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VazZeny pan minister, vazeni ¢lenovia finan¢ného vyboru,

ako som spomenul v neoficidlnej ¢asti rokovania financného vyboru, ako aj na zaklade Ziadosti
pana ministra o informaciu k zdedenému stavu verejnych financii, zasielam komentare RRZ, ktoré sa
tejto téme venovali, rovnako tak aj reakciu na cisla ¢asto spominané vo véerajsej diskusii.

K otazke zdedeného stavu RRZ pred rokom vypracovala komentar ,,Ako sme sa dostali do dnesného
zlého stavu verejnych financii”, ktory je zverejneny na https://www.rrz.sk/ako-sme-sa-dostali-do-
dnesneho-zleho-stavu-verejnych-financii/. Pre nas je kltcovy vplyv na dlhodobu udrzatelnost — teda
rozpocet vratane opatreni, ktoré maju dlhodoby efekt (napr. v dochodkovom systéme, pozri graf 2).
Diskusia na vybore sa pritom venovala len samotnym rozpoc¢tom z pohladu deficitov.

Z hladiska rozpoctov boli rozhodujuce nasledovné obdobia, kedy doslo k volbam:

e februar 2020 (pred vypuknutim pandémie): odhadovany deficit bol 2,3 % HDP. V tom case bol
prijaty expanzivny rozpocet na rok 2020 a tesne pred volbami boli schvidlené dodatoc¢né
opatrenia mimo rozpoctu (napr. zavedenie 13. déchodku).

e oktober 2023: deficit dosiahol 4,8 % HDP (cca 6 mld. eur). Medzi majom a volbami doslo k
prijimaniu dodatoc¢nych vydavkov v parlamente, ktoré zvysili deficit z majovej trovne 4,4 % HDP
(5,5 mld. eur). UZ tdto majova uroven bola podla nds privysokd, ¢o sme kritizovali v ¢ase
prijimania rozpoctu napriklad kvéli Stedrému rodinnému balicku.

PouZivanie jesenného odhadu vtedy budicorocného deficitu z Navrhu rozpocétového planu na rok 2024
nie je spravne. Ministerstvo financii SR v tom ¢ase predpokladalo v scenari nezmenenych politik (NPC)
mierny medziro¢ny narast deficitu 0 0,2 % HDP —z 6,2 % HDP (7,55 mld. eur) v roku 2023 na 6,5 % (8,5
mld. eur) HDP v roku 2024. V case schvalovania rozpoctu predpokladala podobnt zmenu deficitu aj RRZ
(ndrast deficitu 0 0,2 % HDP), ale z ovela nizsich Urovni, z 5,4 % HDP v roku 2023 na 5,6 % HDP v roku
2024. Z nasho pohladu uz vtedy bolo z dostupnych Udajov zrejmé, Ze o¢akavand skutoc¢nost 6,2 % HDP
pre rok 2023 bol prilis konzervativny odhad (NBS podobne na jeser odhadovala deficit pre rok 2023 na
urovni 5,5% HDP).

Vo vysledku zverejneny deficit rozpoctu (bez opatreni novej vlady) za rok 2023 dosiahol uroven 4,8 %
HDP, teda vyrazne nizsi ako pévodné odhady. Rozdiel medzi odhadom MF SR (6,2 % HDP, 7,55 mld. eur)
a skutoénym deficitom (5,2 % HDP, t. j. 6,4 mld. eur) predstavuje 1,55 mld. eur (1,4 % HDP). KedZe uz
pre vychodiskovy rok 2023 doslo k takej vyraznej odchylke, nema zmysel opierat sa o vtedy odhadované
Cislo 6,5 % HDP pre rok 2024. RRZ neskor, ex post na zaklade zverejnenych dat, vypracovala novy scenar
NPC (bez opatreni novej vlady), podla ktorého sa potvrdilo, Ze deficit medzirocne vzrastol len 0 0,2 %
HDP —z 4,8 % HDP v roku 2023 na 5,0 % HDP v roku 2024, pricom narast deficitu v NPC nad Uroven 6 %
HDP nastdva aZz v roku 2025.
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O tom pojedndva aktudlnejsi komentdr spred dvoch mesiacov: ,,Preco su deficity vysoké aj po dvoch
konsolidaciach® -  dostupny na  https://www.rrz.sk/preco-su-deficity-vysoke-aj-po-dvoch-
konsolidaciach/. V filom vidno aj silu ,protivetra®, ktorému tdto vlada celi a ktory z velkej ¢asti nesuvisi
s rozhodnutiami vlad od roku 2020. Od roku 2025 totiz deficit v scenari NPC vyraznejSie stupa na 6,5 %
HDP, a to najma z dvoch doévodov:

1. Narast vydavkov na obranu — predovsetkym v dosledku doddvok objednanych stihaciek z roku
2018, ktoré vstupuju do deficitu od roku 2025 a neskor tieto vydavky ostavaju vyssie kvoli
zmenenej geopolitickej situdcii. Tento vplyv bol zdaleka najsilnejsi medziro¢ne az o 0,9 p.b.
HDP.

2. Narast urokovych vydavkov — sp6sobeny vyssimi urokovymi sadzbami ECB a pretrvavajlicou
vysokou Urovinou deficitov od roku 2023. Tento vplyv sa postupne zvysuje, v roku 2025 je len
0,1 p.b. HDP. Plati pritom, Ze ndrast urokovych nakladov by bol este vyraznejsi, ak by v rokoch
2020 — 2022 nedoslo k predzdsobeniu Statu likviditou pri vtedy platnych nizkych drokovych
sadzbach.

Pre dlhodobé zdravie verejnych financii a udrzanie si ratingu je potrebné pozerat sa najma na
strednodoby vyhlad verejnych financii. Napriklad v novembri 2023 ratingovd agentura S&P
predpokladala deficit v roku 2024 na drovni 4,5% HDP a jeho nasledny pokles na 4,1% v roku 2025
a 3,7% HDP v roku 2026. A pritom v roku 2025 sa ocakdva deficit verejnych financii na urovni 5 % HDP a
aj v roku 2027, po troch balickoch konsolidacie a pri historicky najvyssich prijmoch verejnej spravy v
pomere k HDP, zostdva deficit podla zverejnenych udajov MF SR na Urovni vySe 5 % HDP v poslednom
roku tohto volebného obdobia. Takisto aj podla odhadov RRZ tento deficit nadalej osciluje pri 5 % HDP
v rokoch 2027-2028.
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