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Základné informácie o stanoviskách RRZ 

S cieľom dosiahnuť dlhodobú udržateľnosť hospodárenia Slovenskej republiky, posilniť 

transparentnosť a efektívnosť vynakladania verejných prostriedkov a v snahe podporiť dlhodobú 

konkurencieschopnosť Slovenskej republiky s prihliadnutím na požiadavku ekonomickej a sociálnej 

spravodlivosti a solidarity medzi súčasnými a budúcimi generáciami vznikla v roku 2012 Rada pre 

rozpočtovú zodpovednosť (RRZ, Rada) ako nezávislý orgán monitorovania a hodnotenia vývoja 

hospodárenia Slovenskej republiky. Jej úlohou je poskytovať verejnosti odborné, komplexné a politicky 

neovplyvnené informácie o vývoji verejných financií. 

 

O analytických dokumentoch k fiškálnemu priestoru 

Správa je súčasťou série analytických dokumentov nadväzujúcich na publikáciu Fiškálny priestor 

Slovenska (august 2026), ktorá poskytla komplexné hodnotenie stavu verejných financií a 

identifikovala kľúčové riziká a výzvy pre fiškálnu politiku. Séria analytických dokumentov má za cieľ 

detailne analyzovať vybrané faktory a mechanizmy ovplyvňujúce fiškálne riziká, vývoj fiškálneho 

priestoru a dlhodobú udržateľnosť verejných financií. 

 

Zodpovednosť za obsah a spracovanie materiálu 

Materiál bol schválený Radou pre rozpočtovú zodpovednosť v súlade s jej mandátom podľa ústavného 

zákona č. 493/2011 Z. z. o rozpočtovej zodpovednosti a prezentuje oficiálne stanoviská Rady. Za obsah 

a závery materiálu zodpovedá Rada pre rozpočtovú zodpovednosť.  

Analytické spracovanie materiálu zabezpečila Kancelária Rady pre rozpočtovú zodpovednosť.  

• Materiál pripravil: Dávid Borovský  

• Spolupracovali: Erik Bugyi, Matúš Senaj, Zuzana Múčka, Jakub Kandričák  

 

© Kancelária Rady pre rozpočtovú zodpovednosť, 2026 

Kancelária Rady pre rozpočtovú zodpovednosť rešpektuje všetky práva tretích strán, najmä práva 

chránené autorským právom (informácie alebo údaje, štylistika a znenie textov do tej miery ak majú 

individuálny charakter). Publikácie Kancelárie RRZ s odkazom na autorské práva (©Kancelária Rady pre 

rozpočtovú zodpovednosť, Kancelária RRZ, alebo podobne) smú byť použité (reprodukované, odkaz na 

internete, a pod.) len za podmienky, že bude správne uvedený zdroj. Všeobecné informácie a údaje 

publikované bez odkazu na autorské práva smú byť publikované bez uvedenia zdroja. Pokiaľ sú 

informácie a údaje jednoznačne získané zo zdrojov tretích strán, používateľ takýchto informácií  

a údajov je povinný rešpektovať existujúce práva, prípadne je povinný si získať povolenie na použitie 

samostatne.  

Správa je dostupná na internetovej stránke RRZ (https://www.rrz.sk). Pripomienky alebo komentáre 

k správe sú vítané na e-mailovej adrese sekretariat@rrz.sk. 

  

https://www.rrz.sk/
mailto:sekretariat@rrz.sk
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Zhrnutie 

Vysoká úroveň verejného dlhu Slovenska je zdrojom zraniteľnosti verejných financií. Dlh počas kríz 

výrazne rastie, no v priaznivých obdobiach nedochádza k dostatočnej konsolidácii ani tvorbe rezerv. 

Tento opakujúci sa vzorec postupne zvyšuje zadlženie, znižuje schopnosť reagovať na budúce šoky a pri 

vyššej úrovni dlhu skracuje čas na reakciu vlády. Od polovice 90. rokov sa podiel hrubého verejného 

dlhu takmer strojnásobil z približne 21 % HDP na viac ako 61 % HDP v roku 2025. 

Externé šoky mali na vývoj dlhu výrazný a pretrvávajúci dopad. Bez globálnej finančnej krízy by bol 

verejný dlh v roku 2013 nižší približne o 19 % HDP. Pandémia a následné krízy zvýšili dlh z približne 

48 % HDP v roku 2019 na viac než 60 % HDP v roku 2021 a na 61,4 % HDP v roku 2025. V porovnaní 

s alternatívnym scenárom bez týchto šokov bol ich vplyv na úroveň dlhu vyšší než 10 % HDP. Tieto 

epizódy tiež ukazujú, že Slovensko vstupovalo do šokov s obmedzeným fiškálnym priestorom. 

Vývoj dlhu sa už nemôže opierať o priaznivé makroekonomické prostredie v takej miere ako 

v minulosti. V rokoch 2014 až 2019 bol úrokovo-rastový diferenciál prevažne záporný, čo automaticky 

pomáhalo znižovať pomer dlhu k HDP aj pri deficitnom hospodárení. Po roku 2022 sa však tento efekt 

oslabil v dôsledku vyšších úrokových sadzieb a slabšieho ekonomického rastu. Náhle „odinflovanie“ 

časti dlhu v rokoch 2022 a 2023 tento problém len prekrylo, no nezlepšilo fiškálne fundamenty a dlh 

po roku 2023 opätovne rastie. Stabilizácia dlhu preto bude vyžadovať najmä aktívne znižovanie 

primárneho deficitu.  

Zmena úrokového prostredia po roku 2021 výrazne zhoršila podmienky financovania verejného 

dlhu. Implicitná úroková sadzba ešte do roku 2022 klesala na približne 1,9 % v dôsledku staršieho 

lacného dlhu, no výnosy nových emisií sa zvýšili na približne 3 až 4 %. Keďže vyššie sadzby sa do 

existujúceho dlhu premietajú postupne cez refinancovanie, úrokové náklady budú rásť s oneskorením 

aj bez ďalšieho zhoršenia trhových podmienok. Rozdiel medzi prostredím nízkych sadzieb a aktuálnymi 

sadzbami môže pri súčasnej úrovni dlhu znamenať dodatočný tlak na úrokové náklady presahujúci 

1 % HDP. Na výšku úrokových nákladov tlmiaco pôsobilo aj objemné predzásobenie sa likviditou počas 

pandemických rokov 2020 a 2021, ktoré po prudkom náraste trhových výnosov v roku 2022 znížilo 

potrebu emisie nového dlhu v prostredí vysokých sadzieb. 

Riziková prirážka ukazuje, že nejde iba o všeobecný rast sadzieb, ale aj o dôveru v domácu fiškálnu 

politiku. Po roku 2022 sa Slovensko zaradilo medzi krajiny eurozóny s vyššími nákladmi financovania 

než viaceré porovnateľné krajiny s lepšími fiškálnymi ukazovateľmi. Členstvo v eurozóne síce tlmí časť 

trhových rizík, no nenahrádza dôveryhodnú fiškálnu politiku.  Aktuálny priemerný rating je najnižší za 

posledných 20 rokov. 

Prevencia je lacnejšia než korekcia vynútená stratou dôvery. Vyšší dlh, rastúce úrokové náklady 

a riziková prirážka sa môžu navzájom posilňovať: drahšie financovanie zvyšuje deficit, vyšší deficit 

zvyšuje potrebu nového dlhu a slabšia dôveryhodnosť môže ďalej zhoršovať rating a zvyšovať prirážku. 

Dôveryhodná konsolidácia preto prináša „dividendu“ v podobe nižších nákladov financovania, väčšej 

odolnosti voči šokom a väčšej autonómie fiškálnej politiky. 
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1. Vysoký dlh je zdrojom zraniteľnosti verejných financií 

Pri vyššej úrovni zadlženia sa rovnaký negatívny šok premieta do verejných financií silnejšie než 

v prostredí nízkeho dlhu. Zvyšuje sa citlivosť pomeru dlhu k HDP na vývoj ekonomiky, úrokových 

sadzieb aj dôvery finančných trhov. Zraniteľnosť verejných financií sa pri vyššom dlhu prejavuje najmä 

prostredníctvom nasledujúcich troch vzájomne prepojených kanálov. 

▪ Makroekonomický kanál: pokles ekonomickej aktivity zvyšuje pomer dlhu k HDP (tzv. efekt 

menovateľa) a zároveň zhoršuje hospodárenie verejných financií cez nižšie príjmy a vyššie 

výdavky. Pri vyššej počiatočnej úrovni dlhu má preto rovnaký pokles ekonomiky väčší dopad 

na ukazovateľ zadlženosti. 

▪ Úrokový kanál: vyšší objem dlhu zvyšuje náklady na jeho obsluhu a citlivosť hospodárenia 

verejných financií na zmeny úrokových sadzieb. V prostredí vyšších sadzieb sa postupné 

refinancovanie existujúceho dlhu premieta do rastu úrokových výdavkov a znižuje priestor na 

financovanie ostatných verejných politík. 

▪ Trhový kanál (riziková prirážka): nezávisle od všeobecnej úrovne úrokových sadzieb môžu 

finančné trhy pri zhoršení fiškálnej pozície požadovať vyššiu rizikovú prirážku za držbu štátneho 

dlhu. Vyššia riziková prirážka zvyšuje náklady nových emisií nad rámec vývoja trhových sadzieb 

a môže tak ďalej zhoršovať dynamiku dlhu. 

S rastúcim dlhom sa zároveň zvyšujú nároky na jeho stabilizáciu. V prostredí slabšieho ekonomického 

rastu a vyšších úrokových sadzieb sa stabilizácia dlhu čoraz menej môže opierať o priaznivé 

makroekonomické podmienky a čoraz viac závisí od schopnosti vlády znižovať primárny deficit 

a obnovovať dôveru finančných trhov. 

Vysoký dlh je preto významným zdrojom budúcich fiškálnych rizík. Obmedzuje flexibilitu fiškálnej 

politiky a znižuje schopnosť verejných financií absorbovať budúce šoky. Krajina s nižším dlhom môže 

negatívny šok tlmiť postupne a bez okamžitého tlaku na konsolidáciu. Pri vyššom dlhu sa však priestor 

na odklad opatrení zužuje, keďže ďalší rast zadlženia sa rýchlejšie premieta do nákladov financovania 

a rizika straty dôvery investorov.  
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2. Vývoj dlhu a nákladov financovania 

Vývoj verejného dlhu Slovenska je charakterizovaný skokovým rastom počas kríz a hlavne 

nedostatočným poklesom v priaznivých obdobiach. Od polovice 90. rokov sa podiel hrubého dlhu na 

HDP takmer strojnásobil, keď sa zvýšil z približne 21 % HDP na viac ako 61 % HDP v roku 2025. Táto 

trajektória nebola plynulá, ale formovali ju najmä výrazné krízové obdobia, po ktorých sa verejný dlh 

nevracal späť na predkrízové úrovne (detaily v Prílohe 1). 

Graf 1: Historický vývoj hrubého a čistého dlhu verejnej správy  

 

Zdroj: ŠÚ SR, MF SR 

Pohľad na čistý dlh nemení základný záver o dlhodobej rastovej trajektórii zadlženia, ale pomáha 

interpretovať niektoré krátkodobé výkyvy hrubého dlhu. V dlhšom horizonte sa čistý dlh vyvíja 

podobne ako hrubý dlh, rozdiel medzi nimi ovplyvňuje najmä výška hotovostných rezerv štátu. 

Významnejšie odchýlky vznikajú najmä v obdobiach zvýšenej neistoty, keď si štát vytvára dodatočné 

likvidné rezervy. Príkladom bolo pandemické obdobie rokov 2020 a 2021, počas ktorého 

predzásobenie likviditou1 dočasne zväčšilo rozdiel medzi hrubým a čistým dlhom (Graf 1). Odchýlka je 

viditeľná aj po vzniku Štátnej pokladnice a Agentúry pre riadenie dlhu a likvidity v roku 2003, ktorý 

znížil potrebu držby hotovosti na účtoch a uvoľnená likvidita sa využila na financovanie deficitov bez 

navyšovania hrubého dlhu.  

 

1 Ako reakcia na krátkodobé problémy s prefinancovaním dlhu na začiatku krízy. 
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Box 1: Porovnanie historického vývoja hrubého dlhu – porovnanie Slovenska a Česka 

Vývoj verejného dlhu Slovenska a Česka sa začal výraznejšie rozchádzať už v druhej polovici 90. rokov, keď 

Slovensko čelilo náročnejšiemu priebehu ekonomickej transformácie, inštitucionálnych zmien a 

nahromadeným makroekonomickým nerovnováham prameniacim najmä z uvoľnenej rozpočtovej politiky 

v rokoch 1996-1997 a prevažujúceho spôsobu privatizácie priamym predajom domácim subjektom (Graf 2).  

Hoci sa po reformách v prvej polovici 2000-tych rokov podarilo verejný dlh výrazne znížiť, významnú úlohu 

zohrali aj privatizačné príjmy štátu, ktoré v rokoch 2000 až 2002 predstavovali približne 15,6 % HDP. Keďže 

časť týchto prostriedkov predstavovala náklady na financovanie reštrukturalizácie finančného sektora, ich 
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2.1. Dlh rástol najmä počas kríz 

Globálna finančná kríza ilustruje, aký výrazný vplyv môžu mať externé šoky na vývoj verejného dlhu. 

Alternatívny scenár bez globálnej finančnej krízy ukazuje, že verejný dlh by v rokoch 2009 až 2013 

vzrástol približne o 5 p.b. 2  V dôsledku prepadu daňových príjmov a protikrízových opatrení však 

v skutočnosti narástol o viac ako 25 p.b., čím na konci roka 2013 dosiahol úroveň 54,6 % HDP namiesto 

hypotetických 35 % HDP (Graf 3). Globálna finančná kríza (GFC) tak zvýšila úroveň zadlženia približne 

o 19 % HDP. Tento príklad ukazuje, že veľké externé šoky dokážu v relatívne krátkom čase výrazne 

zmeniť trajektóriu verejného dlhu a ich dôsledky pretrvávajú aj dlho po odznení samotnej krízy. 

Vzhľadom na to, že na rozdiel od mnohých iných európskych krajín sme na Slovensku cez GFC nemuseli 

podporovať bankový sektor, sa takýto radikálny nárast dlhu za také krátke obdobie javí 

bezprecedentný.  

Pandémia a následné krízy opäť výrazne zvýšili zadlženie Slovenska. Kombinácia poklesu ekonomickej 

aktivity, energetickej krízy, rozsiahlych podporných opatrení a pretrvávajúcich rozpočtových deficitov 

zvýšila podiel hrubého dlhu z 48 % HDP v roku 2019 na 61,4 % HDP v roku 2025 (Graf 4). Slovensko tak 

 

2  Alternatívny scenár zachytáva hypotetický vývoj verejného dlhu bez globálnej finančnej krízy. Makroekonomické 
predpoklady scenára, najmä produkčná medzera, nominálny a reálny HDP a deflátor HDP, abstrahujú od krízového šoku 
a predpokladajú mierne ochladenie ekonomického vývoja už od roku 2007. Vývoj primárneho štrukturálneho salda v 
rokoch 2009-2013 vychádza z NPC scenára zostaveného na základe skutočnosti roku 2008. Použité časové rady zároveň 
nezahŕňajú vplyv európskej dlhovej krízy.  

vplyv na samotné zníženie dlhu bol nižší. Po reformnom období tesne pred členstvom v eurozóne sa Slovensku 

podarilo vyrovnať rating s ČR a opätovne znížilo svoj dlh na úroveň Česka. 

Neskoršie krízy, najmä globálna finančná kríza, opäť viedli k jeho rýchlejšiemu rastu než v Česku. Česká 

republika navyše po odznení globálnej finančnej krízy dokázala zadlženie korigovať podstatne výraznejšie než 

Slovensko. Skúsenosť oboch krajín ukazuje, že dlhodobú úroveň verejného dlhu ovplyvňuje hlavne schopnosť 

znižovať zadlženie po odznení krízy. 

raf 2: Historický vývoj hrubého dlhu Česka a Slovenska  

 

Zdroj: Eurostat, OECD 
*Roky 1993 a 1994 nie sú zahrnuté v súvislom časovom rade Eurostatu. Zdroj údajov pre Česko za roky 1993 a 1994 je publikácia 
OECD.  
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po druhej veľkej krízovej epizóde vstúpilo do obdobia vyšších úrokových sadzieb s dlhom nad hranicou 

60 % HDP. 

Rozsah vplyvu pandémie a súvisiacich kríz ilustruje alternatívny scenár bez týchto šokov.3 Podľa 

odhadov by verejný dlh v rokoch 2020 až 2025 vzrástol len približne o 1 p.b., zatiaľ čo skutočný nárast 

dosiahol 13,4 p.b. Kumulatívny vplyv týchto externých udalostí, vrátane súvisiacich fiškálnych opatrení 

tak možno odhadnúť na viac ako 10 % HDP. Tento efekt zahŕňa aj jednorazové zníženie pomeru dlhu 

k HDP v dôsledku vysokej inflácie. 

Vysoká inflácia v rokoch 2022 a 2023 dlh čiastočne „odinflovala“, no nezlepšila fiškálne fundamenty. 

Rýchly rast nominálneho HDP mechanicky znižoval pomer dlhu k HDP, čím tlmil rast zadlženia po 

pandemickom šoku. Tento efekt však mal prechodný charakter. Po jeho odznení sa rast dlhu obnovil 

a hlavným zdrojom zhoršenia sa stali vysoké primárne deficity rozpočtu verejnej správy.4 

Vývoj dlhu preto ukazuje, že stabilizácia zadlženia sa nemôže spoliehať na jednorazové pozitívne 

faktory. Krízové šoky môžu úroveň dlhu zvýšiť rýchlo a vo veľkom rozsahu, zatiaľ čo návrat na 

bezpečnejšiu trajektóriu si vyžaduje trvalé zlepšenie primárneho salda a využívanie priaznivých období 

na tvorbu fiškálneho priestoru. 

 

2.2. Po finančnej kríze neklesal dostatočne rýchlo 

Verejný dlh počas kríz rastie rýchlo, no v priaznivých obdobiach neklesá dostatočne na to, aby sa 

obnovil fiškálny priestor. To znamená, že krajina vstupuje do ďalšej krízy s vyšším dlhom a menšou 

schopnosťou tlmiť jej dopady bez ďalšieho výrazného zhoršenia verejných financií.  

 

3  Scenár zachytáva hypotetický vývoj verejného dlhu v rokoch 2020-2025 bez pandémie, energetickej krízy,  epizódy vysokej 
inflácie a súvisiacich fiškálnych opatrení. Vychádza z NPC projekcie KRRZ zostavenej na základe legislatívneho nastavenia 
a makroekonomických predpokladov platných ku koncu roka 2019.  

4  Zjednodušene povedané, pri vysokej inflácii rastie hodnota HDP v eurách rýchlejšie, zatiaľ čo nominálna hodnota už 
existujúceho dlhu sa nemení. Dlh tak tvorí menší podiel na väčšej ekonomike, aj keď štát svoj dlh reálne nesplatil. Tento 
efekt skokovo znížil dlh, ale nezlepšil trajektóriu budúcich deficitov. 

Graf 3: Porovnanie skutočného vývoja hrubého dlhu a 

scenára bez globálnej finančnej krízy 

 Graf 4: Skutočný vývoj hrubého dlhu a scenár bez 

vplyvu pandémie a energetickej krízy 

 

 

 
Zdroj: výpočty KRRZ, ŠÚ SR  Zdroj: výpočty KRRZ, ŠÚ SR 

Pozn.: Alternatívne scenáre vychádzajú zo scenára nezmenených politík (NPC) reflektujúceho stav ku koncu roka pred začiatkom príslušného 
krízového obdobia. Rozdiel voči skutočnosti preto predstavuje horný odhad vplyvu kríz a s nimi súvisiacich fiškálnych opatrení na verejný dlh. 

54,6

35,4

20

30

40

50

60

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Skutočnosť

Alt. scenár bez vplyvu fin. krízy

Vplyv fin. krízy
% HDP 61,4

49,0

45

50

55

60

65

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Skutočnosť

Alt. scenár bez vplyvu pandémie

Vplyv pandémie

% HDP



 

9 

 

Obdobie rokov 2014 až 2019 ukazuje, že priaznivé makroekonomické podmienky neboli plne využité 

na obnovu fiškálneho priestoru. Ekonomika 

rástla, nezamestnanosť klesala a uvoľnená 

menová politika ECB výrazne znižovala náklady 

na financovanie dlhu. Napriek tomu Slovensko 

naďalej hospodárilo deficitne a verejný dlh sa 

iba mierne znížil z 54,6 % HDP v roku 2013 na 48 

% v roku 2019. V porovnaní s ostatnými 

krajinami V4 tak Slovensko využilo priaznivé 

obdobie na ozdravenie verejných financií v 

menšej miere (Graf 5). Ak by hrubý dlh klesol 

v predpandemickom období rokov 2014-2019 

podobne ako v ČR, nárast počas nasledujúcich 

kríz by neprekročil hranicu najvyššieho 

sankčného pásma dlhovej brzdy (na konci roka 

2025 by bol približne 2 p.b. pod jeho hranicou).  

 

2.3. V súčasnosti prispieva k rastu dlhu hlavne primárne saldo 

Zmena verejného dlhu nie je výsledkom jedného faktora, ale kombinácie fiškálnej politiky, 

ekonomického rastu, inflácie, úrokových nákladov a jednorazových operácií. Rozklad dynamiky dlhu 

umožňuje odlíšiť, či sa dlh mení najmä v dôsledku rozpočtového hospodárenia vlády, priaznivého alebo 

nepriaznivého makroekonomického prostredia, rastu úrokových nákladov alebo technických faktorov, 

ako sú zmeny hotovostnej rezervy či iné stock-flow operácie. 

Graf 6: Priemerné príspevky k zmene dlhu vo vybraných obdobiach  

 

Zdroj: výpočty KRRZ 
Pozn.: Privatizačné príjmy sú v období rokov 2004 až 2008 zarátané v množine „Ostatné vplyvy“. 

V období 2004 až 2008 dlh klesal (kumulatívne o 15 p.b.) najmä vďaka silnému ekonomickému rastu 

a jednorazovým príjmom z privatizácie (Graf 6). Rýchly nominálny rast HDP znižoval pomer dlhu 

Graf 5: Relatívny pokles úrovne hrubého dlhu v 

pomere k HDP v rokoch 2013-2019 v rámci V4 

 
Zdroj: výpočty KRRZ 

Pozn.: Rýchlejší pokles dlhu v pomere k HDP v ostatných krajinách 
V4 odrážal aj vyšší rast nominálneho HDP v sledovanom období než 
na Slovensku. 
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k výkonu ekonomiky cez efekt menovateľa. K poklesu dlhu prispeli aj príjmy z privatizácie a zlepšenie 

riadenia likvidity verejného sektora po vzniku Štátnej pokladnice a Agentúry pre riadenie dlhu 

a likvidity. Priaznivý makroekonomický vývoj tak umožnil Slovensku z dlhu čiastočne „vyrásť“, hoci 

verejné financie boli sústavne deficitné a dokonca ani primárnu bilanciu sa nepodarilo dostať do 

prebytkov. 

Globálna finančná a európska dlhová kríza v rokoch 2009 až 2013 zmenila štruktúru príspevkov 

k dlhu. Úroveň dlhu sa v tomto období kumulatívne zvýšila o 26 p.b.. Hospodársky prepad a pomalé 

zotavovanie zhoršili saldo verejných financií najmä cez pokles príjmov a trvalý rast výdavkov v pomere 

k HDP. Výrazný príspevok k rastu dlhu malo primárne saldo, zatiaľ čo nepriaznivé makroekonomické 

prostredie oslabilo efekt rastu, ktorý v predchádzajúcom období dlh znižoval. Úrokové náklady pôsobili 

na rast dlhu porovnateľne ako v predchádzajúcom období, no neboli hlavným zdrojom zhoršenia. 

Obdobie rokov 2014 až 2019 prinieslo priaznivé podmienky, ale na rozdiel od okolitých krajín len 

obmedzený pokles dlhu (kumulatívne o 6,6 p.b.). Kombinácia relatívne vysokého ekonomického rastu 

a nízkych úrokových sadzieb vytvárala po roku 2014 veľmi priaznivé podmienky pre znižovanie 

verejného dlhu v pomere k HDP. Tento efekt však oslabovali deficity verejných financií, aj keď vo 

výrazne menšej miere ako je tomu dnes. Slovensku sa preto nepodarilo dlh znížiť na úroveň pred 

globálnou finančnou krízou a obnoviť si svoj pôvodný fiškálny priestor.  

Medzi rokmi 2020 a 2023 sa na vývoji dlhu prejavili silné protichodné vplyvy. Pandémia, energetická 

kríza a s nimi súvisiace protikrízové opatrenia vlády výrazne zhoršili primárne saldo. Časť tohto 

nežiaduceho tlaku ale prekryla vysoká inflácia, kedy vysoký nominálny rast HDP znižoval pomer dlhu 

k HDP. Išlo tak len o jednorazový efekt vyššej cenovej hladiny, nie o skutočné fiškálne ozdravenie. 

V období rokov 2020 až 2023 dlh stúpol kumulatívne o 7,7 p.b..  

Po odznení tohto inflačného efektu v rokoch 2024-2025 sa naplno prejavil efekt vysokých 

primárnych deficitov a rastúcich úrokových nákladov. Vývoj dlhu v týchto rokoch čoraz viac 

ovplyvňovala rozpočtová politika a postupné premietanie vysokých úrokových sadzieb do financovania 

verejného dlhu. Dlh v tomto období kumulatívne narástol o 5,6 p.b..  

2.4. Úrokovo-rastový diferenciál znižuje dlh len mierne 

Popri primárnom salde je pre vývoj dlhu rozhodujúci aj úrokovo-rastový diferenciál (r-g), teda rozdiel 

medzi úrokovou sadzbou a  rastom nominálneho HDP, nazývaný aj „efekt snehovej gule“. Ak rast 

ekonomiky prevyšuje implicitnú úrokovú sadzbu dlhu, pomer dlhu k HDP má tendenciu klesať aj pri 

mierne deficitnom hospodárení. Ak sa však úrokové náklady priblížia k rastu ekonomiky alebo ho 

prevýšia, stabilizácia dlhu si vyžaduje primárny prebytok (pozri Box 2). 

Priaznivý úrokovo-rastový diferenciál v minulosti výrazne tlmil rast dlhu. Najmä v období 

konvergencie a opätovne v rokoch 2017 až 2019 rast ekonomiky výrazne prevyšoval implicitné úrokové 

sadzby verejného dlhu (Graf 7). Tento vývoj znižoval pomer dlhu k HDP a automaticky a bezbolestne 

vytváral priaznivé prostredie na konsolidáciu. Slovensko však toto obdobie nevyužilo na výraznejší 

pokles zadlženia. 

Po roku 2023 sa podmienky stabilizácie dlhu zhoršili. Rast úrokových sadzieb a spomaľovanie 

nominálneho rastu ekonomiky viedli k zhoršeniu úrokovo-rastového diferenciálu. Mechanizmus, ktorý 

v minulosti pomáhal tlmiť rast dlhu, sa tak oslabuje. Stabilizácia dlhu sa preto čoraz menej môže opierať 

o priaznivé makroekonomické prostredie a čoraz viac závisí od znižovania primárneho deficitu. 
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Graf 7: Vývoj úrokovo-rastového diferenciálu (r-g) v rokoch 2001 až 2025 

 

Zdroj: výpočty KRRZ 
*Pozn.: Použitie implicitnej úrokovej sadzby (t.j. podielu úrokových nákladov v roku t na hrubom dlhu na konci roku t-1) vo výpočte 
úrokovo-rastového diferenciálu korektnejšie poukazuje na dynamiku celého verejného dlhu. 
Úrokovo-rastový diferenciál sa často vypočítava aj voči aktuálnym trhovým úrokovým sadzbám (prerušovaná čiara), čo je v tomto 
prípade výnos 10-ročných štátnych dlhopisov. Tento tradičnejší výpočet diferenciálu poukazuje viac na dynamiku novo-emitovaného dlhu 
v danom období a z pohľadu vývoja celkového verejného dlhu je tak menej presný. 

 

Zhoršenie r-g diferenciálu má významné dôsledky pre fiškálnu politiku. Pri vyššej úrovni dlhu 

znamená aj relatívne malá zmena rozdielu medzi úrokovou sadzbou a rastom ekonomiky výrazný 

rozdiel v požadovanom primárnom salde. Čím vyšší je dlh a čím menej priaznivý je r-g diferenciál, tým 

väčšie fiškálne úsilie je potrebné na stabilizáciu zadlženia.  

Vývoj faktorov dynamiky dlhu tak potvrdzuje, že Slovensko sa nachádza v menej priaznivom 

prostredí než v predchádzajúcej dekáde. Inflácia už neprispieva k znižovaniu pomeru dlhu k HDP 

v takej miere ako v predchádzajúcich rokoch, úrokové náklady sa postupne zvyšujú a samotný 

ekonomický rast nestačí na stabilizáciu dlhu. V strednom až dlhšom období môžeme očakávať reálny 

rast ekonomiky len málo nad 1%, takže nominálny rast bude medzi 3 a 4%. Pri rovnovážnych úrokových 

sadzbách tiež medzi 3 a 4% už efekt snehovej gule nebude tlmiť rast nášho dlhu. Kľúčovým faktorom 

budúceho vývoja sa preto stáva výška primárnych deficitov či prebytkov. 

Box 2: Úrokovo-rastový diferenciál (r-g) a stabilizácia dlhu 

Úrokovo-rastový diferenciál (r-g) predstavuje kľúčový mechanizmus, ktorý určuje dynamiku verejného dlhu. 

Vyjadruje rozdiel medzi implicitnou úrokovou sadzbou dlhu a nominálnym rastom ekonomiky. Platí, že 

stabilizácia pomeru dlhu k HDP si vyžaduje primárne saldo približne na úrovni (𝑟 − 𝑔) × 𝑑 , kde 𝑑 je dlh v 

pomere k HDP. 

▪ Ak r < g (negatívny r-g):  ▪ Ak r > g (pozitívny r-g):  

o ekonomika rastie rýchlejšie ako úroky  

o dlh sa stabilizuje alebo klesá aj pri miernom 

primárnom deficite  

o fiškálny tlak na konsolidáciu je nižší  

 

o úroky prevyšujú rast ekonomiky  

o dlh rastie, ak vláda nedosahuje primárne 

prebytky  

o stabilizácia dlhu si vyžaduje aktívnu fiškálnu 

konsolidáciu 
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▪ Negatívny r-g diferenciál uľahčuje stabilizáciu dlhu, no neznamená jej automatické zabezpečenie.  

▪ Vyššia úroveň dlhu zvyšuje citlivosť na zmenu r-g, najmä pri raste úrokových sadzieb.  

▪ Rast dlhu môže viesť k vyšším úrokom (riziková prirážka), čím sa r-g zhoršuje.  

▪ Priaznivé obdobia s nízkym r-g by mali byť využité na znižovanie dlhu a tvorbu rezerv. 

Úrokovo-rastový diferenciál určuje, do akej miery sa môže fiškálna politika opierať o ekonomický rast a teda 

ekonomika môže „bezbolestne“ vyrásť z dlhu. V prostredí nepriaznivého r-g sa stabilizácia dlhu nemôže opierať 

o makroekonomické podmienky a vyžaduje aktívna konsolidácia verejných financií. 



 

13 

 

3. Štruktúra dlhu a refinančné riziko  

Dopad vyšších úrokových sadzieb na verejné financie nezávisí len od výšky dlhu, ale aj od jeho 

štruktúry. Dôležité sú najmä splátkový profil dlhu, priemerná splatnosť a štruktúra investorov 

(držiteľov) nakupujúcich štátne dlhopisy. Tieto faktory určujú, ako rýchlo sa zmena trhových 

podmienok premietne do úrokových nákladov štátu.  

3.1. Splatnosť slovenského dlhu dosahuje viac ako 8 rokov 

Priemerná splatnosť štátneho dlhu patrí medzi faktory, ktoré zmierňujú okamžitý dopad rastu 

úrokových sadzieb na verejné financie. Od druhej polovice minulej dekády sa priemerná splatnosť 

štátneho dlhu stabilizovala nad úrovňou ôsmich rokov, čo pomohlo obmedziť bezprostredný vplyv 

prudkého rastu trhových sadzieb po roku 2021 (Graf 8).  

Keďže významná časť dlhu bola emitovaná v období nízkych sadzieb s dlhšou splatnosťou a fixným 

kupónom, vyššie náklady financovania sa do rozpočtu premietajú až pri refinancovaní splatných 

dlhopisov alebo financovaní nových deficitov. Tento faktor vysvetľuje, prečo implicitná úroková sadzba 

slovenského verejného dlhu rastie pomalšie než výnosy nových emisií.  

Graf 8: Vývoj priemernej splatnosti štátneho dlhu  

 

 Graf 9: Splatnosť existujúcich dlhových záväzkov  

 

 

 

 
Zdroj: ARDAL, výpočty KRRZ 

Pozn.: Graf ukazuje priemernú splatnosť štátneho dlhu-ten tvorí 
väčšinovú časť agregovaného verejného dlhu VS (približne 94 %). 
Zvyšná časť verejného dlhu pozostáva z reziduálnej množiny 
záväzkov pozostávajúcich z európskeho záchranného systému EFSF, 
dlhu ostatných subjektov VS, kolaterálu zo swapov a dlhu klientov 
mimo VS v rámci Štátnej pokladnice. 

 Zdroj: ARDAL, výpočty KRRZ 
Pozn.: Graf ukazuje splatnosť dlhových záväzkov na štátnom dlhu-
ten tvorí väčšinovú časť agregovaného verejného dlhu VS (približne 
94 %). Jedná sa o splatnosť istín z emitovaných CP a prijatých 
úverov ku koncu apríla 2026, niektoré línie dlhopisov ešte nie sú 
dopredané a objemy sa môžu v čase meniť. 

Refinančné riziko rastie s objemom dlhu, ktorý musí štát pravidelne obnovovať. Slovensko musí 

v nasledujúcich rokoch financovať nielen nové deficity, ale aj splatné záväzky z predchádzajúcich 

období (Graf 9). Vyšší stav dlhu preto znamená vyššiu hrubú potrebu financovania a väčšiu citlivosť na 

podmienky na trhu. 

3.2. 40 % dlhu držia domáci veritelia 

Štruktúra držiteľov dlhu ovplyvňuje stabilitu financovania a citlivosť na zmeny trhového sentimentu. 

Domáci investori, zahraniční investori, bankový sektor, poisťovne, penzijné fondy a Eurosystém môžu 

na zmeny úrokového prostredia reagovať odlišne.  
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Podiel domácich veriteľov na štátnom dlhu Podiel zahraničných veriteľov na štátnom dlhu

v % podielu

Na Slovensku sa štruktúra investorov v priebehu času výrazne menila. Kým v prvých rokoch po vstupe 

do Európskej únie dominovali medzi držiteľmi štátneho dlhu domáci investori, po roku 2012 začal 

postupne narastať význam zahraničných finančných inštitúcií vrátane bánk, poisťovní a dôchodkových 

fondov. Aktuálne držia zahraniční investori takmer 60 % dlhu (Graf 10).  

Domáca investorská báza však nedokáže plne nahradiť zahraničný kapitál. Pri refinancovaní veľkých 

objemov splatného dlhu a financovaní nových deficitov zostáva dôvera investorov kľúčovým 

predpokladom stabilného financovania štátu. Vyššia závislosť od trhového dopytu preto zvyšuje 

význam rizikovej prirážky a relatívnej atraktivity slovenských dlhopisov v porovnaní s inými krajinami 

eurozóny. Zhoršenie vnímania fiškálnej trajektórie Slovenska by sa mohlo prejaviť rastom výnosov 

nových emisií a následne aj vyššími nákladmi na obsluhu verejného dlhu. 

K diverzifikácii investorskej bázy môže prispieť aj nedávne zaradenie Slovenska do referenčného 

dlhopisového indexu FTSE World Government Bond Index. Zaradenie do indexu zvyšuje viditeľnosť 

slovenských štátnych dlhopisov medzi globálnymi investormi a môže podporiť dopyt zo strany fondov 

sledujúcich tento benchmark. 

Graf 10: Vývoj podielu domácich a zahraničných veriteľov na kompozícii štátneho dlhu  

  

Zdroj: MF SR, ARDAL  
Pozn.: Držba štátnych dlhopisov v rámci portfólia ECB/NBS prostredníctvom programov ako APP a PEPP je započítaná v podiele 
domácich veriteľov na štátnom dlhu.  

 

3.3. Podiel slovenského dlhu držaného Eurosystémom klesol na 25 % 

Programy nákupu aktív Európskou centrálnou bankou po roku 2014 významne ovplyvnili aj 

podmienky financovania slovenského verejného dlhu. V období nízkych úrokových sadzieb nakupoval 

Eurosystém slovenské štátne dlhopisy v rámci programov APP5 a PEPP6, čím podporoval dopyt po 

 

5  APP (Asset Purchase Programme) predstavuje program nákupu aktív Eurosystému, spustený ECB v roku 2014, s cieľom 
podporiť ekonomickú aktivitu a zvýšiť infláciu v prostredí veľmi nízkych úrokových sadzieb. Súčasťou programu boli aj 
nákupy štátnych dlhopisov krajín eurozóny prostredníctvom podprogramu PSPP (Public Sector Purchase Programme). 

6  PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme) bol mimoriadny program nákupu aktív zavedený v roku 2020 ako 
reakcia na pandémiu COVID-19 a jej ekonomické dôsledky. Medzi rokmi 2020 až 2021 bol Eurosystém prostredníctvom 
programu PEPP najvýznamnejším kupujúcim slovenských štátnych dlhopisov. 

https://www.lseg.com/content/dam/ftse-russell/en_us/documents/country-classification/fixed-income-country-classification-march-2026-results.pdf
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slovenskom dlhu a prispieval k poklesu výnosov. Podiel slovenských štátnych dlhopisov držaných 

Eurosystémom postupne rástol a kulminoval približne v roku 2022 na úrovni presahujúcej 40 % 

hrubého dlhu (Graf 11). Slovensko tak mohlo financovať svoje potreby za historicky priaznivých 

podmienok, pričom časť nových emisií bola absorbovaná centrálnymi bankami Eurosystému. 

Graf 11: Vývoj podielu štátnych dlhopisov v držbe centrálnych bánk na úrovni hrubého dlhu v čase 

 

Zdroj: ECB, NBS 

Postupné znižovanie portfólií APP a PEPP od roku 2023 mení prostredie, v ktorom Slovensko 

financuje svoj dlh.7 Ukončenie reinvestícií znamená, že väčší objem slovenských štátnych dlhopisov 

musí byť umiestnený u súkromných investorov. To zvyšuje význam dôvery finančných trhov v 

udržateľnosť slovenských verejných financií a citlivosť financovania na vývoj rizikovej prirážky. V 

prostredí vyšších úrokových sadzieb a rastúcich emisných potrieb bude preto čoraz dôležitejšie, ako 

investori hodnotia fiškálnu pozíciu Slovenska v porovnaní s ostatnými krajinami eurozóny. 

Význam štruktúry dlhu sa naplno prejaví pri vývoji budúcich úrokových nákladov. Kým rast trhových 

sadzieb sa prejavil okamžite na nových emisiách štátnych dlhopisov, jeho dopad na rozpočet je 

rozložený v čase vďaka relatívne dlhej splatnosti existujúceho dlhu. To znamená, že časť dlhu bude ešte 

niekoľko rokov refinancovaná za podmienok výrazne odlišných od tých, za ktorých bola pôvodne 

emitovaná. 

3.4. Náklady financovania verejného dlhu stúpli na 1,5 % HDP 

Náklady financovania sa stávajú jedným z kľúčových kanálov, cez ktorý sa vysoký dlh premieta do 

fiškálnej zraniteľnosti. Slovensko už nečelí len problému samotnej úrovne dlhu, ale aj rastúcim 

nákladom na jeho obsluhu. 

Zmena úrokového prostredia po roku 2021 zásadne zvýšila cenu nového financovania verejného 

dlhu. Po dlhom období mimoriadne nízkych sadzieb došlo k rýchlemu nárastu výnosov štátnych 

 

7  Po prudkom raste inflácie a sprísnení menovej politiky ECB sa Eurosystém od roku 2022 postupne presunul od 
kvantitatívneho uvoľňovania ku kvantitatívnemu sprísňovaniu. To znamená, že centrálne banky už nenakupujú nové 
štátne dlhopisy a existujúce portfólio štátnych dlhopisov sa zmenšuje tým ako sa už nakúpené dlhopisy stávajú splatnými. 
Cieľom je znížiť objem likvidity v ekonomike a obmedziť inflačné tlaky. 
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dlhopisov naprieč eurozónou. Slovensko pritom prešlo z prostredia, v ktorom sa nový dlh emitoval za 

veľmi nízke (blízko nuly) sadzby, do prostredia, kde sa výnosy 10-ročných štátnych dlhopisov pohybujú 

približne na úrovni 3 až 4 % (Graf 12).  

Implicitná úroková sadzba rastie pomalšie než výnosy nových emisií, pretože odráža priemerné 

náklady celého existujúceho dlhu. Kým výnosy nových emisií reagujú na zmenu trhových podmienok 

okamžite, implicitná úroková sadzba sa mení postupne, keďže v sebe zahŕňa aj dlh emitovaný 

v minulosti za výrazne priaznivejších podmienok.8 Do roku 2022 implicitná sadzba ešte klesala približne 

k úrovni 1,9 %, čo bolo dôsledkom refinancovania staršieho drahšieho dlhu lacnejšími emisiami z 

predchádzajúcej dekády. Tento efekt sa však po roku 2022 otočil a implicitná sadzba dosiahla 2,7 %. 

Pri nezmenených podmienkach financovania možno očakávať ďalší rast úrokových nákladov aj bez 

ďalšieho zhoršenia trhových podmienok. Vyššie výnosy nových emisií sa do rozpočtu premietajú len 

postupne, keďže existujúci dlh sa refinancuje s časovým oneskorením. Implicitná úroková sadzba na 

úrovni približne 2,7 % v roku 2025 tak stále odráža kombináciu historicky lacného dlhu a nových emisií 

realizovaných pri výrazne vyšších výnosoch. Aj pri stabilizácii trhových sadzieb bude pokračujúce 

refinancovanie staršieho dlhu postupne zvyšovať priemerné náklady financovania a úrokové výdavky 

verejného sektora. 

 

8  Implicitná úroková sadzba vyjadruje priemerné náklady na obsluhu existujúceho verejného dlhu. Vypočíta sa 

ako podiel úrokových výdavkov v danom roku na stave dlhu z predchádzajúceho obdobia.  

 

Graf 12: Vývoj implicitnej úrokovej sadzby na verejnom dlhu a váženej priemerného výnosu nových emisií 

štátnych dlhopisov  

 
Zdroj: ŠÚ SR, výpočty KRRZ 
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Rozsah tohto efektu ilustruje analýza citlivosti úrokových nákladov na úroveň sadzieb (Graf 13). Pri 

predpoklade verejného dlhu približne na úrovni 

60 % HDP by úrokové náklady dosahovali: 

▪ 0,3 % HDP pri sadzbách z rokov 2015 až 

2021 (0,5 % p.a.),  

▪ 1,5 % HDP pri implicitnej sadzbe z roku 

2025 (2,7 % p.a.), 

▪ 2,1 % HDP pri aktuálnych sadzbách z roku 

2025 (3,4 % p.a.) a ich plnom 

premietnutí do dlhového portfólia. 

Vyššie úrokové náklady zároveň zhoršujú 

dynamiku dlhu cez spätnú väzbu medzi 

deficitom a financovaním. Rast výdavkov na 

obsluhu dlhu zvyšuje celkový deficit, ak nie je 

kompenzovaný zlepšením primárneho salda. 9 

Vyšší deficit následne zvyšuje potrebu nového 

financovania a pri vyšších sadzbách aj budúce 

úrokové náklady. Tento mechanizmus zosilňuje 

význam včasnej konsolidácie, pretože odklad 

znižovania deficitu znamená nielen vyšší dlh, ale 

aj jeho drahšiu obsluhu. 

Úrokové náklady v pomere k príjmom verejnej správy po roku 2014 postupne klesali a v roku 2022 

dosiahli približne 2,5 % verejných príjmov (Graf 14). Po sérii externých šokov, sprísnení menovej 

politiky a pri pretrvávajúcich vysokých deficitoch sa však tento trend obrátil. Do roku 2025 sa podiel 

úrokových nákladov zvýšil na približne 3,6 % verejných príjmov a v pomere k HDP na približne 1,5 %. 

Hoci nejde o návrat na úrovne z obdobia po globálnej finančnej kríze, predstavuje to zreteľný obrat po 

viacročnom poklese. 

 

 

 

 

 

 

 

 

9  Rast úrokových nákladov znižuje rozpočtový priestor na financovanie ostatných verejných politík. Úrokové výdavky sú 

výdavkom, ktorý priamo nezvyšuje kvalitu verejných služieb ani rastový potenciál ekonomiky. Ich nárast preto vytláča iné 

výdavky alebo si vyžaduje vyššie príjmy, ak má byť zachovaná rovnaká úroveň deficitu. V prostredí vysokého dlhu a 

pretrvávajúcich deficitov sa tak obsluha dlhu stáva čoraz významnejším rozpočtovým obmedzením. 

 

Graf 13: Hypotetické scenáre refinancovania celého 
objemu hrubého dlhu za r. 2025 v odlišných 
režimoch úrokových sadzieb  

 

Zdroj: výpočty KRRZ  
* Sadzba 0,5 % p.a. predstavuje historický priemer sadzieb pre 10 
r. štátne dlhopisy v období uvoľnenej menovej politiky medzi rokmi 
2015-2021  
** Sadzba 2,7 % p.a. predstavuje implicitnú úrokovú mieru na 
verejnom dlhu za rok 2025  
*** Sadzba 3,4 % p.a. predstavuje priemernú sadzbu na 10 r. 
štátnych dlhopisoch za rok 2025  
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Graf 14: Vývoj úrokových nákladov na obsluhu dlhu voči výške verejných príjmov (očistených o prijaté 
transfery a granty) a HDP    

 

Zdroj: Eurostat, výpočty KRRZ 
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4. Riziková prirážka a  dôvera finančných trhov 

4.1. Riziková prirážka je nižšia vďaka členstvu v eurozóne 

Riziková prirážka 10  predstavuje najrýchlejší trhový signál vnímania fiškálneho rizika krajiny. Na 

rozdiel od úrokových nákladov, ktoré sa do rozpočtu premietajú postupne cez refinancovanie dlhu, 

riziková prirážka zahrnutá vo výnosoch štátnych dlhopisov reaguje na zmenu očakávaní investorov 

takmer okamžite. Nejde preto len o finančný ukazovateľ, ale aj hodnotenie dôveryhodnosti fiškálnej 

politiky a udržateľnosti verejných financií. 

Rizikovú prirážku ovplyvňujú globálne finančné podmienky aj domáce fiškálne fundamenty. 

Globálne faktory, ako úroveň sadzieb, riziková averzia investorov alebo nastavenie menovej politiky, 

určujú celkovú „hladinu“ výnosov. Domáce fiškálne fundamenty však rozhodujú o relatívnej „pozícii“ 

krajiny v rámci tejto hladiny. Slovensko nevie ovplyvniť celkovú úroveň sadzieb v eurozóne, ale vie 

ovplyvniť, či si požičiava lacnejšie alebo drahšie než porovnateľné krajiny (pozri Box 3).  

Význam rizikovej prirážky sa zvýšil po roku 2021, keď sa skončilo obdobie mimoriadne nízkych 

sadzieb a silnej podpory zo strany menovej politiky ECB (Graf 15). Predchádzajúce obdobie nízkych 

sadzieb a nákupov aktív ECB tlmilo rozdiely v rizikových prirážkach v eurozóne. Po sprísnení menovej 

politiky sa však výnosy štátnych dlhopisov zvýšili naprieč eurozónou, no zároveň sa začali vo väčšej 

miere odvíjať od domácich fiškálnych fundamentov.  

Graf 15: Vývoj úrokových výnosov na 10-ročných štátnych dlhopisoch a ich dekompozícia na podkladovú 
zložku a rizikovú prirážku  

 

Zdroj: výpočty KRRZ 
* Riziková prirážka je vypočítaná ako rozdiel medzi priemerným ročným výnosom slovenských 10-ročných štátnych dlhopisov a váženým 
priemerom výnosov 10-ročných štátnych dlhopisov krajín eurozóny s ratingom AAA. Medzi zahrnuté krajiny s kreditným ratingom AAA 
spadá Nemecko, Luxembursko a Holandsko. Priemerný výnos na 10-ročných dlhopisoch je následne dopočítaný podľa váhy nominálneho 
HDP každej z krajín. 

 

 

10  Riziková prirážka predstavuje rozdiel medzi výnosom štátneho dlhopisu a bezrizikovou sadzbou, ktorý odráža kreditné a 
likviditné riziko emitenta. 
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Riziková prirážka Slovenska sa v období rokov 2015 až 2020 vyvíjala veľmi priaznivo, no po roku 2021 

vzrástla a zhoršila relatívnu pozíciu krajiny v rámci eurozóny. Po sprísnení menovej politiky sa výnosy 

zvýšili naprieč eurozónou, no Slovensko sa v tomto prostredí zaradilo medzi krajiny s vyššími nákladmi 

financovania než viaceré porovnateľné krajiny s lepšími fiškálnymi fundamentmi (Graf 16). V porovnaní 

s priemerom eurozóny a krajinami s podobnou ekonomickou úrovňou, ako je napríklad Slovinsko, si 

Slovensko udržiava vyššiu rizikovú prirážku. Hoci v poslednom období došlo k čiastočnému zúženiu 

rozdielov, návrat na úrovne spred roku 2022 zatiaľ nenastal.  

 

Graf 16: Vývoj rizikových prirážok voči váženému priemeru krajín AAA na výnosoch 10-ročných štátnych 
dlhopisov  

 

Zdroj: výpočty KRRZ 

 

 

Box 3: Kreditný rating a rizikové prirážky – porovnanie Slovenska, Česka,  Slovinska a Chorvátska 

Dlhodobá trajektória priemerného ratingu ukazuje odlišný vývoj kredibility v regióne. Kým Česko si 
dlhodobo udržiava najvyšší rating a Slovinsko sa po dlhovej kríze z rokov 2012 až 2013 dokázalo 
konsolidáciou vrátiť na vyššie úrovne, rating Slovenska v posledných rokoch postupne klesá. Tento 
nepriaznivý trend posunul hodnotenie Slovenska pod úroveň oboch porovnávaných krajín. 

Výška rizikových prirážok voči váženému priemeru AAA krajín v rámci eurozóny odráža tento ratingový 
posun. Hoci Slovensko a Slovinsko (a od roka 2023 aj Chorvátsko) profitujú z členstva v eurozóne 
a absencie menového rizika, tento vývoj ukazuje, že spoločná mena úplne nechráni pred nárastom 
rizikových prirážok z dôvodu zhoršujúcej sa fiškálnej pozície. Na rozdiel od Slovinska a Chorvátska, na 
Slovensku došlo v posledných rokoch k zhoršeniu ratingu a obe krajiny si tak vedia požičiavať v súčasnosti 
lacnejšie. Naopak, vyššia úroveň prirážok Česka je primárne spôsobená kompenzáciou trhu za menové 
riziko spojené s vlastnou menou, a to aj napriek výrazne priaznivejšej fiškálnej situácii v porovnaní so 
Slovinskom a Slovenskom.  
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Rizikovú prirážku nezvyšuje samotná výška dlhu, ale najmä pochybnosti o jeho budúcej trajektórii 

a schopnosti krajiny ho stabilizovať. Pri vyššom dlhu sú investori citlivejší na pretrvávajúce deficity, 

slabší rast a nejasnú konsolidačnú stratégiu, keďže tieto faktory zvyšujú riziko ďalšieho rastu zadlženia. 

Prirážka sa síce do rozpočtu premieta postupne cez nové emisie a refinancovanie existujúceho dlhu, 

jej signál však prichádza okamžite. Pri súčasnom objeme verejného dlhu znamená zvýšenie prirážky 

o 10 bázických bodov po úplnom premietnutí do dlhového portfólia dodatočné úrokové náklady 

približne 78 mil. eur ročne, resp. približne 0,06 % HDP. Dôveryhodná konsolidácia vrátane kredibilných 

fiškálnych pravidiel preto môže priniesť štátu „dividendu“ v podobe nižšej prirážky, nižších nákladov 

financovania a vyššej odolnosti voči šokom. 

 

 

11  Diskusná štúdia RRZ 2016: Risk Premiums in Slovak Government Bonds a blog RRZ 2016: Dividenda z brzdy. 

Graf 17: Porovnanie rizikových prirážok na výnosoch 

10-ročných štátnych dlhopisov 

Graf 18: Porovnanie kreditných ratingov v čase 

(priemer hodnotenia 4 najrelevantnejších agentúr)  

  
Zdroj: výpočty KRRZ Zdroj: Európska komisia (Debt Sustainability Monitor 2025)   

 

Box 4: Determinanty rizikovej prirážky slovenského verejného dlhu  

Empirické analýzy11 vývoja výnosov slovenských štátnych dlhopisov ukazujú, že riziková prirážka je 
výsledkom kombinácie viacerých faktorov: 

▪ Kreditné riziko (fiškálne fundamenty) - vyššia úroveň verejného dlhu, pretrvávajúce deficity 
a slabšia dôveryhodnosť konsolidácie zvyšujú požadovaný výnos investorov. 

▪ Globálne finančné podmienky - riziková averzia investorov, napätie na finančných trhoch 
a všeobecná úroveň sadzieb ovplyvňujú prirážky naprieč krajinami. 

▪ Likvidita a veľkosť trhu - menšie trhy, ako Slovensko, môžu čeliť dodatočnej prirážke v dôsledku 
nižšej likvidity štátnych dlhopisov. 

▪ Menová politika ECB - nákupy aktív a uvoľnené finančné podmienky v minulosti znižovali výnosy 
a tlmili rozdiely medzi krajinami eurozóny. Po sprísnení menovej politiky sa význam domácich 
fiškálnych faktorov opäť zvýšil. 

Tieto faktory ukazujú, že časť vývoja nákladov financovania je daná externým prostredím, no fiškálna politika 
rozhoduje o relatívnej rizikovosti krajiny. Konzistentná konsolidácia preto prináša fiškálnu dividendu v podobe 
lepšieho ratingu, nižšej rizikovej prirážky, nižších úrokových nákladov a vyššej odolnosti voči šokom. 
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Príloha 1 -  Krajný scenár: strata prístupu na trhy a krízové riadenie dlhu 

členskej krajiny eurozóny 

Rast rizikovej prirážky je v štandardnom režime signálom drahšieho financovania; v krajnom prípade 

však môže prerásť do problému s prístupom na trh. Nasledujúca časť nepredstavuje základný scenár 

vývoja Slovenska, ale vysvetľuje mechanizmy, ktoré sa stávajú relevantnými pri strate dôvery 

investorov a nemožnosti financovať sa za udržateľných podmienok. Jej cieľom je ukázať, že vysoký dlh 

a pretrvávajúce deficity v krajnom prípade nezvyšujú len náklady financovania, ale môžu obmedziť aj 

fiškálnu suverenitu krajiny. 

Pri verejnom dlhu neexistuje jednotný konkurzný mechanizmus, ktorý by automaticky rozhodoval 

o reštrukturalizácii záväzkov. Postup pri strate prístupu na finančné trhy preto závisí od kombinácie 

oficiálnej finančnej pomoci, posúdenia udržateľnosti dlhu, prijatia hospodárskopolitických opatrení 

a prípadných rokovaní s veriteľmi. Pre krajiny eurozóny je hlavným permanentným krízovým 

nástrojom Európsky mechanizmus pre stabilitu (ESM). ESM 12  môže poskytovať finančnú pomoc 

členským štátom, ktoré čelia alebo im hrozia vážne problémy s financovaním, ak je takáto pomoc 

nevyhnutná na ochranu finančnej stability eurozóny. Takáto pomoc však nie je bezpodmienečná 

a spravidla je spojená s prijatím fiškálnych a štrukturálnych opatrení.  Pri krízovom financovaní zohráva 

dôležitú úlohu aj MMF13. Jeho význam nespočíva len v samotnom poskytnutí financovania, ale aj 

v posudzovaní udržateľnosti dlhu a v nastavení ozdravného programu, ktorý má prinavrátiť krajine 

v kríze makroekonomickú stabilitu a dôveru investorov na finančnom trhu. V praxi preto môže riešenie 

fiškálnej krízy pozostávať z kombinácie podporných programov viacerých medzinárodných inštitúcií 

naraz. 

 

12  ESM (European Stability Mechanism) je permanentný záchranný mechanizmus eurozóny založený v roku 2012 s cieľom 
poskytovať finančnú pomoc členským štátom čeliacim vážnym problémom s financovaním. Podpora môže mať podobu 
makroekonomického programu, preventívnej úverovej linky alebo trhových nástrojov. Pôvodný Európsky nástroj 
finančnej stability (EFSF - European Financial Stability Facility, tzv. dočasný euroval) bol dočasný záchranný mechanizmus 
eurozóny vytvorený počas európskej dlhovej krízy v roku 2010. Po vzniku ESM prestal poskytovať nové programy a slúži 
najmä na správu existujúcich záväzkov z obdobia dlhovej krízy. 

13  MMF môže poskytnúť financovanie a odborný rámec programu zameraného na obnovenie makroekonomickej stability a 
udržateľnosti dlhu. MMF nemôže financovať krajinu s neudržateľným dlhom, pokiaľ neprijíma opatrenia smerujúce k 
obnoveniu jeho udržateľnosti. Rozhodnutie o prípadnej reštrukturalizácii pritom zostáva na vláde danej krajiny.  

14  Anglický pojem „haircut“ označuje stratu ekonomickej hodnoty pohľadávky veriteľa v dôsledku reštrukturalizácie dlhu. 
Môže mať podobu zníženia nominálnej hodnoty dlhu, kupónu, predĺženia splatnosti alebo kombinácie viacerých opatrení. 

Box 5: Reštrukturalizácia dlhu   

Ak je dlh vyhodnotený ako neudržateľný, samotné nové pôžičky problém neriešia, ale len presúvajú časť rizika 

zo súkromných na oficiálnych veriteľov. Súčasťou riešenia by preto musela byť aj úprava podmienok 

existujúcich záväzkov. Rozsah takéhoto zásahu môže mať viacero podôb: 

▪ Predĺženie splatností alebo odklad splátok znižujú okamžitý tlak na refinancovanie, nemenia však 

nominálnu hodnotu dlhu. Ide o miernejšiu formu reprofilácie dlhu. 

▪ Zníženie kupónov alebo výmena dlhopisov za cenné papiere s nižšou čistou súčasnou hodnotou 

znižujú ekonomickú hodnotu pohľadávok veriteľov aj bez priameho zníženia nominálnej istiny. V 

odbornej literatúre sa tento rozdiel často označuje ako tzv. haircut14 v čistej súčasnej hodnote. 
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Rozhodujúce je, či krajina čelí najmä dočasnému problému s financovaním (problém likvidity), alebo 

hlbšiemu problému s neudržateľnou dlhovou trajektóriou (problém solventnosti). Ak krajina čelí 

dočasnému výpadku trhového financovania, ale jej dlh je pri dôveryhodných opatreniach udržateľný, 

oficiálne financovanie môže slúžiť ako most k obnoveniu dôvery. Ak však investori a oficiálne inštitúcie 

dospejú k záveru, že dlh nie je udržateľný ani pri realistickej konsolidácii, samotné nové úvery problém 

neriešia. V takom prípade sa do popredia dostáva krajný nástroj riešenia neudržateľného zadlženia - 

reštrukturalizácia dlhu (Box 5). 

Skúsenosti z dlhových kríz ukazujú, že odklad fiškálnej konsolidácie spravidla zvyšuje jej konečné 

náklady a problém odsúva na neskôr. Čím dlhšie krajina odkladá korekciu verejných financií, tým väčší 

môže byť rozsah neskorších opatrení potrebných na obnovenie dôvery. V krajnom scenári už 

konsolidácia nie je výsledkom domáceho politického rozhodnutia, ale podmienkou vonkajšieho 

financovania (pozri Box 6). Najznámejším príkladom je azda Grécko, no o záchranné balíčky boli po 

veľkej finančnej kríze nútene požiadať aj iné krajiny eurozóny ako napríklad Írsko, Portugalsko a Cyprus. 

▪ Nominálny odpis časti istiny predstavuje najtvrdšiu formu reštrukturalizácie. Ide o haircut v užšom 

zmysle, pri ktorom sa znižuje samotná nominálna hodnota dlhu. Takýto zásah síce priamo znižuje 

zadlženie, spravidla však prináša najvyššie reputačné, právne a trhové náklady. 

Z pohľadu krajiny existuje zásadný rozdiel medzi reprofiláciou dlhu a nominálnym odpisom istiny. Reprofilácia 

môže zmierniť tlak najbližších splatností a poskytnúť čas na konsolidáciu. Nominálny odpis by naopak 

pravdepodobne znamenal hlbšiu stratu dôvery investorov, dlhšie obmedzenie prístupu na finančné trhy a 

vyššie riziko prenosu problémov do domáceho finančného sektora. V praxi by takýto scenár pravdepodobne 

viedol k tvrdšej konsolidácii, slabšiemu ekonomickému rastu a citeľnému poklesu životnej úrovne obyvateľstva. 
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Všetky spomínané krajiny dnes hospodária výrazne zodpovednejšie než počas krízy a v roku 2025 

dosiahli primárne rozpočtové prebytky.15 

 

15  Cyprus, Grécko, Írsko a Portugalsko dosiahli v roku 2025 výrazné primárne prebytky verejných financií, v priemere na 
úrovni 3,6 % HDP. Španielsko po zaokrúhlení vykázalo vyrovnanú primárnu bilanciu (0 % HDP), zatiaľ čo Slovensko dosiahlo 
primárny deficit verejných financií na úrovni 2,9 % HDP. 

16  Podľa mzdovej databázy OECD sa priemerná, reálna ročná mzda (v stálych cenách-index r. 2024) v Grécku na konci roka 
2007 nachádzala na úrovni 23 825 eur a na konci roka 2024 na úrovni 18 474 eur (pokles o 22,5 %). V prípade Slovenska 
sa v rovnakom období 2007-2024 zvýšila z 15 486 na 20 380 eur (nárast o 31,6 %). 

17  Celkový objem výdavkov na mzdy vo verejnom sektore sa v Grécku medzi rokmi 2010 a 2016 znížil o viac ako 30,4 % oproti 
roku 2009. Súčasťou konsolidácie bolo aj zvýšenie daňového zaťaženia. Daňový klin zamestnancov verejného sektora 
vzrástol z 32,7 % na 42,4 %, zvýšili sa sadzby DPH a daň z príjmov spolu so sociálnymi odvodmi sa začali vzťahovať aj na 
starobné dôchodky. V dôchodkovom systéme došlo v rokoch 2010 až 2016 k priemernému zníženiu čistých, reálnych 
dôchodkov o približne 21 % (15,6 % v nominálnom vyjadrení) pričom približne tretinu tohto poklesu tvorilo vyššie daňové 
a odvodové zaťaženie dôchodkov. 

Box 6: Grécka kríza ako ilustrácia nákladov straty dôvery 

Globálna finančná kríza po roku 2008 zasiahla Grécko v prostredí vysokej počiatočnej zadlženosti a dlhodobo 

slabých verejných financií. Verejný dlh dosahoval pred krízou približne 105 % HDP a v priebehu niekoľkých 

rokov sa zvýšil na približne 150 % HDP. V roku 2010 prudko vzrástli výnosy gréckych štátnych dlhopisov a krajina 

stratila prístup na finančné trhy. 

Grécko následne požiadalo o finančnú pomoc Európsku úniu a Medzinárodný menový fond. Celkový objem 

troch záchranných programov dosiahol približne 326 mld. eur (išlo približne o 140 % HDP z roku 2008). 

Poskytnutie pomoci bolo podmienené rozsiahlymi konsolidačnými a reformnými opatreniami vrátane 

znižovania verejných výdavkov, zmien dôchodkového systému, zvyšovania daní, privatizácie a reforiem 

verejného sektora. 

Ekonomické a sociálne náklady krízy boli výrazné. Nezamestnanosť vzrástla z približne 8 % pred krízou na viac 

ako 27 % v roku 2013, pričom nezamestnanosť mladých presiahla 50 %. Reálne príjmy domácností 

a ekonomická aktivita prudko poklesli a časť strát sa nepodarilo plne obnoviť ani po návrate krajiny na finančné 

trhy. Reálne mzdy v Grécku v roku 2024 boli o 22,5 % nižšia ako v roku 2007.16 Reálne dôchodky klesli medzi 

rokmi 2010 až 2016 o približne 21 %. 

Medzi rokmi 2010 a 2013 muselo Grécko v rámci dohodnutého konsolidačného plánu výrazne znížiť úroveň 

verejných výdavkov (najmä prostredníctvom znižovania miezd vo verejnom sektore, zrušením 13. a 14. 

dôchodkov) a zvýšenia daňového zaťaženia.17 

Stabilizačné opatrenia postupne obnovili prístup Grécka na finančné trhy a v posledných rokoch krajina 

dosahuje vysoké primárne prebytky. Verejný dlh však zostáva veľmi vysoký a ekonomika sa len postupne 

približuje k predkrízovej úrovni. Grécka skúsenosť ilustruje, že strata dôvery investorov môže mať dlhodobé 

ekonomické a sociálne dôsledky aj po formálnom ukončení krízových programov. 

https://data-explorer.oecd.org/vis?df%5bds%5d=DisseminateFinalDMZ&df%5bid%5d=DSD_EARNINGS%40AV_AN_WAGE&df%5bag%5d=OECD.ELS.SAE&dq=......&pd=2000%2C&to%5bTIME_PERIOD%5d=false
https://www.bankofgreece.gr/Publications/Paper2018245.pdf
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Príloha 2 - Historické faktory vývoja verejného dlhu Slovenska 

Vývoj verejného dlhu Slovenska bol od konca 90. rokov formovaný kombináciou jednorazových šokov, 

hospodárskeho rastu, inštitucionálnych zmien a nastavenia fiškálnej politiky. Jednotlivé obdobia sa líšili 

tým, či dlh ovplyvňovali najmä mimoriadne udalosti, makroekonomické prostredie alebo samotné 

rozpočtové hospodárenie vlády. 

Vývoj hrubého dlhu verejnej správy Slovenska možno rozdeliť do piatich hlavných období: 

▪ banková reštrukturalizácia a privatizácia časti bankového sektora v rokoch 1996-2001 

▪ reformné obdobie a zrýchlená ekonomická konvergencia v rokoch 2002-2008 

▪ globálna finančná a európska dlhová kríza v rokoch 2009-2013 

▪ pokrízové oživenie a obdobie nízkych sadzieb v rokoch 2014-2019 

▪ Pandemické obdobie spojené s bezpečnostnou-energetickou krízou a vysokou infláciou 

v rokoch 2020-2024 

Obdobie bankovej reštrukturalizácie a privatizácie časti bankového sektora  

Hlavným zdrojom nárastu verejného dlhu na konci 90. rokov boli náklady spojené s ozdravením 

bankového sektora. Hrubý dlh verejnej správy sa zvýšil z 32,8 % HDP na konci roka 1997 na 51,4 % HDP 

v roku 2001. Kumulatívny nárast tak dosiahol takmer 18,5 % HDP v priebehu štyroch rokov, a to bez 

pôsobenia externého krízového šoku. 

Problém sa týkal najmä bánk v štátnom vlastníctve, ktoré pred rokom 1998 akumulovali veľký objem 

nedobytných úverov. Tieto úvery štátnych bánk boli často poskytované subjektom s vysokým 

kreditným rizikom, vrátane neefektívne riadených štátnych podnikov. Reštrukturalizácia preto 

zahŕňala sprísnenie kapitálových požiadaviek, prevzatie nedobytných úverov, ich presun do 

konsolidačných inštitúcií18, kapitálové posilnenie bánk a ich následnú privatizáciu. 

Fiškálne náklady bankovej reštrukturalizácie sa odhadujú na približne 125 až 130 mld. vtedajších 

slovenských korún19. Z toho približne 105 mld. SKK, teda 10,2 % HDP, malo priamy vplyv na zvýšenie 

verejného dlhu. Ďalších približne 23,5 mld. SKK, teda 2,3 % HDP, bolo financovaných z odvodu Národnej 

banky Slovenska na kapitálové posilnenie problémových bánk. Časť nákladov zmiernili príjmy 

z privatizácie Slovenskej sporiteľne,  Všeobecnej úverovej banky a Investičnej a rozvojovej banky 

v sume približne 42 mld. SKK.20 Čistý bezprostredný vplyv reštrukturalizácie bánk sa tak pohyboval 

v rozpätí 83 až 88 mld. SKK (približne 9 % HDP).21 Spôsob fungovania štátnych bánk tak predstavoval 

jednu z najväčších makroekonomických škôd v histórii SR, ktorý vyústil do potreby ozdravenia. 

 

18  Slovenská konsolidačná, a. s. bola štátna inštitúcia založená v roku 1999 na správu nedobytných pohľadávok prevzatých 
v rámci reštrukturalizácie bankového sektora. V roku 2002 prevzala aj pohľadávky dovtedajšej Konsolidačnej banky (KBB). 

19  Odhad zodpovedá približne rozsahu uvádzanému v analytickom dokumente Medzinárodného menového fondu z augusta 
2001, ktorý celkové fiškálne náklady reštrukturalizácie bankového sektora vyčíslil na približne 128,5 mld. SKK.  

20  Štát inkasoval z privatizácie Slovenskej sporiteľne 18,4 mld. SKK, VÚB 23,6 mld. SKK a IRB 0,5 mld. SKK, čo znížilo priamy 
fiškálny dopad bankovej reštrukturalizácie. 

21  Ide o odhad, ktorý nezahŕňa ďalšie možné vplyvy, ako napríklad príjmy a náklady z vymáhania alebo predaja zlých 
pohľadávok, úroky platené zo štátnych reštrukturalizačných dlhopisov, príjmy z predaja zvyšných menšinových podielov 
štátu v bankách. 

https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2001/126/article-A001-en.xml
https://www.nbs.sk/_img/documents/biatec/tkac3an.pdf
https://banky.sk/podla-otp-by-sa-zmluva-o-predaji-irb-mohla-podpisat-do-14-dni/
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Hoci reštrukturalizácia významne zvýšila verejný dlh, z makroekonomického hľadiska išlo o dôležitý 

krok k stabilizácii finančného sektora. 22  Ozdravenie bánk posilnilo dôveru investorov, zlepšilo 

fungovanie úverového trhu a odstránilo časť systémových rizík, ktoré by pri ďalšom odkladaní 

reštrukturalizácie mohli viesť k ešte vyšším nákladom. 

Obdobie reforiem (SR ako ekonomický tiger) a zrýchlenej ekonomickej konvergencie  

Po kulminácii dlhu na úrovni 51,4 % HDP v roku 2001 nasledovalo obdobie rýchleho poklesu zadlženia. 

Medzi rokmi 2001 a 2008 sa hrubý dlh znížil o 22,7 p.b., na 28,6 % HDP. 

Hlavným faktorom bol silný nominálny rast ekonomiky, ktorý znižoval pomer dlhu k HDP cez efekt 

menovateľa a zároveň podporoval rast daňovo-odvodových príjmov. K priaznivému vývoju prispeli aj 

štrukturálne reformy, prílev investícií a pokračujúca ekonomická konvergencia.23 

Jednorazovo pomohli aj príjmy z privatizácie štátnych podnikov, najmä SPP. Dôležitú úlohu zohrali aj 

inštitucionálne zmeny, predovšetkým vznik Agentúry pre riadenie dlhu a likvidity a Štátnej pokladnice. 

Centralizácia24 likvidity verejného sektora umožnila efektívnejšie riadenie hotovosti a znížila potrebu 

krátkodobého financovania od komerčných bánk. 

Vplyv globálnej finančnej a európskej dlhovej krízy  

Globálna finančná kríza predstavovala prvý externý šok s výrazným a trvalejším vplyvom na verejný dlh 

Slovenska. V roku 2009 sa nominálny HDP25 znížil o 6,6 %, čo výrazne oslabilo daňovo-odvodové príjmy. 

Deficit verejnej správy sa zvýšil na 8,2 % HDP a na podobne vysokej úrovni zostal aj v roku 2010. 

Hrubý dlh verejnej správy sa už v roku 2009 zvýšil o 7,8 p.b., na 36,4 % HDP. V ďalších rokoch sa 

negatívne prejavili aj dopady európskej dlhovej krízy26, slabšie makroekonomické prostredie a potreba 

fiškálnej konsolidácie. Stabilizácia deficitu blízko hranice 3 % HDP nastala až v roku 201427, k čomu 

prispeli výrazné konsolidačné opatrenia prijaté najmä v rokoch 2011 a 2013. 

Dlh kulminoval na konci roka 2013 na úrovni 54,6 % HDP. V porovnaní s predkrízovým rokom 2008 tak 

išlo o výrazný nárast zadlženia, ktorý nebol v nasledujúcich rokoch plne zvrátený. 

Pokrízové oživenie a obdobie ultra nízkych sadzieb 

Obdobie rokov 2014-2019 bolo charakterizované priaznivým makroekonomickým prostredím. 

Priemerný nominálny rast HDP dosiahol približne 4 % ročne a úrokové sadzby boli v dôsledku uvoľnenej 

 

22  Významnou výhradou k bankovej reštrukturalizácii bolo jej oneskorené načasovanie. Odklad ozdravenia štátom 
vlastnených bánk po zmene režimu umožnil ďalšiu kumuláciu nedobytných úverov, čím sa celý proces reštrukturalizácie 
predražil. Podobné náklady oneskorenej reštrukturalizácie bankového sektora analyzovala OECD napríklad v prípade 
Slovinska. 

23  Európska komisia vo svojej analýze ekonomickej konvergencie Česka a Slovenska z marca 2018 uvádza, že reformy 
daňového a sociálneho systému, prijaté ako súčasť širšieho reformného balíka v rokoch 2002 až 2005, prispeli k vyššiemu 
objemu investícií a prílevu priamych zahraničných investícií na Slovensko. 

24  Centralizácia likvidity prostredníctvom Štátnej pokladnice sa nevzťahovala na celý verejný sektor v rovnakom rozsahu; 
výnimkou boli najmä obce a ich rozpočtové a príspevkové organizácie.  

25  Verejný dlh je vyjadrený v bežných cenách daného obdobia, preto sa jeho vývoj štandardne porovnáva s nominálnym 
HDP. Pokles nominálneho HDP tak zvyšuje pomer dlhu k HDP nielen cez slabšiu ekonomickú aktivitu, ale aj cez menší 
menovateľ. 

26  Európska dlhová kríza sa najvýraznejšie prejavila v rokoch 2010 až 2012, keď sa krajiny ako Grécko, Írsko, Portugalsko, 
Španielsko a Cyprus dostali do stavu fiškálnej alebo finančnej tiesne. Súčasťou reakcie eurozóny bolo vytvorenie 
spoločných záchranných mechanizmov, najskôr EFSF, známeho ako dočasný euroval, a následne ESM ako trvalého 
eurovalu. 

27  Deficit verejnej správy v roku 2014 predstavoval 3,2 % HDP.   

https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2015/07/restoring-the-financial-sector-and-corporate-deleveraging-in-slovenia_g17a26a4/5jrxml3x8vq0-en.pdf
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2015/07/restoring-the-financial-sector-and-corporate-deleveraging-in-slovenia_g17a26a4/5jrxml3x8vq0-en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2018-03/eb034_en.pdf
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menovej politiky ECB na historicky nízkych úrovniach blízko nule. Úrokovo-rastový diferenciál tak 

pôsobil priaznivo na znižovanie dlhu .28   

Napriek tomu Slovensko toto obdobie nevyužilo na výraznejšie ozdravenie verejných financií. 

Priemerný deficit verejnej správy v rokoch 2014-2019 dosiahol približne 2 % HDP (priemer eurozóny 

v tomto období predstavoval 3,2 % HDP) a aj v rokoch 2017-2019 hospodárilo Slovensko deficitne, hoci 

viaceré krajiny EÚ dosahovali vyrovnané alebo prebytkové hospodárenie.29 

Podiel hrubého dlhu na HDP sa znížil z 54,6 % v roku 2013 na 48 % v roku 2019. Pokles bol teda výrazne 

miernejší, než by umožňovali priaznivé makroekonomické a úrokové podmienky. V porovnaní 

s krajinami V4 Slovensko znížilo zadlženie menej výrazne: oproti roku 2013 klesol dlh do roku 2019 

o 12,1 %, zatiaľ čo v Česku o 32,9 %. K rozdielu prispelo aj odlišné saldo verejnej správy — Slovensko 

hospodárilo v priemere s deficitom 2 % HDP, zatiaľ čo Česko dosiahlo priemerný prebytok 0,1 % HDP. 

Pandémia, energetická kríza a obdobie vysokej inflácie 

Začiatkom roka 2020 zasiahla Slovensko pandémia, do ktorej krajina vstupovala bez dostatočne 

veľkého fiškálneho priestoru. Nominálny HDP v roku 2020 mierne klesol a deficit verejnej správy sa 

zvýšil z 1,2 % HDP v roku 2019 na 5,2 % HDP. Hrubý dlh zároveň vzrástol z 48 % HDP na 58,4 % HDP, 

pričom časť nárastu súvisela aj so zvýšením hotovostnej rezervy štátu v prostredí vysokej neistoty na 

finančných trhoch, ktorá sa neskôr ukázala ako výrazne šetriaca na úrokových výdavkoch.30 

V roku 2021 dlh ďalej vzrástol na 60,2 % HDP. V rokoch 2022 a 2023 však jeho rast jednorazovo tlmila 

vysoká inflácia, ktorá cez rast nominálneho HDP znižovala pomer dlhu k HDP31. Tento efekt prevážil 

časť protichodných vplyvov, najmä pokračujúce deficitné hospodárenie a jednorazové výdavky na 

kompenzácie domácností a firiem počas energetickej krízy. 

Priaznivý efekt inflácie mal však len jednorazový charakter. Neodrážal štrukturálne zlepšenie verejných 

financií, ale najmä mechanický rast nominálneho menovateľa. Po jeho odznení sa opäť zvýraznila 

potreba konsolidácie, keďže ďalší vývoj dlhu bude závisieť najmä od schopnosti znižovať primárne 

deficity a stabilizovať trajektóriu verejných financií. 

 

 

 

 

 

 

28  Úrokovo-rastový diferenciál (r-g) dosahoval v rokoch 2014-2019 záporné hodnoty, keďže nominálny rast ekonomiky 
prevyšoval priemerné úrokové náklady dlhu. V porovnaní s obdobím rokov 2001-2008 však jeho príspevok k poklesu dlhu 
bol slabší. 

29  V rokoch 2017 a 2018 dosiahlo Slovensko historicky najnižšie deficity verejnej správy, približne na úrovni 1 % HDP. Napriek 
priaznivému ekonomickému prostrediu však nedošlo k dosiahnutiu vyrovnaného alebo prebytkového hospodárenia. V 
rokoch 2017-2019 malo v priemere vyrovnaný alebo prebytkový rozpočet 14 z 27 členských krajín EÚ. Paradoxne tak 
práve obdobie nižších deficitov maskovalo najväčšie zhoršenie zdravia verejných financií zo strany vlády. 

30  Počas roka 2020 si štát z dôvodu vysokej neistoty na finančných trhoch požičal prostredníctvom aukcií štátnych dlhopisov 
väčší objem hotovosti. Hotovostná rezerva sa medziročne zvýšila až o 5 % HDP na 9,9 % HDP, čo prispelo k štatisticky 
vykázanému výraznému rastu hrubého dlhu. 

31  Ročná miera inflácie meraná metodikou HICP dosiahla v roku 2022 hodnotu 12,1 % a v roku 2023 hodnotu 11 %. 

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teina200__custom_17094148/default/table?lang=en
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