoj salda hospodarenia VS Graf 13: Odhadovana potreba konsolidacie na

— scenare bez novych vydavkov splnenie rozpoctovych cielov
0, 0,
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Bez novych vydavkov a s trvalou konsolidaciou** Bez novych vydavkov a s trvalou konsolidaciou**
Zdroj: RRZ Zdroj: RRZ

Pozndmka: Vyvoj salda a dlhu je vrdatane vplyvu prepocitanych urokovych ndkladov.

*v scendri su od aktudlnej progndzy odcitané vplyvy novych vydavkovych opatreni

** v scendri su od aktudlnej progndzy odcitané vplyvy novych vydavkovych opatreni, zdroveri je vplyv konsolidacnych opatreni upraveny
tak, aby bol v plnej miere trvaly (Uprava konsoliddcie 2024) a neobsahoval vynimky zniZujtce jeho dopad (uprava konsoliddcie 2025)

Ak by zaroven boli konsolida¢né balicky realizované v plnej miere vo forme trvalych opatreni
a subeine by neboli prijimané dekonsolidacné Upravy (napr. nizSia 5 %-na sadza DPH pre vybrané
tovary a sluzby alebo niZsia sadzba DPPO pre malé firmy), deficity by aj bez dalSich opatreni klesli do
roku 2027 na uroven 3,3 % HDP a hruby dlh VS by bol nizsi o takmer 10 p.b. V takomto scenari by
rozpoctové ciele do roku 2027 by boli splnené bez dalsej konsolidacie a pre rok 2028 by bola
potrebna konsolidacia v sume 1,7 mid. eur (1,0 % HDP).

Vo vysledku plati, Ze pozitivny dopad prijatych konsolidaénych balickov na zlepsenie stavu
verejnych financii neznizuju iba nepriaznivé vplyvy mimo kontroly fiskdlnej politiky, ale vo
vyznamnej miere aj nové vydavky. Bez ich prijatia mohli byt deficity v najblizSich rokoch
vyrazne nizSie, ¢o by ulahcilo plnenie vladnych rozpoctovych cielov (tabulka). Pre Uspesnu
konsolidaciu v dalSich rokoch je tak potrebné zamedzit prijimaniu novych dodatocénych
vydavkov a v plnej miere premietnut konsolida¢né opatrenia do zniZenia deficitu.

Tabulka: Prispevky k zmene salda verejnych financii v aktualnom volebnom obdobi

(% HDP) 2023 2024 2025 2026 2027 2028
1. Saldo (bez urokov a obrany) - NPC jeser 2023 -4,8 -4,8 -5,1 -5,2 -5,1 -5,1
2. Narast vydavkov na obranu oproti roku 2023 0,0 -0,1 -1,0 -0,8 -0,6 -0,6
3. Narast urokovych nakladov oproti roku 2023 0,0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,7 -1,0
4. Vplyv zhorsenia ekonomiky v roku 2025 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4
5. Nové vydavky od roku 2023 -0,4 -1,6 -1,5 -1,6 -1,6 -1,4
6. Konsolidac¢né balicky od roku 2023 0,0 1,3 2,9 2,8 2,8 2,5
7. Saldo VS — prognéza RRZ (1+2+3+4+5+6) -5,2 -5,3 -5,2 -5,5 -5,5 -6,0

p.m. Rozpoctové ciele viddy -4,7 -4,1 -3,5 -2,8

Zdroj: SU SR, MIF SR, prepocty RRZ
Pozn: Udaje vyjadruju vplyv na deficit, t.j. zéporné hodnoty znamenaiju niZsie prijmy alebo vyssie vydavky.
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Graf 14: Prispevky k odhadovanej vyske deficitu pre rok 2028
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