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Predslov 

Zdravé verejné financie umožňujú štátu financovať sociálnu sieť a verejné služby ako zdravotníctvo, 

školstvo, či bezpečnosť nielen v bežných časoch, ale aj vtedy, keď sa podmienky zhoršia. Slovensko si 

to v posledných rokoch zažilo opakovane. Globálna finančná kríza, pandémia COVID-19, ruská invázia 

na Ukrajinu, prudké zdražovanie energií a vysoká inflácia boli situácie, v ktorých sa od štátu prirodzene 

očakávalo, že bude chrániť životnú úroveň ľudí a ekonomiku pred najhoršími dopadmi. Takáto pomoc 

je však udržateľná len vtedy, ak má krajina dostatočný tzv. fiškálny priestor.  

Slovensko už dnes takýto priestor nemá. Verejný dlh presahuje 60 % HDP a bez dodatočných opatrení 

môže dosiahnuť  75 % HDP na konci tohto desaťročia. Pri hlbšej recesii by sa dlh mohol v priebehu 

niekoľkých rokov od jej vypuknutia posunúť výrazne nad 80 % HDP. Bezpečná úroveň dlhu pre 

Slovensko je však podľa odhadov výrazne nižšia, pod hranicou 50 % HDP.  

Bezpečná úroveň dlhu nie je rovnaká pre všetky krajiny. Závisí od schopnosti danej ekonomiky rásť 

a cez vyššie príjmy splácať svoje dlhy, od toho, či vláda vie bez ďalšieho zadlžovania zabezpečiť bežné 

fungovanie, a aj od budúcich objektívnych výdavkových tlakov prameniacich napríklad z demografie. 

Toto všetko sú faktory, ktoré vplývajú na ochotu investorov požičiavať štátu za prijateľných podmienok. 

Slovensko ako malá otvorená ekonomika ohrozená pascou stredných príjmov a navyše s nepriaznivým 

demografickým vývojom má výrazne nižšiu bezpečnú úroveň dlhu než mnohé iné rozvinuté krajiny. 

Rizikový (negatívny) scenár pritom neznamená len formálny bankrot. Znamená najmä stratu 

plnohodnotnej schopnosti rozhodovať o vlastnej hospodárskej politike, keď už krajina nevie financovať 

svoje potreby vlastnými silami a musí sa spoliehať na externú pomoc za podmienok, ktoré si neurčuje 

sama. Nie je to teoretická možnosť ani zriedkavý jav. V súvislosti s globálnou finančnou krízou museli 

o pomoc v rôznej forme požiadať alebo sa ocitli pod silným tlakom viaceré európske krajiny, napr. 

Grécko, Írsko, Portugalsko, Cyprus, Maďarsko, Rumunsko, Lotyšsko či Island. Najvýraznejším príkladom 

je Grécko. Po roku 2010 stratilo prístup k trhovému financovaniu a muselo prijať záchranné programy 

podmienené znižovaním dôchodkov, platov vo verejnom sektore, prepúšťaním a zvyšovaním daní. 

Výkon ekonomiky klesol o viac než štvrtinu, disponibilné príjmy obyvateľov sa znížili o viac než 40 % 

a nezamestnanosť presiahla 27 %.  

Práve preto má zmysel konať čo najskôr. Slovensko dnes nie je v situácii, aby muselo prijímať 

rozhodnutia pod diktátom krízy. Ak však bude dlh ďalej rásť, priestor na vlastné rozhodovanie sa bude 

zužovať. Zároveň sa Slovensko nemôže spoliehať na to, že z dlhu jednoducho vyrastie. Rastový 

potenciál krajiny je slabší než v minulosti, a preto stabilizácia dlhu vyžaduje dôveryhodné, dlhodobé 

a konkrétne rozpočtové opatrenia. 

Najaktuálnejšou úlohou by preto malo byť zastavenie rastu dlhu a obnovenie dôvery, že Slovensko má 

svoje verejné financie pod kontrolou. Až potom možno postupne vytvárať fiškálny priestor na zvládanie 

možných budúcich rizík. Nejde o technický cieľ ekonómov, ale o základnú podmienku toho, aby štát 

dokázal ochrániť ľudí a ekonomiku v čase, keď to budú najviac potrebovať.  

Rada pre rozpočtovú zodpovednosť pripravila v súlade so svojím mandátom správu o fiškálnom 

priestore a fiškálnych rizikách, teda o hrozbách, ktoré môžu v prípade ich naplnenia výrazne zmeniť 

očakávaný vývoj verejných financií. Tieto riziká sú často podceňované, čo zvyšuje zraniteľnosť 

verejných financií. Môžu však mať výrazne negatívny dopad nielen na verejné financie, ale aj na životnú 

úroveň obyvateľov. Súčasťou správy je aj návrh rámca pre monitorovanie a riadenie fiškálnych rizík. 
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Fiškálny priestor Slovenska: od identifikácie rizík k odolnejším verejným 
financiám 

• Fiškálny priestor Slovenska na absorpciu dopadov negatívnych šokov je vyčerpaný. Verejný dlh 

presahuje 60 % HDP, pričom bezpečné úrovne dlhu Slovenska sa pohybujú hlbšie pod hranicou 
50 % HDP. Navyše, dlh bez dodatočných opatrení smeruje k 75 % HDP do konca dekády.  

• Slovensko sa nachádza v pásme fiškálneho stresu. Kým v minulosti Slovensko riešilo krízy aj využitím 
existujúceho fiškálneho priestoru, jeho súčasná absencia znamená, že aj bežné šoky môžu viesť kvôli 
potrebe stabilizovať dlh k prijímaniu procyklických opatrení s negatívnym dopadom na ekonomiku a 
životnú úroveň obyvateľov. Súčasne výrazne rastie zraniteľnosť Slovenska voči ďalším šokom, čo sa 
v prvom kroku premietne do vyšších nákladov financovania aj vo forme vyššej rizikovej prirážky. 

• Bezpečná úroveň dlhu sa bude ďalej znižovať aj bez nových kríz. Starnutie obyvateľstva systematicky 
zvyšuje výdavky a oslabuje schopnosť vlády stabilizovať dlh; do roku 2075 prispeje k nárastu dlhu 
o 97,5 % HDP a zároveň znižuje bezpečnú úroveň zadlženia o cca 10 % HDP v dlhšom horizonte. 

• Identifikované fiškálne riziká sa môžu realizovať súbežne a ich dopady sa zosilňujú. Hlbšia recesia by 
mohla zvýšiť dlh o viac ako 10 % HDP a posunúť ho výrazne nad 80 % HDP; kombinácia s ďalšími 
faktormi (napr. vynútené vyššie obranné výdavky) môže viesť k ešte výraznejšiemu nárastu dlhu. 

• Fiškálna politika musí prejsť z reaktívneho na proaktívny režim riadenia rizík s jasným 
inštitucionálnym ukotvením na technickej a politickej úrovni. Obnova fiškálneho priestoru je 
nevyhnutnou podmienkou na zvládanie budúcich šokov a zároveň predpokladom financovania 
dlhodobých výziev. To si vyžaduje súbežné opatrenia v troch oblastiach: 

✓ Absorpcia:  zníženie deficitu k 2,5 % HDP a stabilizácia dlhu; v priaznivých obdobiach smerovanie 
k vyrovnanému hospodáreniu pre rýchlejší pokles dlhu. 

✓ Prevencia: systematické znižovanie expozícií voči rizikám (najmä v oblasti štátnych podnikov, záruk 
a investičného dlhu) a priebežné rozpočtové krytie identifikovaných rizík, neustále modernizovať 
ekonomiku aby sa udržal a zvyšoval jej rastový potenciál. 

✓ Pripravenosť: budovanie krízových mechanizmov a plánov pre zvládanie šokov bez narušenia 
dlhodobej udržateľnosti. 

• Bez fiškálneho priestoru rastú ekonomické aj sociálne náklady kríz. Absencia včasnej a systematickej 
reakcie môže viesť v krajnom prípade až k strate fiškálnej suverenity Slovenska -  teda k situácii, keď je 
fiškálna politika fakticky limitovaná podmienkami finančných trhov alebo externého financovania. 

Obrázok 1: Očakávaný vývoj dlhu do roku 2030 a potenciálna realizácia vybraných rizík 

 

Zdroj: RRZ 
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Zhrnutie 

Táto správa prináša systematický pohľad na fiškálne riziká a stav odolnosti verejných financií 

Slovenska. RRZ pravidelne publikuje analýzy zamerané na jednotlivé oblasti fiškálnej politiky, tie však 

zachytávajú riziká oddelene, v rôznych časových horizontoch a neposkytujú celkový obraz o ich 

kombinovanom pôsobení. Skúsenosti medzinárodných inštitúcií (MMF, OECD), nezávislých fiškálnych 

rád, ako aj prax iných krajín ukazujú, že na zabezpečenie dlhodobej udržateľnosti verejných financií 

môže pomôcť systematické hodnotenie fiškálnych rizík spolu s odhadom fiškálneho priestoru, ktorý 

určuje schopnosť krajiny vysporiadať sa s materializovanými rizikami. 

Fiškálna politika musí systematicky pracovať s neistotou, nie vychádzať z predpokladu stabilného 

prostredia. Slovensko v poslednom desaťročí čelilo sérii výrazných negatívnych šokov, ktoré fiškálna 

politika nepredpokladala. Pandémia COVID-19, ruská agresia na Ukrajine a z nej vyplývajúci 

energetický a inflačný šok, ďalší energošok kvôli vojne v Iráne, či obchodné vojny zásadne ovplyvnili 

ekonomiku a verejné financie. Tieto udalosti ukazujú, že riziká sa objavujú opakovane, často sa 

kumulujú a ich dopady sa zosilňujú. Zároveň aj riziká, ktoré sa v prognózach javia ako hypotetické 

scenáre, sa často skôr či neskôr materializujú, aj keď ich presný rozsah a načasovanie nemožno vopred 

určiť. Fiškálna politika preto nemôže vychádzať len zo „stredného scenára“, ale musí systematicky 

pracovať so všetkými rizikami, vrátane extrémnych udalostí. 

Schopnosť verejných financií absorbovať fiškálne riziká závisí od existencie fiškálneho priestoru. Ten 

umožňuje reagovať na negatívne šoky dočasným zvýšením dlhu bez ohrozenia jeho udržateľnosti. 

V tomto dokumente je fiškálny priestor definovaný ako kladný rozdiel medzi aktuálnou úrovňou dlhu 

a hranicou bezpečného pásma. Ak je tento rozdiel záporný, fiškálny priestor je vyčerpaný a dlh sa 

nachádza v pásme fiškálneho stresu. Ďalší nárast dlhu vedie najprv k rastu rizikovej prirážky a môže 

vyústiť až do straty prístupu na finančné trhy. Stabilizácia dlhu si v takých situáciách vyžaduje rýchlu 

a výraznú konsolidáciu v nevhodnom čase, často s procyklickými negatívnymi dopadmi na ekonomiku 

a životnú úroveň.  

Bezpečná úroveň hrubého dlhu pre Slovensko podľa odhadov RRZ nepresahuje úroveň 50 % HDP. 

Nejde o pevnú hranicu kolapsu verejných financií, ale o úroveň dlhu spojenú s akceptovateľnou 

minimálnou pravdepodobnosťou fiškálneho zlyhania. Odhad vychádza z kombinácie prístupov 

zohľadňujúcich pravdepodobnosť šokov, schopnosť fiškálnej politiky stabilizovať dlh aj dopady 

zadlženia na ekonomiku. Stochastický prístup naznačuje bezpečnú úroveň dlhu okolo 30 až 45 % HDP, 

model fiškálneho limitu približne 35 až 50 % HDP a model fiškálnej reakcie približne 35 % HDP. Prístupy 

zamerané na rast a blahobyt odhadujú optimálnu úroveň dlhu v rozpätí 30 až 50 % HDP. Odhadnutá 

úroveň bezpečného dlhu je tak plne v súlade s legislatívnym nastavením dlhovej brzdy, ktorá implicitne 

smeruje k udržiavaniu hrubého dlhu pod úrovňou 50 % HDP, so sankciami už od 40 % HDP. 

Vývoj verejných financií Slovenska ukazuje, že fiškálny priestor sa dlhodobo neobnovoval. Po 

odznení globálnej finančnej krízy nedošlo k dostatočnej konsolidácii a Slovensko vstupovalo do 

pandémie COVID-19 s už zvýšenou úrovňou zadlženia prekračujúc prvé sankčné pásmo dlhovej brzdy, 

ktorá následne prekročila 60 % HDP. Každá ďalšia kríza tak začínala z horšej východiskovej pozície, čo 

postupne zvyšovalo zraniteľnosť verejných financií. Skúsenosť tiež ukazuje, že materializácia 

negatívneho šoku spravidla spôsobí rýchle a výrazné zhoršenie salda a dlhu, zatiaľ čo návrat 

k udržateľnej trajektórii je následne pomalý, vyžaduje rozsiahle opatrenia a prináša vyššie ekonomické, 

sociálne aj politické náklady. 
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Základný scenár verejných financií naznačuje zhoršovanie fiškálnej pozície aj bez nových šokov. 

Fiškálne riziká nepôsobia v izolácii, ale na pozadí základného scenára, ktorý je už ovplyvnený 

predvídateľnými štrukturálnymi tlakmi. Najvýznamnejším z nich je starnutie obyvateľstva, ktoré 

systematicky zvyšuje výdavky na dôchodky, zdravotníctvo a dlhodobú starostlivosť a zároveň oslabuje 

rastový potenciál ekonomiky. Základný scenár implikuje rastúcu trajektóriu dlhu aj bez materializácie 

fiškálnych rizík. Tieto tlaky zároveň znižujú schopnosť stabilizovať dlh, takže fiškálny priestor sa bude 

postupne zmenšovať aj bez aktívnych rozhodnutí fiškálnej politiky, keďže klesá úroveň dlhu, ktorú 

možno považovať za udržateľnú. 

Analýza fiškálnych rizík neslúži na vytváranie alternatívnych prognóz, ale na zachytenie neistoty 

spojenej s budúcim vývojom verejných financií. Verejný dlh je pritom len jednou časťou celkovej 

fiškálnej pozície štátu. Širší koncept čistého bohatstva zohľadňuje aj súčasné a budúce aktíva a záväzky 

a v tejto správe slúži ako rámec na čo najúplnejšiu identifikáciu rizík, hoci pre dátové a metodické 

obmedzenia nie je priamo kvantifikovaný. Ide o systematické hodnotenie faktorov, ktoré môžu verejné 

financie vystaviť dodatočným tlakom nad rámec základného scenára. Riziká môžu mať pozitívny aj 

negatívny charakter, avšak zásadným problémom býva systematické podceňovanie negatívnych šokov. 

Dominantné fiškálne riziká majú systémový charakter a zasahujú viaceré sektory ekonomiky naraz. 

Ide najmä o makroekonomické šoky a geopolitické udalosti, ktoré môžu rýchlo a výrazne zhoršiť saldo 

aj dlh. Štrukturálne tlaky (starnutie populácie) a riziká (klimatické výzvy, investičný dlh) pôsobia 

pomalšie, no kumulatívne. Špecifické riziká (napr. hospodárenie štátnych podnikov a nemocníc,) majú 

spravidla nižší individuálny dopad, no problémom môže byť ich súbežná realizácia. 

Obrázok 2: Zdroje fiškálnych rizík podľa maximálnej výšky ich potencionálneho dopadu a povahy rizika 

 Systémové riziká Štrukturálne riziká Špecifické riziká 

Vysoký dopad  

>10 % HDP 

Finančná / banková kríza 

Geopolitické napätie / vojna 

/ rozpad EÚ či eurozóny 

- - 

Stredný dopad  

2-10 % HDP 

Makroekonomický šok 

Pandémia 

Investičný dlh 

Konkurencieschopnosť 

Podmienené záväzky 

Štátne podniky a nemocnice 

Nízky dopad 

<2 % HDP 
- 

Klimatická zmena* 

Nastavenie politík* 

PPP 

Hospodárenie samospráv 

Kybernetický útok 

Eurofondy a Plán obnovy 
 

Zdroj: KRRZ 

Pozn.: Hodnoty predstavujú historicky pozorované alebo modelovo odhadované dopady na verejný dlh v prípade materializácie daného 

rizika. Klasifikácia podľa povahy rizika vyjadruje mechanizmus prenosu do verejných financií. 

* Klimatická zmena alebo nastavenie politík sú trvalé riziká, preto je zobrazený vplyv na dlh v horizonte troch rokov. 

▪ Makroekonomické šoky a finančné krízy zostávajú najpravdepodobnejším a historicky 

najnákladnejším rizikom. Skúsenosti naznačujú, že vážnejší ekonomický šok sa objavuje 

približne raz za dekádu. Simulovaný rizikový scenár ukazuje, že ďalšia hlbšia recesia by mohla 

posunúť dlh Slovenska výrazne nad 80 % HDP. Hospodárske krízy pritom typicky zvyšujú dlh až 

o 9 % HDP v krátkom období; pri kombinácii so stresom vo finančnom sektore môže byť nárast 

ešte vyšší. 
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▪ Geopolitické riziká sa zmenili z hypotetických na trvalé záväzky. Napríklad samotné zvýšenie 

obranných výdavkov na 3,5 % HDP môže zvýšiť dlh približne o 7 % HDP (v roku 2035), ak nebude 

sprevádzané kompenzačnými opatreniami.  

▪ Štrukturálne riziká predstavujú dlhodobý a kumulatívny tlak na verejné financie Slovenska. 

Investičný dlh, klimatická zmena či strata konkurencieschopnosti nepôsobia ako jednorazové 

šoky, ale prejavujú sa postupne prostredníctvom rastu výdavkov alebo oslabovania príjmovej 

základne. Ich dopad sa v čase kumuluje a môže sa pohybovať v pásme 2 až 10 % HDP v dlhšom 

horizonte. 

▪ Špecifické riziká majú nižší individuálny dopad, no ich súbežná materializácia môže byť 

fiškálne významná. PPP projekty, hospodárenie  samospráv, či problémy pri čerpaní 

eurofondov spravidla predstavujú riziko do 2 % HDP jednotlivo, no v kombinácii môžu vytvoriť 

výrazný dodatočný tlak. Medzi stredne veľké špecifické riziká sú zaradené podmienené záväzky 

a hospodárenie štátnych podnikov a nemocníc. 

Fiškálna politika musí prejsť z reaktívneho na proaktívny režim riadenia rizík. To znamená 

systematicky pracovať s neistotou ešte pred materializáciou šokov a vytvárať podmienky na ich 

zvládnutie bez destabilizácie verejných financií. Odolnosť verejných financií stojí na troch 

komplementárnych pilieroch: 

1. Absorpčná kapacita (fiškálny priestor). Základom odolnosti je dostatočný fiškálny priestor 

vytváraný najmä v priaznivých ekonomických podmienkach. Krajina by mala byť schopná 

vysporiadať sa s jedným veľkým (systémovým) šokom, resp. s reťazou viacerých menších 

a stredných šokov.  

2. Prevencia a znižovanie expozícií. Niektoré riziká nemožno eliminovať, no pri mnohých možno 

znížiť pravdepodobnosť výskytu alebo rozsah dopadu. Vyžaduje si to vhodné legislatívne 

nastavenie, dôsledný dohľad nad štátnymi podnikmi, priebežné prehodnocovanie 

podmienených záväzkov, transparentnosť a každoročné rozpočtové krytie opatrení na 

priebežné riešenie identifikovaných rizikových oblastí (napr. investičný dlh, kybernetická 

bezpečnosť). Do prevencie možno tiež zaradiť podporovanie diverzifikácie odvetví ekonomiky 

alebo podporu diverzifikácie dodávateľov kľúčových surovín.  

3. Mechanizmy riadenia následkov (krízová pripravenosť). Pri neodstrániteľných šokoch je 

kľúčové mať pripravené jasné postupy, rezolučné nástroje a krízové mechanizmy, ktoré 

umožnia rýchlu a koordinovanú reakciu. Ide o rámce pre stabilizáciu finančného sektora, 

riadenie štátnych podnikov či aktiváciu dočasných rozpočtových opatrení bez narušenia 

dlhodobej udržateľnosti. 

Nie všetky fiškálne riziká si vyžadujú okamžitú a plnú reakciu, no všetky si vyžadujú jasnú stratégiu 

a správne načasovanie opatrení. Rozdielna pravdepodobnosť, intenzita a časový profil nákladov 

znamenajú, že reakcia fiškálnej politiky musí byť priorizovaná a rozvrhnutá v čase. Bezpečné pásmo 

dlhu je nižšie než súčasná úroveň okolo 60 % HDP. Ak má byť Slovensko schopné absorbovať väčší 

makroekonomický šok s dopadom na dlh presahujúcim 10 % HDP bez prudkého nárastu rizikovej 

prirážky a rizika defaultu, malo by realizovať kroky k zníženiu dlhu výraznejšie pod 50 % HDP. Zároveň 

platí, že bez prevencie a pripravenosti sa šoky riešia výlučne vyšším dlhom – čo je najnákladnejšia 

forma budovania odolnosti. 
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▪ Prioritou na najbližšie tri roky musí byť zastavenie rastu dlhu a neprehlbovanie fiškálneho 

stresu. To znamená v prvom kroku zníženie deficitu k úrovni 2,5 % HDP v strednodobom 

horizonte. Súbežne so znižovaním deficitu je potrebné realizovať reformy zvyšujúce rastový 

potenciál, ktoré zmierňujú okamžité dopady konsolidácie a tiež dlhodobé tlaky na verejné 

financie. Konsolidácia je však v súčasnosti už nevyhnutnou podmienkou udržateľného 

ekonomického rastu.  

▪ V horizonte tri až desať rokov by malo byť cieľom postupné obnovovanie fiškálneho vankúša 

a zníženie expozície v rizikových oblastiach. Po stabilizácii dlhu je potrebné ďalšie 

približovanie sa k vyrovnanému hospodáreniu v priaznivých obdobiach, aby dlh začal rýchlejšie 

klesať. Monitoring rizikových oblasti sa týka najmä znižovania investičného dlhu, štátnych 

podnikov a poskytovaných záruk. 

▪ V horizonte približne desiatich rokov je nevyhnutné vytvoriť stabilný rámec financovania 

dlhodobých štrukturálnych výziev – rizík a trendov. To sa týka najmä výziev spojených 

s klimatickou zmenou a demografických zmien, ktorých neriešenie môže viesť ku krízam so 

systémovým potenciálom.  

Slovensko zatiaľ nemá zavedený rámec pre systematické riadenie fiškálnych rizík. Ministerstvo 

financií SR v spolupráci s MMF pripravuje návrh monitoringu a riadenia fiškálnych rizík. Podľa RRZ by 

efektívne usporiadanie malo kombinovať aktívny manažment rizík ministerstvom financií s nezávislým 

analytickým hodnotením RRZ, NKÚ a NBS, čím sa znižuje riziko podhodnotenia hrozieb a posilňuje 

dôveryhodnosť fiškálnej politiky. Analytická úroveň musí systematicky identifikovať, kvantifikovať 

a vyhodnocovať riziká, zatiaľ čo politická nesie zodpovednosť za ich prioritizáciu a implementáciu 

opatrení.  

V prostredí vysokej zadlženosti a silných demografických tlakov sa budovanie odolnosti stáva 

podmienkou zachovania fiškálnej suverenity. Publikovanie komplexných hodnotení fiškálneho 

priestoru zvyšuje kvalitu rozhodovania tým, že poskytuje ucelený obraz rizík a spresňuje interpretáciu 

vývoja verejných financií. V prostredí informačnej asymetrie pomáha nezávislé hodnotenie rozlišovať 

medzi dôsledkami nepriaznivých okolností a politických rozhodnutí, čím posilňuje zodpovednosť vlády 

a informovanosť voličov. Cieľom tejto správy je preto nielen zvýšiť transparentnosť, ale najmä prispieť 

k tomu, aby sa riadenie fiškálnych rizík stalo integrálnou súčasťou rozpočtovej politiky a posilnila sa 

odolnosť verejných financií.  

V rámci pravidelného monitorovania bude RRZ popri tejto správe a jej aktualizáciách publikovať 

analytické štúdie, ktoré sa budú zameriavať na vybrané typy identifikovaných rizík.  
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1. Fiškálne riziká – známe aj neznáme hrozby 

 

Fiškálne riziká sú neočakávané udalosti, ktoré môžu spôsobiť výraznú odchýlku hospodárenia 

verejných financií od ich predpokladaného vývoja. Ich analýza neslúži na vytváranie alternatívnych 

prognóz, ale na zachytenie neistoty spojenej s budúcim vývojom deficitu a verejného dlhu.  

Riziká môžu mať pozitívny aj negatívny charakter, avšak zásadným problémom býva systematické 

podceňovanie negatívnych šokov. Tie majú spravidla väčší a nelineárny dopad, pričom sa často 

navzájom zosilňujú. Skúsenosti Slovenska s pandémiou COVID-19, energetickou krízou a vojnou na 

Ukrajine potvrdili, že udalosti považované za málo pravdepodobné sa môžu materializovať so 

zásadným dopadom na verejné financie. 

V prostredí vysokého verejného dlhu sa význam fiškálnych rizík zásadne zvyšuje. Väčší negatívny šok 

môže obmedziť schopnosť štátu reagovať a v extrémnom prípade viesť až k strate fiškálnej 

suverenity, teda k situácii, keď je fiškálna politika fakticky limitovaná podmienkami finančných trhov 

alebo externého financovania. Systematické riadenie fiškálnych rizík je preto kľúčové pre zachovanie 

fiškálnej stability a rozhodovacej autonómie štátu. 

Fiškálne riziká nepôsobia v izolácii. Predpokladaný vývoj slovenských verejných financií je zhoršovaný 

predvídateľnými štrukturálnymi tlakmi. Najvýznamnejším z nich je starnutie populácie. 

 

Táto správa nadväzuje na medzinárodne používané vymedzenie fiškálnych rizík ako zdrojov neistoty 

okolo predpokladaného vývoja verejných financií. Medzinárodný menový fond (MMF) považuje za 

fiškálne riziká „faktory, ktoré môžu spôsobiť odchýlku fiškálneho vývoja od očakávaní alebo prognóz“.1 

OECD ponúka širšiu perspektívu a vníma fiškálne riziká v kontexte komplexného riadenia fiškálnej 

neistoty. Odporúčania Rady OECD pre rozpočtové riadenie sú jasne identifikovať, klasifikovať podľa 

typu, vysvetliť a tam, kde je to možné, kvantifikovať fiškálne riziká. Tiež odporúča uplatňovať 

mechanizmy na posilnenie odolnosti rozpočtových plánov a na zmiernenie potenciálneho vplyvu 

fiškálnych rizík, a tým podporovať stabilný vývoj verejných financií.2  

V tomto zmysle fiškálne riziká nepredstavujú alternatívnu prognózu, ale rozsah možných odchýlok 

od základného scenára. 3  Základný scenár pritom zachytáva najpravdepodobnejší vývoj verejných 

financií pri absencii významných šokov a legislatívnych zmien. Fiškálne riziká odrážajú neistotu tohto 

vývoja a predstavujú potenciálne zdroje zhoršenia, ale aj možného zlepšenia fiškálnej pozície.  

▪ Pozitívne fiškálne riziká sú faktory, ktoré môžu viesť k priaznivejšiemu vývoju verejných 

financií než predpokladá základný scenár. Príkladom môže byť nečakaný rast počtu 

kvalifikovaných imigrantov a zvýšenie zamestnanosti 4 , príchod nových investorov, vyššie 

 
1  MMF 2016: Analyzing and managing fiscal risks – best practicies. 
2  OECD 2015: Recommendation of the Council on Budgetary Governance, OECD/LEGAL/0410. 
3  Základný scenár je definovaný v metodike RRZ a analyzovaný v každoročnej Správe o dlhodobej udržateľnosti verejných 

financií. Zobrazuje vývoj dlhu pri zachovaní politík platných ku koncu predchádzajúceho roka. 
4  Prílev ukrajinských imigrantov predstavoval, odhliadnuc od okolností ktoré k tomu viedli (ruská agresia na Ukrajine), 

príležitosť zaplniť na domácom pracovnom trhu neobsadené miesta a využiť tak potenciál kvalifikovanej, kultúrne blízkej, 
pracovnej sily.  

https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2016/050416.pdf
https://legalinstruments.oecd.org/en/instruments/OECD-LEGAL-0410
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dividendy štátnych podnikov 5  alebo nečakaný pokles úrokových sadzieb 6 . Existencia 

pozitívnych šokov znižuje náklady na zmierňovanie dopadov negatívnych šokov. 

▪ Negatívne fiškálne riziká naopak predstavujú faktory, ktorých materializácia vedie k zhoršeniu 

fiškálnej pozície, najmä k nárastu hrubého dlhu alebo deficitu. Medzi typické príklady patria 

dopady hospodárskych recesií, prírodné katastrofy, geopolitické šoky alebo prijatie nových 

trvalých výdavkových záväzkov bez zabezpečeného financovania.  

Problematická je tendencia vlád systematicky podhodnocovať negatívne riziká. Zatiaľ čo pozitívne 

scenáre sa často premietajú do prognóz ex ante, negatívne riziká sa zohľadňujú prevažne až ex post – 

teda až v čase ich skutočnej materializácie. Z tohto dôvodu sa analýzy fiškálnych rizík venujú 

predovšetkým negatívnym fiškálnym rizikám, ktoré predstavujú hlavnú hrozbu pre udržateľnosť 

verejných financií.  

 

Skúsenosti posledných rokov ukazujú, že ignorovanie negatívnych fiškálnych rizík vedie 

k systematickému podhodnocovaniu fiškálnej zraniteľnosti a k nadmernému optimizmu 

v strednodobých a dlhodobých výhľadoch. Okrem ekonomických kríz, ktoré sa v každej ekonomike 

vyskytujú viac-menej pravidelne v perióde niekoľkých rokov, Slovensko zažilo aj ďalšie neočakávané 

udalosti. Globálna pandémia COVID-19 alebo vojnový konflikt na európskom kontinente (ruská agresia 

na Ukrajine) sú udalosti, ktoré boli ešte pred dekádou považované za vysoko nepravdepodobné, 

napokon sa však udiali a mali zásadný dopad nielen na ekonomiku, ale aj na fiškálnu stabilitu. Nešlo 

 
5  Vyššie dividendy môžu prameniť z rôznych sektorovo špecifických situácií, ktoré môžu viesť k nadmerným ziskom. 
6  Slovensko ako člen eurozóny môže benefitovať zo situácií, kedy monetárna politika viac zohľadňuje odlišnú situáciu 

v eurozóne a prípadné uvoľnenie menovej politiky tak môže poskytnúť minimálne dočasne zníženie tlakov na verejné 
financie cez pokles nákladov financovania dlhu.  

7  MMF 2016: Analyzing and managing fiscal risks – best practicies. 

Box 1: Prečo sa negatívne fiškálne riziká podceňujú 

Systematické podhodnocovanie fiškálnych šokov predstavuje zásadný problém v riadení verejných financií. 

Podľa MMF majú analytici aj tvorcovia politík tendenciu podceniť potenciálny vplyv šokov na fiškálnu pozíciu.7 

Tento omyl často pramení z nerealistických predpokladov, ktoré charakterizujú fiškálne riziká ako: 

▪ mierne (malého rozsahu), 

▪ nezávislé (navzájom nesúvisiace), 

▪ symetrické (s porovnateľným pozitívnym a negatívnym potenciálom), 

▪ lineárne (s proporcionálnymi dopadmi). 

Empirické dôkazy však poukazujú na výrazne odlišnú realitu. Fiškálne riziká sú často značného rozsahu, 

vzájomne prepojené a silne asymetrické, teda s výrazne negatívnym smerom pôsobenia. Ich dopady navyše 

vykazujú nelineárny charakter, kde kombinácia viacerých rizík môže produkovať exponenciálne väčšie škody 

než suma individuálnych efektov. 

Osobitnú kategóriu predstavujú extrémne udalosti (tzv. „tail risks“), ktoré si aj pri veľmi nízkej 

pravdepodobnosti vyžadujú osobitnú pozornosť, keďže ich dopad je nelineárny a potenciálne katastrofický. 

Príkladom môže byť náhla dlhová kríza so stratou prístupu na finančné trhy, kolaps bankového sektora 

vyžadujúci rozsiahlu štátnu pomoc alebo kombinácia viacerých šokov vedúca k prudkému nárastu verejného 

dlhu a strate fiškálneho priestoru. 

https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2016/050416.pdf
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pritom o extrémne hypotetické scenáre, ale o riziká, ktorých pravdepodobnosť výskytu a možné 

dôsledky boli v praxi podhodnotené.8 

Pri riadení verejných financií by pravdepodobnosť výskytu nemala byť hlavným kritériom určovania 

priorít. Rozhodujúci je potenciálny dopad rizík a schopnosť verejných financií absorbovať aj 

extrémne šoky. Klasifikácia rizík výlučne podľa pravdepodobnosti môže viesť k podceneniu udalostí, 

ktoré sa síce javia ako málo pravdepodobné, no ich realizácia by mala výrazné rozpočtové dôsledky. 

V dlhodobom horizonte pritom nemožno vylúčiť prakticky žiadne významné riziko. Preto je vhodnejšie 

hodnotiť riziká najmä podľa ich zdroja a potenciálneho dopadu na verejné financie.  

Pre krajiny s vysokým verejným dlhom má materializácia fiškálnych rizík obzvlášť závažné dôsledky 

a môže viesť až k strate fiškálnej suverenity. Vysoký dlh pri materializácii fiškálnych rizík výrazne 

obmedzuje schopnosť vlády adekvátne reagovať a použiť nástroje fiškálnej politiky na stabilizáciu 

ekonomiky a podporu dlhodobého hospodárskeho rastu a zvyšuje riziko neudržateľného vývoja 

verejného dlhu. V krajnom prípade môže dôjsť až k strate fiškálnej suverenity, keď štát síce formálne 

zostáva suverénny, avšak jeho fiškálna politika je fakticky obmedzená podmienkami finančných trhov 

alebo externých inštitúcií poskytujúcich financovanie. Napríklad v dôsledku prudkého rastu rizikovej 

prémie, zhoršenia úverového ratingu alebo straty prístupu na trhy. 

Relatívna závažnosť fiškálnych rizík závisí nielen od ich povahy, ale aj od fiškálnej pozície 

a schopnosti verejných financií absorbovať šoky bez destabilizácie dlhu. Túto schopnosť, označovanú 

ako fiškálny priestor, pritom ovplyvňujú aj dlhodobé štrukturálne faktory, ktoré formujú základnú 

trajektóriu verejných financií. RRZ vo svojich doterajších publikáciách systematicky upozorňovala na 

vybrané fiškálne riziká ohrozujúce vývoj verejných financií (Obrázok 3). Správa o fiškálnom priestore 

nadväzuje na každoročne publikovanú správu o dlhodobej udržateľnosti verejných financií a jej cieľom 

je komplexne zhrnúť strednodobé a dlhodobé fiškálne riziká, ktoré nie sú explicitne zahrnuté 

v základnom scenári (Box 2). 

 

 
8  Indikácie o tomto type rizík boli dostupné od epidémie SARS v rokoch 2002-2003 alebo od ruských invázií na Krym (2014), 

či predtým do Gruzínska (2008).  

Obrázok 3: Schéma hodnotenia fiškálnych rizík v RRZ 

 
Zdroj: KRRZ 
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Kľúčovým kritériom pre určenie, či je konkrétny faktor fiškálnym rizikom, je jeho zahrnutie alebo 

nezahrnutie do základného scenára. Nie všetky tlaky na verejné financie preto majú charakter 

fiškálnych rizík. Okrem neistôt spojených s budúcimi šokmi pôsobia na verejné financie aj dlhodobé 

a predvídateľné trendy, najmä starnutie, ktoré zhoršujú samotný základný scenár vývoja verejných 

financií (podrobnosti v Boxe 2). 

Analýza fiškálneho priestoru sa zameriava predovšetkým na strednodobé a dlhodobé fiškálne riziká, 

ktoré majú najväčší význam pre hodnotenie udržateľnosti verejných financií.9  

▪ Strednodobé fiškálne riziká môžu ovplyvniť rozpočtové hospodárenie v priebehu 

nasledujúcich štyroch rokov. Vo väčšine prípadov ide o jednorazové alebo dočasné udalosti 

s významným dopadom, ako napríklad legislatívne zmeny či dočasné výpadky príjmov.  

▪ Dlhodobé fiškálne riziká pôsobia v horizonte presahujúcom štvorročný volebný horizont 

a často majú štrukturálny charakter. Tieto riziká môžu výrazne ovplyvniť dlhodobú 

udržateľnosť verejných financií. 

Rámec RRZ pre identifikáciu fiškálnych rizík vychádza zo širšieho pohľadu na čisté bohatstvo 

verejného sektora. Riziká totiž nemusia ovplyvňovať iba deficit a dlh, ale aj hodnotu súčasných 

a budúcich verejných aktív a  záväzkov, pričom do dlhu sa ich dôsledky môžu premietnuť až neskôr. 

Vzhľadom na dátové a metodické obmedzenia sa čisté bohatstvo v tejto správe priamo nekvantifikuje, 

ale slúži ako rámec na zabezpečenie čo najširšej identifikácie fiškálnych rizík (podrobnejšie Box 23 

v Prílohe 3). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
9  Krátkodobé fiškálne riziká predstavujú faktory s potenciálnym dopadom na rozpočet verejnej správy v horizonte do 

jedného roka. Tieto riziká nie sú predmetom tejto správy, keďže sú pravidelne analyzované v mesačných hodnoteniach 
v rámci tzv. rozpočtového semaforu a strednodobých fiškálnych prognóz. Rozpočtový semafor je zverejňovaný od roku 
2018. Zároveň však platí, že tento typ správy môže poukázať na prípadnú opakujúcu sa materializáciu krátkodobých rizík, 
čo by poukazovalo na systémové zlyhania pri tvorbe krátkodobých a strednodobých prognóz príjmov alebo výdavkov 
rozpočtu. 

https://www.rrz.sk/rozpoctovy-semafor-2025-08/
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Box 2: Základný scenár a fiškálne riziká 

Základný scenár zachytáva predvídateľné a systematické faktory ovplyvňujúce vývoj dlhu. Fiškálne riziká 
predstavujú neistotu vo vývoji verejných financií nad rámec základného scenára. Analýza fiškálnych rizík sa 
preto zameriava na udalosti, ktoré môžu viesť k odchýlkam od očakávaného vývoja, nie na samotnú trajektóriu 
verejných financií.  

Projekcia vývoja dlhu v základnom scenári RRZ 10  predpokladá nezmenené politiky a očakávaný 
demografický a makroekonomický vývoj. Výdavky spojené so starnutím sa preto nepovažujú za samostatné 
fiškálne riziko. Ide o predvídateľný trend. Rovnako sú v scenári zapracované aj najväčšie PPP projekty či náklady 
na vyraďovanie jadrových zariadení. Základný scenár zatiaľ neobsahuje náklady spojené s klimatickou 
transformáciou, takže tieto zatiaľ považujeme za riziko. Perspektívne sa však stanú súčasťou základného 
scenára.  

Podľa aktuálnej projekcie11 by dlh verejnej správy na horizonte päťdesiatich rokov neustále rástol a v roku 2075 
by dosiahol 384 % HDP.12 

Graf 1: Vývoj dlhu a projekcia vývoja dlhu v základnom scenári (bez dodatočných opatrení) 

 

Zdroj: RRZ  
Pozn.: Ide o stav prezentovaný v Správe o udržateľnosti v apríli 2026. 

 
Projekcie ukazujú, že samotné výdavky citlivé na starnutie populácie prispejú k nárastu dlhu do roku 2074 
približne o 97,5 % HDP (Graf 1: zlatá farba). Z toho takmer 40 % HDP budú tvoriť úrokové náklady. Ide o rast 
výdavkov na dôchodky a zdravotníctvo spolu s poklesom pracovnej sily, ktoré zvyšujú tlak na verejné financie 
najmä po roku 2029, teda za horizontom strednodobej prognózy. Tento príspevok predstavuje štvrtinu 
celkového projektovaného dlhu. Starnutie tak predstavuje najvýznamnejší dlhodobý tlak na verejné financie 
Slovenska. Zvyšná časť nárastu zadlženia vyplýva zo súčasného legislatívneho nastavenia verejných financií, 
vrátane už existujúcich deficitov a starnutia do roku 2030, pričom významnú úlohu budú zohrávať aj rastúce 
úrokové náklady (Graf 1: modrá farba). Celkový výhľad tak naznačuje, že bez dodatočných opatrení by dlh v 
dlhodobom horizonte dosahoval extrémne vysoké úrovne. 

 
10  Základný scenár je definovaný v metodike RRZ a analyzovaný v každoročnej Správe o dlhodobej udržateľnosti verejných 

financií. Zobrazuje vývoj dlhu pri zachovaní politík platných ku koncu predchádzajúceho roka. 
11  RRZ 2026: Správa o dlhodobej udržateľnosti verejných financií za rok 2025. 
12  Ide o hypotetický vývoj. Finančné trhy by pravdepodobne prestali financovať potreby Slovenska už pri výrazne nižšej 

úrovni zadlženia. 
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2. Zdroje fiškálnych rizík  

Fiškálne riziká majú identifikovateľné zdroje, ktoré je možné systematicky analyzovať a monitorovať. 

Hlavná klasifikácia vychádza zo zdroja rizika, mechanizmu jeho prenosu do verejných financií 

a potenciálneho dopadu na verejný dlh (Box 3). Inštitúcie ako MMF13 alebo OBR14 zvyčajne hodnotia aj 

pravdepodobnosti realizácie rizika na základe historických údajov. Historická frekvencia je užitočná 

informácia, no pre účely tejto správy nie je hlavným kritériom triedenia rizík15.  

Obrázok 4: Zdroje fiškálnych rizík podľa maximálnej výšky ich potencionálneho dopadu a povahy rizika 

 Systémové riziká Štrukturálne riziká Špecifické riziká 

Vysoký dopad  

>10 % HDP 

Finančná / banková kríza 

Geopolitické napätie / vojna 

/ rozpad EÚ či eurozóny 

- - 

Stredný dopad  

2-10 % HDP 

Makroekonomický šok 

Pandémia 
Investičný dlh 

Konkurencieschopnosť 

Podmienené záväzky 

Štátne podniky a nemocnice 

Nízky dopad 

<2 % HDP 
- 

Klimatická zmena* 

Nastavenie politík* 

PPP 

Eurofondy a Plán obnovy 

Hospodárenie samospráv 

Kybernetický útok 
 

Zdroj: KRRZ 
Pozn.: Hodnoty predstavujú historicky pozorované alebo modelovo odhadované dopady na verejný dlh v prípade materializácie daného 
rizika. Klasifikácia podľa povahy rizika vyjadruje mechanizmus prenosu do verejných financií. 
* Klimatická zmena alebo nastavenie politík sú trvalé riziká, preto je zobrazený vplyv na dlh v horizonte troch rokov.  

 

Z hľadiska potenciálneho dopadu na verejný dlh dominujú v podmienkach Slovenska systémové 

makrofinančné riziká. Hlbšia recesia, finančná kríza alebo výrazné geopolitické napätie môžu 

 
13  MMF 2016: Analyzing and managing fiscal risks – best practicies a MMF 2016: The Fiscal Costs of Contingent Liabilities:A 

New Dataset. 
14  Office for Budget Responsibility je nezávislá fiškálna rada Spojeného kráľovstva. 
15  Táto informácia pomáha rozlíšiť, ktoré riziká sa v minulosti materializovali častejšie a ktoré skôr výnimočne. Sama osebe 

však neurčuje ich význam pre fiškálnu politiku. Riziko s nízkou historickou frekvenciou môže byť z hľadiska verejných 
financií zásadné, ak má pri materializácii vysoký dopad, alebo ak sa môže kombinovať s inými šokmi. 

 

Z hľadiska potenciálneho dopadu na verejný dlh dominujú systémové fiškálne riziká, ako ekonomická 

recesia, finančná kríza či výrazné geopolitické napätie, ktoré zasahujú celé hospodárstvo a súčasne 

ovplyvňujú príjmovú aj výdavkovú stranu rozpočtu. V krátkom období môžu zvýšiť dlh až o viac ako 

10 % HDP.  

Štrukturálne riziká ako investičný dlh, klimatická zmena alebo strata konkurencieschopnosti pôsobia 

postupne. Ich odhadovaný dopad sa pohybuje spravidla v pásme 2 až 10 % HDP, pričom sa prejavuje 

ako dlhodobý tlak na výdavky alebo oslabenie príjmovej základne. 

Špecifické riziká sa viažu na konkrétne sektory alebo záväzky štátu. Vo väčšine prípadov majú nižší 

individuálny dopad (do 2 % HDP), no v prípade ich súbežnej materializácie môžu vytvárať dodatočný 

tlak na verejné financie. 

 

https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2016/050416.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2016/wp1614.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2016/wp1614.pdf
https://obr.uk/
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v krátkom období zvýšiť dlh o desiatky percent HDP. Ich výrazný dopad súvisí najmä s otvorenosťou 

slovenskej ekonomiky a cyklickou citlivosťou príjmov verejných financií. V období hospodárskeho 

poklesu sa výpadok príjmov kombinuje s rastom vybraných výdavkov a prijímaním mimoriadnych 

opatrení, čo vedie k prudkému zhoršeniu salda a následnému nárastu dlhu. 

Štrukturálne riziká majú odlišnú dynamiku, pričom platí, že nejde o neočakávané náhle šoky. 

Investičný dlh a klimatické výzvy si môžu vyžadovať zvýšené verejné investície alebo adaptačné 

výdavky, ktoré sa krátkodobo premietnu do vyššieho deficitu a dlhu, pričom ich prínosy sa prejavujú 

v dlhšom alebo veľmi dlhom horizonte. Naopak, riešenie problémov napr. s konkurencieschopnosťou 

si nevyhnutne nevyžaduje dodatočné fiškálne náklady, často postačuje rozpočtovo neutrálna úprava 

štruktúry daní, výdavkov alebo regulačného prostredia s cieľom zvýšiť efektívnosť a podporiť rastový 

potenciál ekonomiky. 

Špecifické a podmienené riziká majú spravidla nižší individuálny dopad, no v prípade ich materializácie 
môžu predstavovať dodatočný tlak na verejné financie. 

Stručný zoznam vybraných fiškálnych rizík je uvedený v tabuľke 1, ich detailný popis sa nachádza 
v Prílohe 1.  

Box 3: Frekvencia a priemerné fiškálne náklady vybraných rizík podľa MMF 

Podľa štúdii Medzinárodného menového fondu16 sú najčastejšími zdrojmi fiškálnych rizík: 

Makroekonomické šoky –  Verejné financie zvyčajne zasiahne makroekonomický šok raz za 12 rokov, pričom 
priemerný fiškálny náklad predstavuje približne 9 % HDP. 

Finančný sektor –  Vládne zásahy na záchranu problémových finančných inštitúcií sa dejú v priemere raz za 24 
rokov, s priemerným fiškálnym nákladom približne 10 % HDP. 

Súdne spory –  Nároky na náhradu škody zo strany vlády dosahujú v priemere 8 % HDP, pričom v extrémnych 
prípadoch až 15 % HDP. 

Regionálne a miestne samosprávy –  Záchrana problémových samospráv stála vlády v priemere 4 % HDP, a v 
najzávažnejších prípadoch až 12 % HDP. 

Štátne podniky –  Vládne zásahy na záchranu 
štátnych podnikov stáli v priemere 3 % HDP, 
pričom v extrémnych prípadoch až 15 % HDP. 

Súkromné nefinančné podniky –  Pomoc týmto 
firmám (či už formou záchrany alebo prevzatia ich 
záväzkov) stála v priemere približne 1,5 % HDP, a v 
najzávažnejších prípadoch až 4,5 % HDP. 

Prírodné katastrofy –  Vlády v priemere čelili 
nákladom vo výške 1,5  % HDP, pričom v 
extrémnych prípadoch to bolo až 6 % HDP. 

Partnerstvá verejného a súkromného sektora 
(PPP) –  Vládne zásahy pri zlyhaní PPP projektov 
stáli v priemere 1 % HDP a v extrémnych 
prípadoch až 2 % HDP. 

Graf 2: Náklady a pravdepodobnosť realizácie 
fiškálnych rizík podľa MMF  

 

Zdroj: MMF 2016 a Bova a kol. 2016 

  

 
16  MMF 2016: Analyzing and managing fiscal risks – best practicies a MMF 2016: The Fiscal Costs of Contingent Liabilities:A 

New Dataset. 
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Tabuľka 1: Súhrnný prehľad vybraných rizík 

Finančná kríza  Banková či finančná kríza vyžadujúca stabilizáciu inštitúcií cez kapitálové injekcie, záruky 

alebo prevzatie záväzkov. Náklady sanácie bankového sektora na Slovensku koncom 90. 

rokov sú odhadované nad 12 % HDP. 

Geopolitické 

a bezpečnostné riziká  

Geoekonomická konfrontácia, vojnový konflikt v okolí a energetická kríza. Postupné 

zvyšovanie obranných výdavkov na úroveň 3,5 % HDP do roku 2035 by samo zvýšilo dlh 

o 6,8 % HDP.  

Makroekonomický šok: 

hospodárska recesia  

Vyššie spomalenie ekonomického rastu alebo recesia, ktorá vedie k poklesu daňových 

príjmov a rastu výdavkov automatických stabilizátorov. Počas globálnej finančnej krízy, 

ktorá mala výnimočné silné dopady, sa zadlženie Slovenska zvýšilo o takmer 20 % HDP. 

Makroekonomický šok: 

Cenový / inflačný šok  

Náhly a nečakaný rast cien (komodity, energie, potraviny), ktorý môže prerasť do trvalého 

rastu cenovej hladiny. Negatívne ovplyvňuje verejné financie cez indexované výdavky 

a oslabenie konkurencieschopnosti. 

Globálne krízové 

udalosti: pandémia  

Systémový šok zasahujúci zdravie, ekonomiku aj verejné financie súčasne. Počas pandémie 

COVID-19 narástol hrubý dlh za dva roky o viac než 10 % HDP. 

Investičný dlh  Dlhodobé zanedbávanie opráv a investícií do verejného majetku, ktoré v budúcnosti 

vyžaduje výrazne vyššie kapitálové výdavky. Odhadovaný objem investičného dlhu 

dosahuje 40 mld. eur (37 % HDP z roku 2022). 

Konkurencieschopnosť 

a štrukturálne limity 

rastu 

Postupná strata konkurencieschopnosti cez slabý rast produktivity, vyčerpaný rastový 

model a slabé inštitucionálne prostredie. Spomaľuje ekonomický rast, oslabuje príjmovú 

základňu a zhoršuje udržateľnosť verejných financií. Kríza systémovo významného odvetvia 

(kedysi zbrojárstvo, teraz automobily).  

Podmienené záväzky  Pasíva, ktoré sa stanú splatnými len pri splní určitých podmienok (kapitál na požiadanie v 

IFI, záruky, súdne spory). V roku 2024 dosiahli celkovo 21 mld. eur (16 % HDP). 

Hospodárenie štátnych 

podnikov a nemocníc  

Neefektívne riadenie alebo slabý dohľad nad podnikmi v strategických sektoroch môže 

viesť k opakovaným transferom zo štátneho rozpočtu, k akumulácii investičného dlhu 

a k priamemu dopadu na deficit. 

Klimatická zmena  Dekarbonizačné opatrenia, fyzické škody z otepľovania a adaptačné potreby. Kumulovaný 

príspevok dekarbonizačných opatrení k hrubému dlhu do roku 2050 sa odhaduje približne 

na 25 % HDP. 

Nastavenie politík  Endogénne riziká vyplývajúce zo spôsobu návrhu a implementácie politík: sklon k deficitom, 

časová nekonzistencia, rigidita výdavkov, premena dočasných opatrení na trvalé. Postupne 

znižujú fiškálny priestor, ročný vplyv je odhadovaný na 0,1 až 0,7 % HDP. 

Eurofondy a Plán obnovy Závislosť verejných investícií od externého financovania, pomalé a nerovnomerné čerpanie 

a riziko finančných korekcií EK. Do roku 2024 muselo Slovensko vrátiť takmer 1,4 mld. eur. 

V krajnom scenári pozastavenia časti platieb vo výške 5 mld. eur by dlh stúpol o 7 % HDP.  

Hospodárenie 

samospráv  

Postupné zhoršovanie finančnej stability obcí a VÚC v dôsledku ekonomického cyklu, 

legislatívnych zmien a rastu prevádzkových nákladov. Pri systémovej kríze vzniká potreba 

intervencie zo strany štátu. 

Partnerstvá verejného 

a súkromného sektora  

Narušenie zmluvného rámca PPP (zlyhanie koncesionára, technické alebo právne 

problémy). Štát preberá prevádzkové a investičné záväzky alebo čelí kompenzáciám. 

Kybernetický útok  Rast počtu a sofistikovanosti incidentov v dôsledku digitalizácie, využitia umelej 

inteligencie, ransomvéru a geopolitického napätia. Počet hlásených incidentov na 

Slovensku v roku 2025 dosiahol 1 650 (medziročný nárast o 40 %). 

Pozn.: Farba pozadia naznačuje potenciálnu veľkosť dopadu konkrétneho rizika v súlade s obrázkom 4. Ružová znamená dopad viac ako 
10 % HDP, modrá 2 až 10 % HDP a sivá menej ako 2 % HDP.  
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3. Fiškálny priestor a odolnosť verejných financií 

Fiškálnym priestorom sa rozumie schopnosť verejných financií absorbovať negatívne šoky bez toho, 

aby bol destabilizovaný dlh a aby bola vyvolaná potreba okamžitej a nákladnej konsolidácie. 17 Nejde 

teda o mieru toho, koľko si vláda môže dovoliť minúť alebo požičať na finančných trhoch, ale o to, akú 

stratu príjmov či nárast výdavkov môže Slovensko absorbovať v čase šoku bez narušenia udržateľnosti 

verejných financií. 

Fiškálny priestor nie je voľná kapacita na zvyšovanie výdavkov alebo dlhu v bežných časoch. Jeho 

existencia neznamená automatickú vhodnosť fiškálneho stimulu ani legitimizáciu expanzívnej politiky. 

Slúži primárne na absorpciu šokov, jeho využitie má byť dočasné a jeho vyčerpanie znižuje schopnosť 

reagovať na budúce krízy. 

Zároveň platí, že fiškálny priestor sa môže meniť aj bez aktívnych zásahov fiškálnej politiky. Jeho 

veľkosť neurčuje iba dnešná výška dlhu, ale aj očakávaný vývoj dlhu v základnom scenári a schopnosť 

verejných financií generovať budúce primárne prebytky. Ak základný scenár predpokladá rast dlhu 

alebo ak dlhodobé štrukturálne faktory, najmä starnutie populácie, oslabujú schopnosť tieto prebytky 

dosahovať, fiškálny priestor sa zmenšuje aj bez výskytu nových šokov. 

3.1. Východisková pozícia verejných financií 

Hrubý verejný dlh v roku 2025 prekročil 60 % HDP a dosiahol historicky najvyššiu úroveň od vzniku 

samostatnej Slovenskej republiky (Graf 3). Jeho vývoj v posledných desaťročiach ukazuje, že veľké 

 
17  Štúdia RRZ 2016: What should we include in the Fiscal Space Review? definuje fiškálny priestor ako schopnosť fiškálnej 

politiky absorbovať fiškálne riziká bez výrazného nárastu rizikovej prirážky na štátny dlh a bez potreby okamžitej 
konsolidácie. 

 
 

Hrubý dlh Slovenska v roku 2025 prekročil 60 % HDP a dosiahol historicky najvyššiu úroveň. Jeho 

trajektóriu formovali najmä veľké fiškálne šoky - sanácia bánk, globálna finančná kríza, pandémia 

COVID-19 a energetická kríza. 

K dlhodobému rastu zadlženia prispievala asymetrická fiškálna politika: počas kríz bola expanzia 

spravidla opodstatnená, no v priaznivých obdobiach po odznení šokov nedochádzalo k dostatočnej 

konsolidácii. Každý ďalší šok tak prichádzal v horšej východiskovej pozícii. Nevyužitý priestor na zníženie  

dlhu za obdobie 2009 až 2025 sa odhaduje na úrovni 11 % HDP. 

Pri súčasnej vysokej úrovni dlhu budú dopady nových šokov výraznejšie. Pomalší rast, vysoké úrokové 

náklady a prípadný ďalší rast rizikovej prirážky budú sťažovať dosahovanie primárnych prebytkov 

potrebných na stabilizáciu dlhu. Zároveň narastá riziko fiškálnej únavy, keď schopnosť vlády takéto 

prebytky dosahovať postupne slabne. 

Bezpečná úroveň dlhu je už dnes výrazne pod aktuálnou hodnotou a vplyvom starnutia populácie sa  

bude v nasledujúcich dekádach znižovať zo súčasných približne 50 % až k 40 % HDP. Základný scenár 

vývoja dlhu bez nových šokov pritom indikuje rast k 75 % HDP v roku 2030. Fiškálny priestor je prakticky 

vyčerpaný a Slovensko sa nachádza v pásme fiškálneho stresu, v ktorom je schopnosť absorbovať šoky 

výrazne obmedzená.  

 

https://www.rrz.sk/what-should-we-include-in-the-fiscal-space-review/
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fiškálne šoky viedli k skokovým nárastom dlhu. Následný pokles po finančnej kríze bol pomalý, neúplný 

alebo sa vôbec nedostavil. Slovensko tak do ďalších šokov postupne vstupovalo s vyšším dlhom 

a menším fiškálnym priestorom. 

Výnimkou bolo obdobie po reštrukturalizácii bankového sektora na prelome tisícročí. Hrubý dlh 

v rokoch 1998 – 2001 najprv narástol z dôvodu vysokých jednorazových nákladov na ozdravenie 

bankového sektora, ale po dokončení ozdravenia dlh výrazne klesol. Tento pokles tak neodrážal iba 

zlepšenie rozpočtového hospodárenia. Prispeli k nemu aj privatizačné príjmy z predaja ozdravených 

bánk a ďalších štátnych podnikov, ako aj efektívnejšie riadenie likvidity štátu. 

Kľúčovým zlomom bolo obdobie po roku 2009. Globálna finančná kríza zvýšila verejný dlh 

a priaznivejšie roky 2014 až 2019 priniesli len čiastočné zlepšenie. Napriek hospodárskemu rastu 

a uvoľnenej menovej politike sa Slovensku po globálnej finančnej kríze už obnova fiškálneho priestoru 

nepodarila zopakovať. Pandémia COVID-19, energetická kríza, ruská agresia na Ukrajine a vysoká 

inflácia preto zasiahli verejné financie v horšej východiskovej pozícii. 

 
18  Blog RRZ 2025: Rast verejného dlhu v krízach nekompenzujeme zodpovednou rozpočtovou politikou v lepších časoch. 

Graf 3:Historický vývoj hrubého dlhu verejnej správy  

 
Zdroj: výpočty KRRZ z údajov ŠÚ SR a MFSR 

Box 4: Dlh Slovenska rastie aj bez nového šoku 

Krízové obdobia so sebou zvyčajne prinášajú skokový nárast verejných výdavkov, zatiaľ čo príjmy ostávajú 
previazané s vývojom oslabenej ekonomiky.18  Trvalá strata časti potenciálneho HDP počas krízy následne 
automaticky zvyšuje štrukturálny deficit v pomere k HDP, a to aj bez  dodatočného uvoľnenia rozpočtovej 
politiky. 

Aktuálne sa Slovensko nachádza v období rastu dlhu aj napriek tomu, že ekonomika nečelí žiadnej 
významnej kríze. Štruktúra príspevkov k dlhu je pritom podobná tej, ako bola v období finančnej krízy a je 
charakterizovaná vysokým príspevkom štrukturálneho primárneho salda. Príspevok úrokových nákladov k 
rastu dlhu je dokonca mierne vyšší (Graf 4). To znamená, že fiškálny priestor sa zmenšuje aj bez existencie 
nového veľkého šoku. 
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Slabá východisková pozícia verejných financií predstavuje nielen strednodobé, ale aj významné 

dlhodobé riziko. Východisková pozícia sa premieta aj do ukazovateľa dlhodobej udržateľnosti 

počítaného RRZ, ktorý dosiahol v roku 2025 hodnotu 5,5 a zaradil  slovenské verejné financie do pásma 

vysokého rizika (Graf 5). Táto hodnota vyjadruje rozsah fiškálnej korekcie, ktorú by bolo potrebné 

vykonať okamžite a trvalo, prostredníctvom zvýšenia príjmov a/alebo zníženia výdavkov, aby hrubý dlh 

verejnej správy v päťdesiatročnom horizonte klesol na úroveň 50 % HDP. 

 

Graf 4: Prehľad ročných  príspevkov k zmene dlhu v jednotlivých obdobiach  

 
Zdroj: výpočty KRRZ 

Pozn.: Pre lepšie porovnanie sú údaje prepočítané na jeden rok.  
 

Graf 5: Ukazovateľ dlhodobej udržateľnosti  

 
Zdroj: RRZ 

Pozn.: Zo správy o dlhodobej udržateľnosti verejných financií za rok 2025. 
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Takmer polovica rizika dlhodobej neudržateľnosti vyplýva už z aktuálneho stavu verejných financií. 

Hodnotu ukazovateľa možno rozložiť na dva príspevky. Približne polovicu, konkrétne 2,7 p.b., 

predstavuje aktuálny stav verejných financií, ktorý sám o sebe výrazne ohrozuje dlhodobú fiškálnu 

stabilitu. Zostatok vo výške 2,8 p.b. odráža očakávané dodatočné tlaky v budúcnosti, spojené najmä so 

starnutím obyvateľstva a rastom výdavkov na dôchodky a zdravotníctvo. 

3.2. Asymetrická fiškálna politika a rast verejného dlhu 

Slovensko mohlo mať verejný dlh približne o 11 % HDP nižší, ak by priaznivé obdobia a pozitívne 

rozpočtové prekvapenia boli viac využité na znižovanie dlhu. Časť dnešného verejného dlhu preto nie 

je iba dôsledkom veľkých externých šokov, ale aj nevyužitých príležitostí na obnovu fiškálneho 

priestoru v dobrých časoch (Graf 6). 

Problémom nebol iba samotný nárast deficitu počas kríz, ale aj nedostatočná obnova fiškálneho 

priestoru po ich odznení. Počas kríz je nárast deficitu a dlhu spravidla opodstatnený, keďže verejné 

financie majú tlmiť negatívne dopady na ekonomiku, domácnosti a podniky. 19  V priaznivejších 

obdobiach by sa však lepší než očakávaný vývoj verejných financií mal automaticky premietnuť do 

zlepšenia salda a zníženia dlhu aj pri pasívnej politike vlády. Ak sa tak nedeje a vlády reagujú 

dodatočnými výdavkami alebo znížením príjmov, fiškálny priestor sa po šokoch neobnovuje 

a ekonomika môže byť vystavená dodatočným destabilizačným tlakom prehrievania sa. 

 

 
19  V obdobiach kríz a mimoriadnych situácií automaticky dochádzalo k výraznejšiemu zhoršeniu salda verejných financií 

prostredníctvom automatických stabilizátorov aj prijímania mimoriadnych protikrízových opatrení. 

Graf 6: Porovnanie vývoja dlhu v alternatívnom scenári pri symetrickej reakcii vlády na pozitívne rozpočtové 

prekvapenia  

 
Zdroj: výpočty KRRZ 

Pozn.: Odhad vývoja dlhu pri symetrickej reakcii vlády nezohľadňuje efekt prípadných trvalých opatrení, ktoré sa premietli už do zhoršenia 

plánovaných cieľov. Ak by sa scenári zohľadnili trvalé opatrenia prijaté ako súčasť reakcie vlády navyšujúcej deficit, pokles dlhu by bol ešte 

výraznejší. 
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Najväčšia časť nevyužitého priestoru vznikla v rokoch 2014 až 2019. Priaznivé ekonomické prostredie, 

nízke úrokové sadzby a pozitívne prekvapenia oproti rozpočtu automaticky vytvárali podmienky na 

výraznejší pokles dlhu, no tento priestor nebol využitý v dostatočnom rozsahu. Ilustruje to aj 

porovnanie s Českou republikou: ak by Slovensko v tomto období znižovalo dlh podobným tempom, 

mohlo sa pred pandémiou priblížiť k úrovni dlhu z roku 2009. 

Asymetria neviedla iba k vyššiemu dlhu, ale aj k posunu verejných financií smerom k stále vyšším 

výdavkom a potrebe zvyšovania daní potenciálne ohrozujúcich rastový potenciál ekonomiky. To 

zvyšuje nároky na budúcu konsolidáciu a sťažuje obnovu fiškálneho priestoru.  

3.3. Vysoký dlh ako katalyzátor fiškálnych rizík 

Vysoká úroveň dlhu Slovenska zvyšuje citlivosť verejných financií na nepriaznivý vývoj, nakoľko 

negatívne šoky sa premietajú do verejných financií rýchlejšie a s väčšou intenzitou. Pri zadlžení 

presahujúcom 60 % HDP má realizácia rovnakého fiškálneho šoku výraznejší dopad na rast dlhu 

v pomere k HDP než v minulosti. 

Vyšší dlh zvyšuje zraniteľnosť verejných financií prostredníctvom viacerých navzájom prepojených 

kanálov: zo 

▪ Makroekonomický kanál: Pokles ekonomickej aktivity zhoršuje saldo verejných financií cez 

nižšie príjmy a vyššie výdavky, ako aj zvyšujúcim sa pomerom dlhu k HDP (tzv. efekt 

menovateľa).20 Pri vyššej počiatočnej úrovni dlhu má preto rovnaký pokles ekonomiky väčší 

dopad na mieru zadlženia. 

▪ Úrokový kanál: Vyšší objem dlhu zvyšuje náklady na jeho obsluhu a  citlivosť na zmeny 

úrokových sadzieb. Aj relatívne malý rast úrokových sadzieb sa pri refinancovaní existujúceho 

dlhu premieta do rastu úrokových výdavkov, ktoré vytláčajú priestor na financovanie 

ostatných verejných politík. 

▪ Trhový kanál (riziková prirážka): Pri zhoršení dôvery v schopnosť krajiny stabilizovať dlh môžu 

finančné trhy požadovať vyššiu rizikovú prirážku. Tá zvyšuje náklady nových emisií nad rámec 

všeobecného rastu trhových sadzieb a môže ďalej zhoršovať dynamiku dlhu.  

 

 

 
20  Príjmy reagujú na zmenu ekonomických podmienok automaticky, preto sa ich úroveň ako podiel na HDP nemení. Na 

druhej strane rigidita vo výdavkoch (napr. dôchodky) spôsobuje, že pri porovnateľných absolútnych výdavkoch sa pomer 
výdavkov na HDP zvýši.  

21  Pozri Ghosh, A. R., Kim, J. I., Mendoza, E. G., Ostry, J. D. a Qureshi, M. S. (2013): „Fiscal Fatigue, Fiscal Space and Debt 
Sustainability in Advanced Economies“, The Economic Journal, 123(566), F4–F30. 

Box 5: Fiškálna únava 

Fiškálnou únavou je v ekonomickej literatúre (Ghosh et al., 2013) označovaný stav, keď schopnosť vlády 
reagovať na rastúci dlh ďalším zvyšovaním primárneho salda postupne slabne. 21  Nejde nevyhnutne o 
rezignáciu na konsolidáciu, ale o ekonomické a politické limity ďalšieho zvyšovania primárnych prebytkov.  

Tento problém je výraznejší v prostredí, v ktorom sa úrokové sadzby približujú k tempu rastu ekonomiky alebo 
ho prevyšujú rastom (r − g > 0). V takom prípade si stabilizácia dlhu vyžaduje vyššie primárne saldo. Ešte 
náročnejšie je dosahovať prebytky dostatočné na postupné znižovanie dlhu. 
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Box 6: Riziková prirážka a rating  

V porovnaní s krajinami V4 je slovenská riziková prirážka výrazne nižšia. Tento rozdiel však neodráža priaznivejšie 
domáce fiškálne fundamenty, keďže Slovensko v posledných rokoch čelí vysokým štrukturálnym deficitom, 
rastúcemu verejnému dlhu a slabším rastovým vyhliadkam (Graf 7). Dôležitú stabilizačnú úlohu zohráva členstvo 
v eurozóne, ktoré eliminuje menové riziko a zaraďuje slovenské dlhopisy do širšieho trhu eurových štátnych 
dlhopisov. Euro tak poskytuje Slovensku stabilizačný vankúš voči časti trhových rizík, nie však náhradu za 
dôveryhodnú fiškálnu politiku. 

Na Slovensku a v Maďarsku rating v posledných rokoch poklesol na rozdiel od Česka a Poľska, ktorých rating je 
v posledných rokoch stabilný a na pomerne vysokej úrovni. Slovinsko a Chorvátsko sú príkladmi krajín 
s významným zlepšením ratingu v posledných rokoch. Aktuálne má Slovensko najnižší rating za posledných 20 
rokov. Pri vyššom dlhu sú však investori citlivejší na pretrvávajúce deficity, slabší rast a nejasnú konsolidačnú 
stratégiu. Zníženie ratingu Slovenska v rokoch 2025 a 2026 je signálom zhoršeného hodnotenia očakávanej 
fiškálnej trajektórie (Graf 8). 
 

Graf 7: Vývoj rizikových prirážok voči váženému 
priemeru krajín AAA* na 10 r. štátnych dlhopisoch  

Graf 8: Ratingové hodnotenie Slovenska , susedných 
krajín V4, Slovinska a Chorvátska  

   
Zdroj: FRED/OECD, výpočty KRRZ 

Pozn.: *Medzi zahrnuté krajiny s kreditným ratingom AAA spadá 
Nemecko, Luxembursko a Holandsko. Priemerná sadzba na 10 r. 
dlhopisoch je následne dopočítaná podľa váhy nominálneho HDP 
každej z krajín. Dlh v lokálnej mene.  

Zdroj: S&P, Moody's, Fitch, DBRS, Scope, Debt Sustainability 
Monitor 2025 

Poznámka: Zjednotenie ratingov na spoločnú ordinálnu škálu je 
prebraté z Debt Sustainability Monitor 2025 (Európska komisia). 
V grafoch je zobrazený priemer ratingov dostupných ratingových 
agentúr a rozptyl medzi ratingovými agentúrami.  

Schopnosť stabilizovať verejný dlh je v súčasnosti oslabená kombináciou vysokého zadlženia, 

spomaľujúceho sa ekonomického rastu a vyšších nákladov na jeho financovanie. V takomto prostredí 

sa stabilizácia dlhu nemôže opierať o samotný rast ekonomiky, ale vyžaduje aktívne znižovanie 

primárneho deficitu. 22  Dosiahnutie požadovaného konsolidačného úsilia je pri vyššej úrovni dlhu 

ekonomicky aj politicky náročnejšie, pretože môže dôjsť k fiškálnej únave (Box 5).  

Vysoký dlh skracuje čas na reakciu vlády pri ďalšom šoku. Krajina s nižším dlhom môže negatívny šok 

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

opatrení zmenšuje, keďže ďalší rast zadlženia sa rýchlejšie premieta do nákladov financovania a rizika 

straty dôvery investorov. 

 

 
22  Stabilizácia pomeru verejného dlhu k HDP závisí od vzťahu medzi efektívnou úrokovou mierou platenou z verejného dlhu 

a nominálnym tempom rastu ekonomiky. Ak je úroková miera vyššia alebo sa približuje tempu nominálneho rastu HDP, 
dlh má tendenciu rásť, pokiaľ vláda nedosahuje dostatočné primárne prebytky. Mechanizmus je štandardnou súčasťou 
analýzy dynamiky verejného dlhu (pozri napr. Escolano, 2010; Ghosh et al., 2013). 
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Box 7: Dopady ekonomickej krízy sú škodlivejšie ak má krajina vysoký dlh 

V modeli CRASH sú nasimulované dopady hypotetickej makroekonomickej krízy a jej vplyv na výšku dlhu 
verejnej správy a rast ekonomiky, a to v dvoch alternatívnych východiskových situáciách verejných financií.  

Hypotetická kríza predstavuje štandardný (vonkajší) makroekonomický šok, ktorý začína v roku 2031 a trvá tri 
roky. Kombinuje: 

▪ prepad zahraničného dopytu - pokles HDP aj dovozov našich obchodných partnerov, 
▪ nárast napätia na medzibankovom trhu, ktorý sa prenáša do rastu úrokových sadzieb, 
▪ zhoršenie situácie na trhu práce - teda vyššie riziko prepúšťania, nižšia ochota firiem prijímať nových 

ľudí a slabšia vyjednávacia pozícia zamestnancov. 

Základný scenár zachytáva očakávaný vývoj slovenskej ekonomiky pri nezmenených politikách. Dlh verejnej 
správy sa pred vypuknutím krízy nachádza na úrovni približne 77 % HDP a neudržateľne rastie. Deficit 
hospodárenia bude na úrovni 6 % HDP. Pri takto vysokom dlhu a deficite sa predpokladá, že vláda nebude mať 
dostatočný fiškálny priestor na podporu ekonomiky počas krízy. 

Scenár s nízkym dlhom simuluje situáciu, v ktorej by boli verejné financie v roku 2030 v oveľa lepšej kondícii. 
Dlh verejnej správy by dosahoval 58 % HDP a deficit hospodárenia okolo 1 % HDP. Lepšia fiškálna pozícia by v 
tomto prípade umožnila vláde reagovať na krízu dočasnými podpornými opatreniami vo výške 0,75 % HDP 
v dvoch rokoch 2031 a 2032. 

V základnom scenári má kríza výraznejšie a trvalejšie následky. Úroveň HDP je trvalo nižšia o viac než 6 p. b. 
(Graf 9), horší ekonomický výkon sa premieta aj do vyššieho deficitu (prehĺbi sa priemerne o 2% HDP) a dlhu, 
ktorý sa v horizonte desiatich rokov zvýši o 20 % HDP (Graf 10). Navyše neistota prognózy, zobrazená vejárovým 
grafom, je pri základnom scenári vyššia ako v scenári s nízkym dlhom. 

V scenári s nízkym dlhom sú dopady krízy výrazne miernejšie. Výkon ekonomiky ako aj samotný deficit sa po 
desiatich rokoch vráti takmer na bezkrízovú trajektóriu. Rovnako aj dlh verejnej správy sa po odznení krízy vráti 
späť na bezkrízovú úroveň. 

Simulácia ukazuje, že fiškálna politika vlády a veľkosť fiškálneho priestoru pred krízou zásadne ovplyvňuje, ako 
hlboko a ako dlho sa jej dôsledky budú prejavovať v ekonomike. Nižší vstupný dlh a deficit umožňujú 
aktívnejšiu protikrízovú reakciu a rýchlejšie zotavenie, zatiaľ čo vyšší vstupný dlh vedie k trvalej strate 
ekonomického výkonu a výraznému, pretrvávajúcemu nárastu dlhu. 
 

Graf 9: Kumulatívny vplyv hypotetickej krízy na 
úroveň HDP   

 Graf 10: Vplyv hypotetickej krízy na nárast dlhu 
verejnej správy 

 

 

 
Zdroj: výpočty KRRZ  Zdroj: výpočty KRRZ  

 

https://www.rrz.sk/model-crash/
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3.4. Bezpečné, optimálne a limitné úrovne dlhu 

Súčasná úroveň verejného dlhu Slovenska presahuje pásmo, ktoré možno z ekonomického hľadiska 

považovať za bezpečné.23 

▪ Legislatívne limity zadlženia, stanovené v slovenskej legislatíve 24  alebo v  Pakte stability 

a rastu predstavujú formálne hranice fiškálnej disciplíny. Ekonomicky optimálnu úroveň dlhu 

ani mieru fiškálneho priestoru, ktorý je k dispozícii na absorbovanie šokov, však nevyjadrujú. 

▪ Pri hodnotení fiškálneho priestoru je najdôležitejšie sledovať bezpečnú úroveň dlhu. 

Ekonomická literatúra rozlišuje medzi bezpečnou, optimálnou a limitnou  úrovňou dlhu. 

Bezpečná úroveň umožňuje absorbovať nepriaznivé šoky bez výrazného rastu nákladov 

financovania. Pri optimálnej úrovni sú vyvážené prínosy a náklady zadlženia. Limitná úroveň je 

hranica, pri ktorej môže dôjsť k strate dôvery finančných trhov a prudkému rastu rizikovej 

prémie.  

Odhady kalibrované pre podmienky Slovenska25 naznačujú, že bezpečná úroveň dlhu sa nachádza 

výrazne pod aktuálnou hodnotou presahujúcou 60 % HDP. Graf 11 porovnáva modelové odhady 

bezpečnej a optimálnej úrovne dlhu s legislatívnym limitom zadlženia.  

Bezpečná úroveň dlhu sa vplyvom dlhodobých tlakov môže ďalej znižovať. V najbližších dekádach 

klesne bezpečná úroveň zo súčasnej úrovne približne 50% HDP až k dolnej hranici dlhovej brzdy na 

úroveň 40 % HDP.26 Hlavnou príčinou tohto poklesu je fiškálny tlak starnutia populácie, ktorý znižuje 

budúcu schopnosť verejných financií generovať primárne prebytky a absorbovať nové šoky. (viac 

v Prílohe 2).  

 
 

23  RRZ 2025: Hodnotenie Návrhu rozpočtu verejnej správy na roky 2026 až 2028.  
24  Ústavný zákon č. 493/2011 Z. z. o rozpočtovej zodpovednosti. 
25  Ide o odhad fiškálneho limitu, ako jedného z typu odhadu bezpečnej úrovne dlhu. Štúdia RRZ 2026: Too old for high debt: 

Fiscal limits and ageing in Slovakia. 
26  Bezpečnú úroveň je potrebné interpretovať ako orientačný bod v distribúcii rizika, nie ako jednoznačnú hranicu; 

nepredstavuje pevnú hranicu kolapsu verejných financií, ale úroveň dlhu, pri ktorej riziko fiškálneho zlyhania 
neprekračuje 5 %. 

27  Počiatočný limit na úrovni 60 % z HDP vychádzal predovšetkým z veľkej neistoty ohľadom strednodobého ekonomického 
vývoja v eurozóne v danom čase. Od roku 2018 tento limit každoročne klesá o 1 percentuálny bod, až kým v roku 2027 
dosiahne 50 % HDP.  

Box 8: Dlhová brzda a bezpečná úroveň dlhu 

Dlhová brzda definovaná ústavným zákonom o rozpočtovej zodpovednosti je legislatívnym vyjadrením 
obozretného prístupu k verejnému dlhu. Postupne sa sprísňujúce sankčné pásma sa od roku 2027 začínajú už 
pri úrovni 40 % HDP a horný limit dlhu je určený na úrovni 50 % HDP27. Pravidlo tak implicitne vychádza z 
predpokladu, že pre malú a otvorenú ekonomiku v prostredí starnúcej populácie je bezpečný dlh nižší než 
európska referenčná hodnota 60 % HDP. Analýza bezpečných úrovní dlhu na základe ekonomických 
fundamentov Slovenska potvrdzuje, že tento rámec je približne v súlade s úrovňami, pri ktorých si krajina ešte 
zachováva schopnosť absorbovať negatívne šoky bez narušenia udržateľnosti verejných financií. 

Z ekonomického hľadiska má dlhová brzda fungovať najmä ako záchranná brzda, nie ako hlavný nástroj 
každoročného riadenia rozpočtu. Túto úlohu majú plniť predovšetkým účinné limity výdavkov, realistické 
rozpočtovanie a funkčný korekčný mechanizmus, ktoré majú brániť tomu, aby sa dlh dostával do pásiem 
najprísnejších sankcií. Súčasný dlh nad 60 % HDP preto podčiarkuje potrebu modernizácie národných pravidiel 
zodpovedného hospodárenia tak, aby ich jednotlivé prvky tvorili účinný rámec na dosahovanie dlhodobej 
udržateľnosti verejných financií. 

https://www.rrz.sk/hodnotenie-navrhu-rozpoctu-verejnej-spravy-na-roky-2026-az-2028/
https://www.rrz.sk/wp-content/uploads/2021/05/Zakon_493_2011_20121028.pdf
https://www.rrz.sk/too-old-for-high-debt-fiscal-limits-and-ageing-in-slovakia/
https://www.rrz.sk/too-old-for-high-debt-fiscal-limits-and-ageing-in-slovakia/
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3.5. Fiškálny priestor a schopnosť absorbovať fiškálne šoky 

Fiškálny priestor vyjadruje schopnosť verejných financií absorbovať negatívne šoky bez 

destabilizácie dlhu a bez potreby okamžitej konsolidácie. V tejto správe je meraný ako odstup 

aktuálneho verejného dlhu od bezpečnej úrovne dlhu. Keďže predchádzajúca časť ukázala, že bezpečná 

úroveň dlhu je pre Slovensko nižšia než dnešný dlh a vplyvom dlhodobých tlakov sa môže ďalej 

znižovať, rozhodujúce je aj to, ako sa dlh vyvíja v základnom scenári.  

Fiškálny priestor Slovenska je prakticky vyčerpaný a verejné financie sa nachádzajú v pásme 

fiškálneho stresu (Graf 12). Aktuálny dlh už presahuje bezpečnú úroveň a základný scenár nevedie k 

jeho poklesu. Schopnosť verejných financií absorbovať ďalšie šoky je preto výrazne obmedzená. 

Verejný dlh je naďalej v bežných podmienkach financovateľný, no rozpočet čelí vyšším nákladom na 

obsluhu dlhu a citlivosť verejných financií na makroekonomické a finančné šoky je vyššia. Zvyšuje sa 

tak riziko, že aj bežné negatívne šoky alebo prekvapenia si vyžiadajú rýchle a nákladnejšie opatrenia. 

Fiškálny stres neznamená automaticky bankrot. Ide o fázu, v ktorej sa rastúca pravdepodobnosť 

fiškálneho zlyhania premieta do správania finančných trhov aj do obmedzenia priestoru pre fiškálnu 

politiku. Fiškálny stres nie je viazaný na jednu presnú úroveň dlhu, ale predstavuje plynulú zmenu 

rastúcej zraniteľnosti. Prejavy fiškálneho stresu môžu byť zaznamenané aj pri dlhu pod odhadovanou 

bezpečnou úrovňou, ak sú ostatné podmienky nepriaznivé.28 

 
28  Skutočný nástup fiškálneho stresu tak môže nastať pri rôznych úrovniach dlhu v závislosti najmä od: vývoja úrokových 

sadzieb a rastu ekonomiky, dôvery finančných trhov, štruktúry dlhu a jeho držiteľov, inštitucionálnej kvality a kredibility 
fiškálnej politiky, zohľadnenia očakávaných budúcich záväzkov (najmä v súvislosti so starnutím populácie).  

Graf 11: Modelové odhady bezpečnej a optimálnej úrovne hrubého dlhu a porovnanie s legislatívnymi 
limitmi 

 
Zdroj: RRZ, Hajnovič a Zeman 2012, Checherita-Westphal et al. 2014, OECD 2015,  

Múčka a Ódor 2017, Múčka a Ódor 2018, Rakús 2026 

Pozn.: Graf v prílohe obsahuje aj limitné úrovne pre výšku dlhu, no tieto predstavujú teoretické úrovne, kde nie je pre investorov 
zmysluplné požičiavať Slovensku. Optimálny hodnoverný strop (Múčka a Ódor 2017) nie je odhadom cielenej úrovne dlhu. Táto úroveň 
predstavuje odhad optimálneho nastavenia hodnoverného stropu pre dlh, t.j. úrovne, ktorú sa vláda zaviaže neprekročiť za žiadnych 
okolností. 
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Fiškálny stres narastá aj bez vzniku nového veľkého šoku. Podľa základného scenára RRZ sa v prípade 

nezmenených politík zvýši verejný dlh z aktuálnych približne 60 % HDP na takmer 75 % HDP do roku 

2030. Súčasne sa bude znižovať bezpečná úroveň dlhu. To znamená, že aj bez materializácie nových 

rizík sa verejné financie posunú hlbšie do pásma fiškálneho stresu. Fiškálny stres preto môže narastať 

aj v „pokojných“ obdobiach, ak nedochádza k obnove fiškálneho priestoru. 

 
29  Odhad potrebnej veľkosti fiškálneho priestoru nezávisí len od individuálnych šokov, ale aj od ich vzájomnej korelácie a 

možnosti ich súbežnej materializácie. V praxi preto nejde o jednoduché sčítanie dopadov jednotlivých rizík, ale o analýzu 
scenárov najnepriaznivejšieho vývoja (tail risks), ktoré zohľadňujú ich kombinovaný efekt. Zároveň je potrebné brať do 
úvahy aj pravdepodobné reakcie fiškálnej politiky, keďže automatické stabilizátory a diskrečné opatrenia ovplyvňujú 
výslednú trajektóriu dlhu. 

Graf 12: Vývoj hrubého dlhu a pásmo fiškálneho stresu  

 
Zdroj: výpočty KRRZ 

Box 9: Citlivosť vývoja verejného dlhu na realistické fiškálne šoky a ich dopad na dlh 

Simulácia vychádza zo základného scenára vývoja verejných financií a z alternatívnych scenárov vybraných šokov. 
Alternatívne scenáre zachytávajú dopad jednotlivých šokov na vývoj hrubého dlhu. Zmyslom tejto časti nie je 
predpovedať konkrétnu budúcu krízu, ale poukázať na citlivosť verejných financií na vybrané typy šokov. Pre 
ilustráciu sa používajú šoky, ktoré majú pre Slovensko najväčší význam z hľadiska potenciálneho dopadu alebo 
pravdepodobnosti realizácie.29 Konkrétne ide o: 

▪ Makroekonomický šok: Predstavuje odhad dopadov výrazného spomalenie hospodárskeho rastu alebo 
recesiu od roku 2031, ktorá dočasne vedie k poklesu daňových príjmov, rastu automatických 
stabilizátorov a zhoršeniu salda verejných financií.  

▪ Geopolitický šok (obranné výdavky): Predstavuje trvalé zvýšenie verejných výdavkov na obranu a 
bezpečnosť v reakcii na zhoršené bezpečnostné prostredie.  

0

20

40

60

80

100

120

140

0

20

40

60

80

100

120

140

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040

% HDP

Hrubý dlh Hrubý dlh - projekcia Horný limit dlhovej brzdy

Bezpečné pásmo

Pásmo fiškálneho stresu

do 2019
dostatočný fiškálny

priestor

2020-2024
rýchle 

vyčerpanie

po 2025
fiškálny priestor

vyčerpaný



Fiškálny priestor Slovenska 2026 

28 

 

 

 

Graf 13: Vplyv alternatívnych scenárov na vývoj dlhu 
verejnej správy v roku 2035 

 
Zdroj: výpočty KRRZ 

▪ Výdavky na dekarbonizačné opatrenia : Ide 
o odhadované výdavky verejnej správy 
v roku 2035 na opatrenia, ktoré sú 
nevyhnutné na dosiahnutie cieľov 
nízkouhlíkovej ekonomiky.  

▪ Pozitívne šoky: zahŕňajú efektívnejšie 
čerpanie eurofondov a opatrenia zvyšujúce 
ponuku práce.  

Obrázok 5: Fiškálny priestor a jeho interpretácia   

 
Zdroj: RRZ 
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4. Ochrana pred dopadmi fiškálnych šokov 

Ochrana slovenských verejných financií pred fiškálnymi šokmi nie je doplnkovým prvkom riadenia 

verejných financií, ale jedným z jej kľúčových cieľov. Predchádzajúce kapitoly ukázali, že Slovensko 

vstupuje do ďalšieho obdobia neistoty s vysokým dlhom, obmedzenou schopnosťou absorbovať nové 

šoky a rastúcimi dlhodobými tlakmi na verejné financie.  To zvyšuje význam toho, aby vláda riziká nielen 

identifikovala, ale aj vopred rozlišovala podľa typu reakcie, ktorú si vyžadujú.  

Jednotlivé identifikované riziká sa líšia svojou povahou aj časovým horizontom ich realizácie, no 

z hľadiska riadenia ich možno rozdeliť do troch skupín  30:  

▪ riziká vyžadujúce fiškálny priestor,  

▪ riziká vyžadujúce predovšetkým prevenciu,  

▪ riziká, pri ktorých je kľúčové mať pripravený plán riadenia následkov.  

Rozhodujúcim faktorom je čas: šok môže nastať náhle, no fiškálny priestor, ako aj nástroje prevencie 

a riadenia, sa budujú postupne. Absorpcia vytvára priestor zvládnuť veľký šok bez destabilizácie dlhu. 

Prevencia znižuje pravdepodobnosť vzniku rizika alebo rozsah jeho budúcich nákladov. Plány a postupy 

 
30  Koncepčný rámec prevencie, absorpcie a riadenia následkov vychádza z medzinárodnej literatúry o riadení fiškálnych rizík 

a budovaní fiškálnej odolnosti, najmä: 
MMF 2016: Analyzing and Managing Fiscal Risks: Best Practices, IMF Policy Paper, dostupné na: 
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2016/050416.pdf; 
MMF 2018: Fiscal Monitor: Managing Public Wealth, October 2018, dostupné na: https://www.imf.org/-
/media/files/publications/fiscal-monitor/2018/october/pdf/fm1802.pdf;  
OECD 2025: Managing Emerging Critical Risks: Case Studies and Cross-Country Synthesis Report, dostupné na: 
https://www.oecd.org/en/publications/managing-emerging-critical-risks_1f9858ea-en.html. 

 
 

Verejné financie nemožno chrániť pred všetkými rizikami rovnakým spôsobom. Pri veľkých 

systémových šokoch je rozhodujúca absorpčná kapacita, ktorú umožňuje vytvorený fiškálny priestor. 

Pri iných zase prevencia alebo pripravený plán riadenia následkov. Účinná ochrana verejných financií 

si spravidla vyžaduje kombináciu všetkých troch prístupov. 

Šok môže prísť náhle, no fiškálny priestor sa buduje postupne, preventívne opatrenia aj krízové 

mechanizmy sa zavádzajú postupne. Najmä fiškálny priestor je potrebné vytvárať v priaznivých 

ekonomických obdobiach. Jeho obnova počas krízy spravidla zvyšuje makroekonomické a sociálne 

náklady a obmedzuje schopnosť vlády stabilizovať ekonomiku. 

S prípravou na všetky významné riziká je potrebné začať už dnes, jednotlivé opatrenia sa však líšia 

mierou naliehavosti a časovým profilom nákladov. V najbližších troch rokoch by malo byť prioritou 

zníženie deficitu na úroveň umožňujúcu stabilizáciu dlhu. Následne má byť cieľom obnova fiškálneho 

priestoru priblížením deficitu k vyrovnanému rozpočtu a znížiť expozície v rizikových oblastiach 

(štátne podniky, záruky, investičný dlh). Súbežne je potrebné vytvárať stabilný rámec financovania 

dlhodobých rizík, najmä klimatickej zmeny a ďalších štrukturálnych tlakov so systémovým 

potenciálom. 

 

https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2016/050416.pdf
https://www.imf.org/-/media/files/publications/fiscal-monitor/2018/october/pdf/fm1802.pdf
https://www.imf.org/-/media/files/publications/fiscal-monitor/2018/october/pdf/fm1802.pdf
https://www.oecd.org/en/publications/managing-emerging-critical-risks_1f9858ea-en.html


Fiškálny priestor Slovenska 2026 

30 

 

riadenia následkov umožňujú rýchlu a koordinovanú reakciu, ak sa riziko materializuje. Častokrát je 

však nutné pri riešení dopadov rizík jednotlivé spôsoby riadenia kombinovať. 

4.1. Riziká vyžadujúce fiškálny priestor 

Pri veľkých systémových šokoch, ktorým nemožno spoľahlivo predísť, je základnou ochranou 

dostatočný fiškálny priestor. Ide najmä o hlboké makroekonomické šoky, výrazné geopolitické 

udalosti (napr. pandémia, vojnové konflikty) alebo náhle zhoršenie podmienok financovania. Ich 

načasovanie a rozsah nemožno presne predvídať a preventívne opatrenia nedokážu úplne odstrániť 

ich dopad na verejné financie.  

Fiškálny priestor umožňuje vláde dočasne 

zvýšiť deficit a dlh bez narušenia ich 

dlhodobej udržateľnosti. Cieľom nie je pokryť 

celý potenciálny nárast dlhu, ale znížiť 

zraniteľnosť a vytvoriť priestor na stabilizačnú reakciu bez potreby prudkej a procyklickej konsolidácie 

počas krízy.  

Primárnou úlohou Slovenska je preto v 

najbližších rokoch zastaviť rast dlhu. To si bude 

vyžadovať zníženie deficitu pod úroveň približne 

2,5 % HDP, ktorá by za predpokladaných 

makroekonomických podmienok umožnila 

stabilizovať dlh. Podľa aktuálnych odhadov by si 

takýto posun vyžadoval zlepšenie 

štrukturálneho salda približne o 3 až 4 % HDP.  

Stabilizácia dlhu je iba prvým krokom, nie 

obnovením plného fiškálneho vankúša. Aj pri 

výraznom zlepšení štrukturálneho salda by sa 

dlh Slovenska v roku 2030 stabilizoval na úrovni 

mierne pod 70 % HDP, teda výrazne nad 

bezpečným pásmom (Graf 14). V dlhodobom 

horizonte preto musí fiškálna politika udržiavať výrazne lepšie hospodárenie a postupne znižovať dlh 

smerom k úrovni hlbšie pod 50 % HDP.  

4.2. Riziká vyžadujúce systematickú prevenciu 

Pri rizikách, ktorých vznik alebo rozsah môže vláda ovplyvniť, je prevencia spravidla menej nákladná 

než financovanie ich následkov. Ide najmä postupne sa akumulujúce tlaky alebo systémové slabiny. 

Ich materializácia môže viesť síce k potenciálne vysokým fiškálnym dopadom, no ich pravdepodobnosť 

vzniku alebo rozsah následkov možno významne ovplyvniť včasnými preventívnymi opatreniami.  

Patria sem najmä: 

▪ kybernetické útoky na kritickú infraštruktúru, 

▪ klimatické dopady a extrémne poveternostné udalosti, 

▪ podmienené záväzky štátu, 

▪ slabá výkonnosť štátnych podnikov, 

▪ investičný dlh, 

Box 10: Nástroje pre obnovu fiškálneho priestoru 

▪ zníženie štrukturálneho deficitu 
▪ stabilizácia a postupné znižovanie dlhu 
▪ primerané likvidné rezervy 

Graf 14: Scenár stabilizácie dlhu v roku 2030 

  
Zdroj: výpočty KRRZ 

Pozn.: Na základe prognózy KRRZ z júna 2026. Ciele vlády pre rok 
2026-2028 sú prebrané z Výročnej správy o pokroku SR 2026. 
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▪ postupná strata konkurencieschopnosti a zníženie hospodárskeho rastu, 

▪ riziká vyplývajúce z nevhodne nastavených verejných politík. 

Časť preventívnych opatrení si vyžaduje priebežné rozpočtové zdroje, najmä na údržbu, ochranu a 

zvyšovanie odolnosti infraštruktúry. Nejde však 

iba o zvyšovanie výdavkov, ale aj o ich lepšie 

načasovanie a presmerovanie z odstraňovania 

následkov na predchádzanie škodám. Pravidelná 

údržba môže zabrániť podstatne drahšej 

rekonštrukcii a primeraná kybernetická ochrana 

môže znížiť náklady na obnovu systémov a 

služieb po závažnom incidente. 

Pri rizikách vznikajúcich mimo viditeľného 

deficitu je rozhodujúce kvalitné nastavenie 

pravidiel, priebežný dohľad a transparentnosť.  

Slabé hospodárenie štátnych podnikov, štátne 

záruky, PPP projekty alebo odkladanie investícií 

nemusia okamžite zhoršiť saldo verejných 

financií, vytvárajú však záväzky a náklady do 

budúcnosti. Ich systematické monitorovanie, 

realistické oceňovanie, transparentné 

vykazovanie a včasné nápravné opatrenia znižujú riziko, že sa neskôr premietnu do náhleho tlaku na 

deficit a verejný dlh. 

Osobitnú skupinu predstavujú riziká spojené s konkurencieschopnosťou a kvalitou verejných politík. 

Ich prevencia spočíva v systematickom hodnotení vplyvu daní, výdavkov, regulácií a podporných schém 

na produktivitu, investície a rastový potenciál ekonomiky. Kvalitnejšia príprava legislatívy a dôsledná 

aplikácia princípov hodnoty za peniaze môžu obmedziť vznik nových trvalých záväzkov, predísť 

prijímaniu opatrení, ktoré dlhodobo oslabia ekonomiku a verejné financie, a zároveň zlepšiť 

efektívnosť verejných investícií a ich prínos k rastu. 

Prevencia neodstraňuje potrebu fiškálneho vankúša, ale znižuje veľkosť rizík, ktoré musí rozpočet 

absorbovať. V prostredí obmedzeného fiškálneho priestoru je preto systematické znižovanie expozícií 

rovnako dôležité ako samotná konsolidácia. 

Dosiahnutiu tohto cieľa by podporila modernizácia dlhovej brzdy a zavedenie efektívneho nástroja 

na riadenia rozpočtu v podobe funkčných limitov výdavkov.31 

4.3. Riziká vyžadujúce pripravený plán riadenia následkov 

Nie všetkým rizikám možno zabrániť ani dostatočne znížiť ich pravdepodobnosť. Pri ich materializácii 

preto rozhoduje pripravenosť štátu rýchlo a koordinovane riadiť následky. Ide najmä o finančné krízy, 

rozsiahle kybernetické a bezpečnostné incidenty, prírodné katastrofy, pandémie alebo výpadky 

kritickej infraštruktúry. V týchto prípadoch môže oneskorená alebo nekoordinovaná reakcia výrazne  

 
31  Reformované európske fiškálne pravidlá mali pomôcť krajinám znižovať deficit a dlh udržateľným spôsobom. v prípade 

Slovenska však bol nastavený veľmi voľne už hneď od začiatku, na čo upozorňovala aj Rada pre rozpočtovú zodpovednosť 
(Zdroj: blog RRZ 2026: „Nesprávne nastavenie európskych pravidiel pre Slovensko si vyžaduje ambicióznejší domáci 
prístup k ozdraveniu verejných financií“). 

Box 11: Nástroje pre prevenciu 

Regulačné a inštitucionálne nástroje 
▪ funkčné výdavkové limity 
▪ modernizácia dlhovej brzdy 
▪ pravidlá pre samosprávy 
▪ limity na štátne záruky 
▪ makroprudenciálne nástroje NBS 
▪ výkonnostné ciele pre štátne podniky 
▪ povinné transparentné hodnotenie 

výhodnosti a rizík pri PPP a garanciách 
▪ dodržiavanie legislatívneho procesu 

a pravidiel pri tvorbe zákonov 
Investičné a prevádzkové nástroje 

▪ posilňovanie kybernetickej bezpečnosti 
▪ údržba a modernizácia infraštruktúry 
▪ klimatická adaptácia a mitigácia 
▪ energetická diverzifikácia 
▪ budovanie obranných a bezpečnostných 

kapacít. 

https://www.rrz.sk/nespravne-nastavenie-europskych-pravidiel-pre-slovensko-si-vyzaduje-ambicioznejsi-domaci-pristup-k-ozdraveniu-verejnych-financii/
https://www.rrz.sk/nespravne-nastavenie-europskych-pravidiel-pre-slovensko-si-vyzaduje-ambicioznejsi-domaci-pristup-k-ozdraveniu-verejnych-financii/
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zvýšiť ekonomické, sociálne aj fiškálne škody. 

Pripravený plán riadenia následkov musí vopred 

určiť zodpovednosti, rozhodovacie postupy a 

zdroje financovania. Mal by obsahovať jasné 

pravidlá aktivácie krízových opatrení, rozdelenie 

kompetencií medzi inštitúcie, mechanizmy 

zabezpečenia kontinuity kritických služieb, 

spôsob komunikácie a scenáre návratu k 

bežnému fungovaniu. Súčasťou pripravenosti má 

byť aj pravidelné testovanie týchto postupov 

prostredníctvom krízových cvičení a záťažových 

scenárov. 

Pripravenosť neznižuje samotnú pravdepodobnosť vzniku šoku, ale obmedzuje jeho sekundárne 

škody a skracuje obdobie obnovy. Umožňuje štátu reagovať bez improvizácie, zabraňuje prehlbovaniu 

krízy, prenosu problémov medzi sektormi33 a znižuje riziko, že dočasný šok prerastie do dlhodobého 

zhoršenia hospodárskeho výkonu a verejného dlhu.  

Kvalitný plán riadenia následkov však nenahrádza fiškálny priestor ani prevenciu. Účinná ochrana 

verejných financií vzniká až kombináciou dostatočného fiškálneho vankúša, priebežného znižovania 

expozícií a pripravených krízových mechanizmov. 

4.4. Časový plán priorít pre Slovensko  

Bez ohľadu na pravdepodobnosť realizácie konkrétneho rizika, je nevyhnutné začať s prípravou na 

všetky identifikované fiškálne riziká už dnes. Aj riziká s nízkou pravdepodobnosťou realizácie si 

vyžadujú pozornosť a prípravu už teraz, pokiaľ ich potenciálny dopad môže byť významný.  

Vzhľadom na východiskový stav verejných financií je dôležité aby boli podniknuté nasledujúce kroky.  

▪ V najbližších 3 rokoch je prioritou zastaviť rast dlhu a zároveň nastaviť pravidlá, ktoré znižujú 

pravdepodobnosť materializácie skrytých záväzkov.  

▪ Následne, po stabilizovaní dlhu, je potrebné začať obnovovať fiškálny priestor a postupne 

vytvárať rezervy na financovanie možných dopadov budúcich rizík. Hlavným nástrojom by 

malo byť zlepšenie hospodárenia verejných financií a priblíženie sa k vyrovnanému 

hospodáreniu. Tiež bude potrebné znížiť expozície v rizikových oblastiach (štátne podniky, 

záruky, investičný dlh). 

▪ Popritom, v horizonte okolo 10 rokov, je potrebné zabezpečiť stabilný rámec financovania 

dlhodobých rizík, najmä klimatických dopadov, ktoré sa prejavujú postupne, no ich náklady 

môžu byť systémové. 

 

 
32  Hoci sa zvyčajne neodporúča poistenie štátneho majetku s nízkou hodnotou, zmysluplné je vytváranie fondov na krytie 

rozsiahlych škôd, napríklad v prípade prírodných katastrof. Detaily je možné nájsť v materiáli s názvom „Najlepšia prax 
poisťovania v štáte“, ktorý schválila vláda SR v máji 2025. Dôležité je aby vytvorené fondy boli mimo sektora verejnej 
správy.  

33  Tu je možné zaradiť aj riešenie následkov pandémie v závislosti od jej povahy a dopadu na ekonomiku. 

Box 12: Nástroje pre riadenie následkov 

▪ krízové rozpočtové mechanizmy 
▪ vopred určené kompetencie a rozhodovacie 

postupy, 
▪ plány kontinuity kritických služieb, 
▪ využitie európskych stabilizačných 

a solidárnych nástrojov 
▪ rezolučné mechanizmy vo finančnom 

sektore 
▪ poistné mechanizmy32 
▪ pravidelné krízové cvičenia a záťažové 

testovanie. 

https://rokovania.gov.sk/RVL/Material/30774/1
https://rokovania.gov.sk/RVL/Material/30774/1
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Obrázok 6: Návrh časových priorít 

 
Zdroj: návrh RRZ  

geopolitické riziká - clá
kybernetické útoky
konkurencieschopnosť 
eurofondy

makroeknomický šok 
investičný dlh
štátne podniky 

geopolitické riziká - zbrojenie
klimatická zmena
pandémia

podmienené záväzky
finančný sektor
samosprávy

do 3 rokov

3 až 10 rokov

do 10 rokov

obnoviť fiškálny priestor

zabezpečiť financovanie dlhodobých rizík

priebežný monitoring

zastaviť nárast dlhu



Fiškálny priestor Slovenska 2026 

34 

 

Tabuľka 2: Návrh akčného plánu riadenia vybraných fiškálnych rizík 

Zdroj/riziko Priorita Riadenie Príklad nástroja 

Konkurencieschopnosť 

a štrukturálne limity 

rastu 

do 3 rokov prevencia zníženie daňového zaťaženie aktivity, 

podpora výskumu 

Eurofondy a Plán 

obnovy 

do 3 rokov prevencia výrazne zrýchliť a skvalitniť čerpanie 

fondov EÚ, dbať na doplnkovosť 

eurofondov 

Kybernetický útok  do 3 rokov prevencia 

/riadenie 

regulácie, krízové riadenie, IT 

bezpečnosť, odporúčania 

Makroekonomický šok: 

hospodárska recesia  
3 až 10 

rokov 

absorpcia stabilizácia dlhu a následné 

vytvorenie fiškálneho vankúša na 

krytie rizík, limit výdavkov 

Makroekonomický šok: 

Cenový / inflačný šok  
3 až 10 

rokov 

absorpcia stabilizácia dlhu a následné vytvorenie 

fiškálneho vankúša na krytie rizík, limit 

výdavkov 

Investičný dlh  3 až 10 

rokov 

prevencia investície do zanedbanej 

infraštruktúry 

Hospodárenie štátnych 

podnikov a nemocníc  

3 až 10 

rokov 

prevencia minimalizácia neefektívneho riadenia, 

výkonnostné ciele pre manažment 

Geopolitické 

a bezpečnostné riziká  
do 10 

rokov 

absorpcia 

/prevencia 

diverzifikácia exportu a importu, 

diverzifikácia zdrojov energie, výdavky 

na zbrojenie 

Globálne krízové 

udalosti: pandémia  
do 10 

rokov 

riadenie 

/absorpcia 

krízové riadenie 

Klimatická zmena  do 10 

rokov 

prevencia investície do adaptačných a 

dekarbonizačných opatrení 

Finančná kríza  monitoring prevencia 

/riadenie 

regulácia, kapitálové požiadavky, 

rezolučné fondy 

Podmienené záväzky  monitoring prevencia strop na záruky, predchádzanie 

súdnym sporom 

Nastavenie politík  monitoring prevencia dôslednejšie posudzovať legislatívne 

návrhy, aplikácia hodnoty za peniaze 

Hospodárenie 

samospráv  
monitoring prevencia pravidlá zadlžovania 

Partnerstvá verejného a 

súkromného sektora  
monitoring prevencia posúdenie hodnoty za peniaze, 

posúdenie rizík zlyhania koncesionára 

Pozn.: Farba pozadia naznačuje potenciálnu veľkosť dopadu konkrétneho rizika v súlade s obrázkom 4. Ružová znamená dopad viac 
ako 10 % HDP, modrá 2 až 10 % HDP a sivá menej ako 2 % HDP. 
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5. Rámec monitorovania a riadenia fiškálnych rizík 

Systematické monitorovanie fiškálnych rizík je v medzinárodnej praxi štandardnou súčasťou 

fiškálneho rámca. Viaceré fiškálne rady v európskych krajinách sa tejto téme venujú pravidelne. Britská 

OBR (Office for Budget Responsibility) publikuje každoročne rozsiahlu správu s registrom fiškálnych 

rizík, na ktorú vláda oficiálne reaguje. Írska fiškálna rada (Irish Fiscal Advisory Council) zahŕňa 

hodnotenie rizík do svojej správy o udržateľnosti, Portugalská rada (Portuguese Public Finance Council) 

publikuje správu o fiškálnych rizikách a udržateľnosti približne každé dva roky. V niektorých krajinách 

(napr. Lotyšsko) fungujú špecializované pracovné skupiny, ktoré sa venujú rizikám vo verejných 

financiách (detailnejší popis v Prílohe 3).  

Nadnárodné inštitúcie poskytujú metodickú podporu pre identifikáciu a riadenie fiškálnych rizík. 

Svetová banka34  a Medzinárodný menový fond35  vyvinuli praktické nástroje, diagnostické postupy 

a metodické usmernenia, ktoré pomáhajú krajinám riziká identifikovať, kvantifikovať, zverejňovať 

a efektívne riadiť.  

Na Slovensku zatiaľ absentuje explicitný legislatívny rámec pre systematické riadenie fiškálnych 

rizík. Neexistuje jasná právna povinnosť vlády venovať sa rizikám preventívne, vytvárať stratégie ich 

manažovania, ani ich systematicky integrovať do rozpočtového procesu. Jednotlivé riziká sledujú 

ministerstvá, Národná banka Slovenska 36 , Najvyšší kontrolný úrad SR 37 , Rada pre rozpočtovú 

zodpovednosť a ďalšie inštitúcie. Ich výstupy však nie sú pravidelne sústreďované do spoločného 

hodnotenia, na základe ktorého by vláda určovala priority, prijímala opatrenia a verejne vysvetľovala 

svoju reakciu. Riziká sa preto často posudzujú oddelene a začínajú sa intenzívnejšie riešiť až vtedy, keď 

už vytvárajú tlak na rozpočet.  

 
34  https://www.worldbank.org/en/programs/debt-toolkit/fiscal-risk 
35  https://www.imf.org/en/topics/fiscal-policies/fiscal-risks/fiscal-risks-toolkit 
36  NBS pravidelne publikuje analýzy návrhu rozpočtu verejnej správy, správu o finančnej stabilite a správu o štrukturálnych 

rizikách. 
37  NKÚ pravidelne publikuje stanoviská k návrhu rozpočtu a stanoviská k návrhu štátneho záverečného účtu. 

 
 

Slovensko zatiaľ nemá zavedený funkčný rámec pre systematické riadenie fiškálnych rizík. Vláda 

nemá zákonnú povinnosť venovať sa rizikám preventívne, čo vedie k ich podceňovaniu a k tomu, že 

sa riešia až v čase krízy (často procyklicky) a spravidla za cenu vyšších fiškálnych a ekonomických 

nákladov. 

Efektívne nastavenie si vyžaduje jasné rozdelenie rolí. Ministerstvo financií by malo zabezpečovať 

aktívne riadenie rizík, pričom by malo využívať existujúce analytické výstupy rezortov, ako aj 

nezávislých inštitúcií, najmä RRZ, NKÚ a NBS. Takéto usporiadanie umožňuje oddeliť technické 

hodnotenie rizík od politickej zodpovednosti za prijaté alebo neprijaté rozhodnutia. 

Bez systematického monitorovania a zverejňovania fiškálnych rizík zostáva fiškálna politika 

reaktívna a zraniteľná. Medzinárodná prax ukazuje, že pravidelné hodnotenie rizík je štandardnou 

súčasťou moderného fiškálneho rámca (napr. vo Veľkej Británii, Írsku a Portugalsku) a prispieva ku 

kvalitnejšiemu riadeniu verejných financií.  
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RRZ preto pozitívne hodnotí aktivity ministerstva financií, ktoré v spolupráci s Medzinárodným 

menovým fondom pripravujú proces monitorovania fiškálnych rizík. 38  Transparentné publikovanie 

zoznamu fiškálnych rizík ministerstvom financií môže tento proces viac sprehľadniť.  

Pre Slovensko je potrebné vytvoriť formálne ukotvený rámec, ktorý bude pravidelne prepájať 

hodnotenie rizík s rozpočtovým procesom a rozhodovaním vlády. Právna alebo záväzná procesná 

úprava by mala stanoviť periodicitu hodnotenia39, základné úlohy jednotlivých aktérov a povinnosť 

vlády zverejniť reakciu40  na najvýznamnejšie riziká. Rámec by mal využívať existujúce rozpočtové 

dokumenty a inštitúcie bez vytvárania paralelných administratívnych procesov. 

RRZ navrhuje dvojúrovňové usporiadanie, ktoré kombinuje aktívne riadenie rizík zo strany exekutívy 

s nezávislým analytickým hodnotením a parlamentnou kontrolou. Takéto oddelenie úloh môže zvýšiť 

kvalitu rozhodovania, posilniť dôveryhodnosť fiškálnej politiky a znížiť riziko, že sa dlhodobé 

a štrukturálne problémy začnú riešiť až po ich materializácii (pozri Box 13). 

Box 13: Navrhované inštitucionálne usporiadanie monitorovania fiškálnych rizík 

Navrhovaný optimálny rámec kombinuje aktívny manažment rizík zo strany exekutívy s nezávislým analytickým 
dohľadom. Z pohľadu RRZ je žiaduce, aby Ministerstvo financií SR vykonávalo systematický monitoring 
fiškálnych rizík a aktívne ich riadilo v rámci rozpočtového procesu, pričom by pritom čerpalo aj z existujúcich 
analytických výstupov ministerstiev, RRZ, NKÚ, NBS v súlade s ich zákonným mandátom a ďalších relevantných 
zdrojov.  

Inštitúcia Hlavná úloha Prínos v rámci rámca Riziko pri absencii 

Ministerstvo financií SR 
Monitoring, riadenie a 
mitigácia fiškálnych rizík 

Integrácia rizík do 
rozpočtu, tvorba 
rezerv, prijímanie 
opatrení 

Ex post reakcie, 
politické skreslenie 

Ministerstvá a subjekty 
verejného sektora 

Včasná identifikácia 
a analýza fiškálnych rizík 

Identifikácia rizík, 
hodnotenie dopadov 

Absencia interných 
údajov a informácii 

RRZ 
Nezávislé analytické 
hodnotenie 

Identifikácia rizík, 
hodnotenie dopadov, 
transparentnosť 

Podhodnotenie 
dlhodobých a 
štrukturálnych rizík 

NKÚ 
Kontrola a identifikácia 
systémových slabín 

Odhaľovanie 
prevádzkových a 
inštitucionálnych rizík 

Prehliadnuté 
neefektívnosti a 
skryté záväzky 

NBS 

Monitorovanie 
makroekonomických a 
finančných rizík, finančná 
stabilita 

Analýza cyklických a 
systémových rizík, 
stresové testy, 
makroprudenciálne 
nástroje, včasné 
varovanie pred 
finančnými 
nerovnováhami 

Podcenenie 
finančných a 
bankových rizík, 
neskorá reakcia na 
úverový alebo realitný 
cyklus 

 
38  V marci 2026 sa uskutočnilo pracovné stretnutie analytikov RRZ a konzultantov MMF vedených Fritzom Bachmairom, kde 

boli odprezentované úlohy a modelový aparát RRZ a tiež aj aktuálny stav monitorovania fiškálnych rizík.  
39  Malo by ísť o pravidelný cyklus, nie jednorazové hodnotenie, v rámci ktorého sa riziká priebežne identifikujú, analyzujú a 

prioritizujú, následne sa vyhodnocuje účinnosť prijatých opatrení, aktualizuje zostávajúca expozícia a zohľadňujú nové 
informácie, čo umožňuje vláde reagovať skôr, než sa riziká naplno premietnu do deficitu a dlhu.  

40  Povinnosť vlády reagovať neznamená, že musí automaticky prijať každé odborné odporúčanie. Zachováva jej politickú 
voľnosť rozhodnúť o prioritách a spôsobe využitia verejných zdrojov, ale zároveň posilňuje zodpovednosť za prijaté aj 
neprijaté rozhodnutia. Znižuje tiež motiváciu odkladať náklady za horizont aktuálneho rozpočtu alebo volebného obdobia. 
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Medzinárodné inštitúcie / 
Akademická obec / iné 
analýzy 

Dlhodobé a metodologické 
vstupy 

Alternatívne scenáre, 
nové riziká 

Uzavretý analytický 
rámec 

 
Je potrebné rozlišovať medzi technickou úrovňou riadenia a hodnotenia fiškálnych rizík a politickou úrovňou 
zodpovednosti. Technická úroveň sa zameriava na identifikáciu, analytické hodnotenie a kvantifikáciu 
fiškálnych rizík. Politická úroveň sa týka prevzatia zodpovednosti za rozhodnutia, prioritizácie rizík a ich 
mitigácie. Nezávislé inštitúcie by poskytovali objektívne hodnotenie a upozorňovali na hrozby, ktoré môžu byť 
v politickom rozhodovaní podhodnotené. Udržateľný fiškálny rámec si vyžaduje jasné oddelenie, ale aj 
prepojenie oboch rovín. 

Dvojúrovňový rámec monitorovania fiškálnych rizík 

Vrstva Hlavná funkcia Kľúčoví aktéri Výstup 

Technická 

úroveň  

Identifikácia, analýza a 

hodnotenie fiškálnych rizík 

ministerstvá, RRZ, NKÚ, NBS, 

medz. inštitúcie, akademická obec 

Analytické hodnotenia, 

scenáre, odhady dopadov 

Politická 

úroveň  

Prevzatie zodpovednosti a 

rozhodovanie o reakcii 

Vláda, parlament41 Prioritizácia rizík, opatrenia, 

verejná kontrola 

 

Slabé inštitucionálne usporiadanie je samo o sebe fiškálnym rizikom. Ak by monitoring fiškálnych rizík 
prebiehal výlučne v rámci MF SR, bez nezávislého analytického hodnotenia, zvyšuje sa riziko podhodnotenia 
fiškálnych hrozieb a oslabenia fiškálnej disciplíny. Rovnako, ak analytické hodnotenia nevstupujú do politického 
rozhodovania, alebo ak politické rozhodnutia ignorujú analytické vstupy, zvyšuje sa fiškálna zraniteľnosť štátu.  

 

  

 
41  Parlament by zabezpečoval verejnú kontrolu tým, že by pravidelne prerokúval hodnotenie fiškálnych rizík a reakciu vlády, 

čím by posilnil transparentnosť a zodpovednosť pri riadení verejných financií. 
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Príloha 1 - Popis vybraných rizík a ich zdrojov 

Makroekonomické a globálne šoky (systémové riziká) 

Makroekonomické šoky predstavujú pre Slovensko najvýznamnejší zdroj fiškálneho rizika, ktorému sa 

prakticky nemôže vyhnúť. Historická skúsenosť ukazuje, že približne v desaťročných intervaloch 

dochádza k výraznejším hospodárskym otrasom sprevádzanými poklesom výkonnosti ekonomiky 

(HDP). 

Makroekonomický šok - hospodárska recesia 

Po prepuknutí krízy nasleduje zvyčajne trojročné až štvorročné obdobie počas ktorého sa zvyšuje 

úroveň hrubého dlhu. Napríklad počas globálnej finančnej krízy, ktorá mala výnimočne silné dopady, 

sa zadlženie Slovenska zvýšilo o takmer 20 % HDP (Graf 15).  

Slovenská ekonomika je vzhľadom na svoju 

vysokú otvorenosť a silnú závislosť od 

zahraničného dopytu obzvlášť citlivá na externé 

šoky. Negatívny vývoj v eurozóne, narušenie 

globálneho obchodu alebo výrazné spomalenie 

rastu obchodných partnerov sa rýchlo 

premietajú do poklesu produkcie, 

zamestnanosti a následne do príjmov verejných 

financií. 

Makroekonomický šok pôsobí na verejné 

financie prostredníctvom kombinácie poklesu 

príjmov a rastu výdavkov. Pokles ekonomickej 

aktivity znižuje výber daní z príjmov, DPH 

a sociálnych odvodov, zatiaľ čo automatické 

stabilizátory (najmä dávky v nezamestnanosti a sociálna pomoc) zvyšujú výdavky. V praxi sú tieto 

efekty často sprevádzané aj zavedením mimoriadnych opatrení na podporu domácností a podnikov. 

Výsledkom je výrazné zhoršenie rozpočtového salda a nárast dlhu, a to aj bez zmeny dlhodobého 

nastavenia fiškálnej politiky. 

Globálna finančná kríza bola sprevádzaná krízou likvidity. S narastajúcim strachom z nadmerného 

štátneho dlhu začali veritelia v roku 2010 požadovať od krajín vyššie úrokové sadzby. Dôsledkom bolo, 

že aj niektoré rozvinuté ekonomiky eurozóny museli požiadať o pomoc MMF alebo EK (ide o Cyprus, 

Írsko, Portugalsko a Grécko). 

 
42  Ide o štandardný, veľký, neanticipovaný externý šok so začiatkom v roku 2031 a trvajúci 3 roky. Kombinuje významný 

prepad zahraničného dopytu (pokles HDP partnerov aj ich importov), nárast citlivosti na medzibankovom trhu s prenosom 
do citlivosti všetkých sadzieb v ekonomike a s nárastom “stresu” na trhu práce (vyššia pravdepodobnosť straty 
zamestnania, nižší dopyt po práci). 

Graf 15: Porovnanie skutočného vývoja hrubého 

dlhu a scenára bez globálnej finančnej krízy 

 
Zdroj: výpočty KRRZ 

Box 14: Najbližšia ekonomická kríza posunie dlh Slovenska do nebezpečnej zóny 

Pre ilustráciu dopadu ekonomickej krízy simulujeme krízu, ktorá by sa začala v roku 2031 a trvala by tri roky.42 
Cieľom nie je predikcia konkrétnej krízy, ale ilustrácia citlivosti verejných financií na nepriaznivý vývoj pri súčasnej 
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Cenový/inflačný šok 

Cenový šok je náhly a nečakaný rast cien niektorých tovarov. Cenové šoky najčastejšie vznikajú na 

strane ponuky, napríklad v dôsledku náhlych výpadkov v dodávkach komodít (ropa, zemný plyn, 

potraviny, ...), prírodných katastrof alebo geopolitických konfliktov. Spoločným menovateľom všetkých 

týchto príčin je náhle zníženie dostupného množstva tovaru alebo surovín, ktoré ekonomika potrebuje, 

čo pri nezmenenom dopyte nevyhnutne vedie k rastu cien. Príkladom sú: 

▪ prudký rast cien ropy v roku 2008 alebo rast cien plynu v Európe v roku 2022, 

▪ prudký rast cien potravín na komoditných trhoch sa preniesol aj do významného nárastu cien 

potravín na Slovensku v rokoch 2022 a 2023, keď ceny potravín medziročne stúpli o 19 a 17 %. 

V rovnakom období rástli aj ceny energií a spolu tak významne zvýšili celkovú infláciu na 

Slovensku. 

Ak sa výrazný cenový šok rozšíri z jedného sektora na širší okruh tovarov a služieb, môže viesť k  

trvalému rastu cenovej hladiny v ekonomike, teda k inflačnému šoku.  

Dopady inflačného šoku na verejné financie sú spravidla negatívne.43 Na príjmovej strane môže dôjsť 

k nominálnemu rastu daní (najmä DPH a dane z práce), tento efekt je však podmienený tým, že nedôjde 

k výraznému spomaleniu reálneho ekonomického rastu. Na výdavkovej strane dochádza k trvalému 

tlaku na rast výdavkov, keďže sociálne transfery vrátane dôchodkov sú indexované na infláciu. 

Výsledkom je zhoršenie salda verejných financií.  

 
43  Pri nečakanom inflačnom šoku môže vysoký nominálny rast HDP znižovať pomer dlhu k HDP. Ide však len o jednorazový 

efekt vyššej cenovej hladiny, nie o skutočné fiškálne ozdravenie. 

úrovni zadlženia. Simulácia ukazuje, že v prípade ďalšej výraznej recesie by hrubý dlh Slovenskej republiky mohol 
do troch rokov od vypuknutia krízy výrazne prekročiť 80 % HDP (Graf 16). 

Scenár predpokladá, že intenzita krízy by zodpovedala priemeru dopadov globálnej finančnej krízy a pandémie 
COVID-19. Výsledkom by bolo výrazné spomalenie ekonomickej aktivity (Graf 17). Na negatívny vývoj by následne 
reagovala vláda expanzívnou fiškálnou politikou zameranou na podporu ekonomiky. To by viedlo k zhoršeniu salda 
verejných financií a k ešte rýchlejšiemu nárastu verejného dlhu.  

Graf 16: Rizikový scenár, vývoj dlhu  Graf 17: Rizikový scenár, vývoj HDP v stálych cenách  

  
Zdroj: výpočty KRRZ (modely  OGRE a CRASH) Zdroj: výpočty KRRZ(modely  OGRE a CRASH)  
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Inflačný šok zároveň negatívne ovplyvňuje reálnu ekonomiku. Zhoršuje našu cenovú 

konkurencieschopnosť, ktorá sa obnoví až relatívnym znížením ceny práce voči zahraničiu (t.j. 

pomalým rastom reálnych miezd). 

Problém vo finančnom sektore 

Krízy vo finančnom sektore síce nebývajú tak časté ako makroekonomické šoky, no ich dôsledky na 

verejné financie sú zvyčajne vysoké. Podľa analýzy MMF patria dôsledky problémov vo finančnom 

sektore k najnákladnejším zo všetkých fiškálnych rizík.44 Skúsenosti z minulosti ukazujú, že bankové 

krízy často vedú k prudkému nárastu verejného dlhu, ako dôsledok kombinácie priamych fiškálnych 

nákladov a nepriamych makroekonomických dôsledkov.  

Priamy fiškálny dopad môže vzniknúť v prípade potreby stabilizácie finančných inštitúcií 

prostredníctvom kapitálových injekcií, záruk alebo prevzatia časti ich záväzkov. Videli sme to aj na 

Slovensku, keď tu koncom minulého storočia vyvrcholili problémy v bankovom sektore. Následne 

musela vláda stabilizovať a reštrukturalizovať časť bankového sektora. Náklady na túto sanáciu sú 

odhadované na úrovni viac ako 12 % HDP. 

Nepriamy dopad sa prejavuje cez oslabenie 

úverovej aktivity, pokles investícií 

a hospodársku recesiu, ktorá následne znižuje 

príjmy verejných financií a zvyšuje výdavky. 

Podľa hodnotení Národnej banky Slovenska je 

finančná pozícia slovenských podnikov a 

domácností priaznivá a podiel nesplácaných 

úverov je naďalej nízky. Primeranosť vlastných 

zdrojov bánk neklesne v testovaných 

stresových scenároch pod 20 %, čo znamená, 

že bankový sektor by bol odolný voči bežným 

rizikám (Graf 18). 45  Ak ale nastanú 

mimoriadne nepriaznivé podmienky 

dôsledkom môžu byť vysoké dopady na 

verejné financie.  

Globálne krízové udalosti (napr. pandémia) 

Pandémia predstavuje špecifický typ systémového šoku, ktorý zasahuje súčasne verejné zdravie, 

ekonomickú aktivitu aj verejné financie. Skúsenosť s pandémiou COVID-19 ukázala, že jej dopady môžu 

byť rýchle a rozsiahle.  

Fiškálne riziko spojené s pandémiou sa v roku 2020 zrealizovalo v plnom rozsahu. Počas pandémie 

COVID-19, narástol hrubý dlh Slovenska za dva roky o viac ako 10 % HDP (čistý dlh stúpol o  6 % HDP). 

V dôsledku pandémie COVID-19 boli na Slovensku dočasne uzatvorené prevádzky, najmä v sektore 

služieb a maloobchodu. Sprísnené epidemiologické opatrenia však zasiahli prakticky všetky odvetvia 

ekonomiky. Zavedené obmedzenia viedli k spomaleniu hospodárskej aktivity a k poklesu trendu HDP 

 
44  MMF 2016: Analyzing and managing fiscal risks – best practicies a MMF 2016: The Fiscal Costs of Contingent Liabilities:A 

New Dataset. 
45  NBS 2026: Správa o finančnej stabilite - máj 2026. 

Graf 18: Celková kapitálová primeranosť, porovnanie 

základného scenára a dvoch stresových scenárov  

 
Zdroj: NBS 

Pozn.: Primeranosť vlastných zdrojov zohľadňuje aj zisky dosiahnuté v 
príslušnom roku. 
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https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2016/050416.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2016/wp1614.pdf
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(Graf 19). Z ekonomického pohľadu mala pandémia skôr charakter negatívneho ponukového šoku.46 

Zamestnanosť dočasne poklesla a po pandémii sa vrátila na predkrízové obdobie (Graf 20). Jej 

významnejšiemu prepadu zabránili vládne opatrenia na podporu zamestnanosti. 

Riziko výskytu pandémie ostáva aktívne aj v budúcich rokoch, hoci pravdepodobnosť jeho realizácie je 

veľmi nízka. 

Nepriaznivý vývoj sa premietol aj do zhoršenia salda verejných financií. Príjmová strana rozpočtu bola 

negatívne ovplyvnená nižším výberom daní a odvodov oproti pôvodným očakávaniam. Súčasne sa 

výrazne zvýšili verejné výdavky, ktoré smerovali na zmiernenie ekonomických a sociálnych dopadov 

pandémie, podporu podnikateľského sektora a ochranu pracovných miest, ako aj na zabezpečenie 

zdravotníckych opatrení vrátane testovania, očkovania a nákupu zdravotníckeho materiálu.  

 
46  ČNB 2021: Globální ekonomický výhled.  

Graf 19: HDP v stálych cenách, porovnanie prognóz 

pred pandémiou s prognózami po pandémii  

 Graf 20: Zamestnanosť, štatistické výkazníctvo,  

porovnanie prognóz  pred pandémiou s prognózami 

po pandémii 

 

 

 
Zdroj: MFSR, prognózy VpMP 

Pozn.: Kvôli metodickým zmenám končí časový rad pre skutočnosť 
v roku 2021.  

 Zdroj:  MFSR, prognózy VpMP 
Pozn.: Kvôli metodickým zmenám končí časový rad pre skutočnosť 
v roku 2021. 

Graf 21: Výška opatrení a ostatných vplyvov 

pandémie v roku 2020 

 Graf 22: Opatrenia vlády na zvládanie pandémie 

v  roku 2021 

 

 

 
Zdroj: výpočty KRRZ  Zdroj: výpočty KRRZ 
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Vplyvy pandémie na rozpočet boli analyzované v správach o hospodárení rozpočtu v rokoch 202047 

a 202148. V roku 2020 zhoršili vládne opatrenia zamerané na zvládanie pandémie saldo o 1,7 % HDP 

(Graf 21). Išlo najmä o výdavky na schémy podpory zamestnanosti (tzv. kurzarbeit), na pandemickú 

OČR, karanténnu PN a predĺženie dávok v nezamestnanosti. Dodatočné negatívne vplyvy pandémie 

mimo priamych vládnych opatrení dosiahli úroveň 1,9 % HDP, predovšetkým v dôsledku výpadkov 

daňových a odvodových príjmov spôsobených ekonomickým útlmom. Aj v roku 2021 pokračovala 

fiškálna podpora ekonomiky, pričom výdavky na podporné opatrenia dosiahli približne 1,9 % HDP 

(Graf 22). Dodatočné výdavky vo výške 0,9 % HDP predstavovali náklady na testovanie a na očkovanie 

a nákup zdravotníckeho materiálu.  

Geopolitické a bezpečnostné riziká 

Geopolitické riziká patria podľa najnovšej Globálnej správy o rizikách medzi najpravdepodobnejšie 

riziká, ktoré sa môžu naplniť (a aj napĺňajú) v najbližšom období.49 V tejto kategórii dominujú tri hlavné 

hrozby. Všetky tri sú v poslednom období aktuálne.  

▪ Geoekonomická konfrontácia - predstavuje formu strategickej rivality medzi štátmi, kde sa na 

presadzovanie národných záujmov nepoužíva vojenská, ale ekonomická sila. Typickými 

nástrojmi sú obchodné vojny, či zavádzanie ciel. V roku 2025 sa toto riziko materializovalo 

napr. v podobe dodatočných ciel na dovoz tovarov do USA alebo zavedenia licencií na vývoz 

niektorých vzácnych zemín z Číny. Následkom je zhoršujúca sa globálna neistota, narušenie 

doterajších obchodných tokov a zvyšujúce sa náklady pre podniky pôsobiace v medzinárodnom 

prostredí. Rizikom pre Európu by bolo aj obmedzenie prístupu k AI technológiám. 

▪ Vojnový konflikt - v súčasnosti prebieha v susednej Ukrajine, ktorá sa bráni ruskej invázii. 

Tento konflikt má rozsiahle dôsledky pre celý európsky región. Jedným z najvýraznejších 

prejavov je strata mierovej dividendy a nárast verejných výdavkov na obranu, ktorý už teraz 

zvyšuje tlak na verejné financie členských štátov EÚ. Slovensko vďaka členstvu 

v Severoatlantickej aliancii (NATO) získalo výhody v podobe kolektívnej obrany. Jej prípadná 

strata by, vzhľadom na vojnový konflikt v susednej krajine, znamenala dodatočné výdavky na 

obranu.  

▪ Energetická kríza – Vysoká koncentrácia dovozu strategických energetických surovín (ropa, 

plyn, jadrové palivo) z Ruska predstavuje významné riziko pre energetickú bezpečnosť 

Slovenska. Toto riziko sa od roku 2022 výrazne zvýšilo v dôsledku ruskej invázie na Ukrajinu, 

ktorá zároveň slúži ako kľúčová tranzitná krajina pre dodávky ropy a plynu. Nedostatočná 

diverzifikácia dodávateľských zdrojov môže viesť k dvom hlavným scenárom: (1) zníženiu alebo 

prerušeniu dodávok energetických surovín z geopolitických dôvodov alebo (2) prudkému 

nárastu cien energií, čo má priamy dopad na ekonomický rast, infláciu a verejné financie. 

Obidva scenáre sa už materializovali počas energetickej krízy v roku 2022. Navyše je toto riziko 

stále aktívne, príkladom môže byť napadnutie Iránu a následné obmedzenie lodnej dopravy 

v Hormuzskom prielive, ktorý je strategicky dôležitou námornou cestou, po ktorej sa vyváža 

ropa a zemný plyn von z regiónu Perzského záliv.  

 
47  RRZ 2021: Hospodárenie rozpočtu verejnej správy v roku 2020. 
48  RRZ 2022: Hospodárenie rozpočtu verejnej správy v roku 2021. 
49  World Economic Forum 2025: The Global Risks Report 2025. 

https://www.rrz.sk/hospodarenie-rozpoctu-verejnej-spravy-v-roku-2020/
https://www.rrz.sk/hospodarenie-rozpoctu-verejnej-spravy-v-roku-2021/
https://reports.weforum.org/docs/WEF_Global_Risks_Report_2025.pdf
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Box 15: Obranné výdavky Slovenska 

Slovenská republika sa v zmysle svojho členstva v NATO zaviazala investovať do obrany prostriedky vo výške 
2 % HDP ročne. S takýmto predpokladom o obranných výdavkoch uvažovala aj RRZ pri zostavovaní základného 
scenára vývoja verejných financií v roku 2024.50  

V júni 2025 sa členské krajiny NATO zaviazali, že do roku 2035 zvýšia svoje obranné výdavky na 5 % HDP, pričom 
3,5 % HDP má byť určených na armádu a 1,5 % HDP na širšie výdavky spojené s bezpečnosťou no môžu to 
využívať aj civilisti (projekty takzvaného duálneho určenia).  

▪ V prípade, ak by medzi rokmi 2028 a 2035 obranné výdavky vzrástli lineárne na úroveň 3,5 % HDP, dlh 
by sa do roku 2035 vplyvom vyšších investícií zvýšil o 6,8 % HDP (Graf 23: – šedá farba).  

▪ Pokiaľ by sa ale do obranných investícií pretavilo postupné zvyšovanie obranných výdavkov až na 
úroveň 5 % HDP, dlh by bol v roku 2035 vyšší až o 13,6 % HDP (Graf 23: – modrá farba).  

Čistý efekt bude závisieť od povahy projektov duálneho určenia a od kompenzačných opatrení. V skutočnosti 
boli od vstupu Slovenska do NATO v roku 2004 výdavky na obranu v priemere nižšie ako 1,5 % HDP, teda menej 
ako predpokladá základný scenár.51 Mierová dividenda tak bola v minulosti okolo 0,5% HDP. 

Graf 23: Príspevok vyšších obranných výdavkov k nárastu dlhu (bez dynamických makroekonomických 
vplyvov) 

 

Zdroj: výpočty KRRZ 
Pozn.: V scenári rastú obranné výdavky lineárne na úroveň 3,5 a 5 % HDP. Vplyvy na saldo sú uvedené vrátane úrokových nákladov.  

 

Vzhľadom na vysokú otvorenosť ekonomiky Slovenska, dovoznú náročnosť výroby a obmedzený fiškálny 
priestor môžu byť pozitívne makroekonomické efekty vyšších obranných výdavkov relatívne slabšie, zatiaľ čo 
riziká spojené s rastom dlhu a nákladov financovania môžu byť výraznejšie.  

Podľa MMF52 makroekonomické efekty zvýšených obranných výdavkov sú v krátkodobom horizonte pozitívne, 
no ich veľkosť a udržateľnosť závisia od štrukturálnych charakteristík ekonomiky a fiškálnej pozície. Empirické 
odhady pre krajiny EÚ ukazujú, že zvýšenie obranných výdavkov má v krátkodobom horizonte výraznejší 
multiplikačný efekt, sprevádzaný rastom nielen verejnej spotreby, ale aj súkromnej spotreby a investícií, čo 

 
50  RRZ 2025: Správa o dlhodobej udržateľnosti verejných financií za rok 2024. 
51  Zdroj: SIPRI Military Expenditure Database. 
52  Davide Furceri, Pedro Juarros, Saurabh Mishra, Anh Dinh Minh Nguyen, Ana Sofia Pessoa, and Alexandre Sollaci. 

“Macroeconomic Impacts of EU Defense Spending”. IMF Working Paper No. 26/53 (2025), Washington DC. Štúdia 
odhaduje krátkodobé fiškálne multiplikátory obranných výdavkov nad úrovňou 1 na základe panelu krajín EÚ (1989–
2023), pričom ich veľkosť je vyššia pri nízkej importnej náročnosti, dostatočnom fiškálnom priestore (meranom cez 
rizikové prirážky) a vysokej efektívnosti verejných investícií.  
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naznačuje silný dopytový impulz a crowd-in efekt.53 Súčasne však ide prevažne o cyklický efekt a automaticky 
neznamená nárast potenciálneho HDP, keďže dopad na trendovú produktivitu (TFP) je obmedzený. Významnú 
úlohu zohrávajú tri kľúčové faktory: 

▪ importná náročnosť výdavkov, kde vyšší podiel dovozov vedie k odlivu stimulov do zahraničia 

▪ fiškálny priestor, keď krajiny s nižším dlhom a nižšími rizikovými prirážkami dosahujú vyššie 
multiplikátory, zatiaľ čo obmedzený priestor tlmí efekty a zvyšuje náklady financovania,  

▪ efektívnosť verejných investícií a štruktúra výdavkov, pričom najvyššie efekty sú spojené s výdavkami 
na vybavenie (equipment),  

V podmienkach EÚ sú zároveň významné cezhraničné efekty prelievania, čo zvyšuje celkový efekt 
koordinovaných politík, no zároveň znamená, že časť stimulov sa presúva medzi krajinami. Zároveň nárast 
obranných výdavkov je väčší a synchronizovanejší než historické epizódy, čo znamená, že dosiahnuté 
multiplikátory môžu byť nižšie než v minulosti. Uvedené vie ďalej podporiť situácia, kde menová politika 
nebude reagovať uvoľnením podmienok financovania, ale naopak môže sprísňovať menovú politiku, čím tlmí 
pozitívne makroekonomické efekty fiškálnej expanzie. 

 

Štrukturálne riziká 

Investičný dlh  

Investičný dlh vzniká zanedbávaním opráv a odkladaním investícii do majetku verejnej správy. 

Prejavuje sa zhoršeným technickým stavom infraštruktúry, ako sú železnice, mosty, nemocnice či ďalší 

verejný majetok. Krátkodobo teda ide o ušetrenie verejných financií, no tento zhoršený stav bude 

potrebné v budúcnosti zlepšiť dodatočnými väčšími investíciami, čo bude mať negatívny vplyv na 

verejné financie.  

Odhadnúť výšku investičného dlhu je náročné, pretože preň neexistuje jednotná definícia ani 

metodika. Podľa hrubého odhadu môže investičný dlh verejnej správy na Slovensku dosahovať až 

40 mld. eur (37 % HDP). Táto suma sa však nepremietne do výdavkov naraz. Očakávame skôr postupný 

a dlhodobý tlak na rast výdavkov verejnej správy.  

Najvyšší investičný dlh je kumulovaný v dopravnej infraštruktúre (odhad 15 mld. eur), ďalej v oblasti 

vodovody, kanalizácie a protipovodňová ochrana (5,5 mld. eur) a ústavná a zdravotná starostlivosť (4,7 

mld. eur.).54 V novšej publikácii odhaduje MF SR investičný dlh len verejných nemocníc v rozpätí 4,5 až 

7,1 mld. eur.55  

Investičný dlh predstavuje fiškálne riziko v dvoch rovinách: 

▪ Zhoršovanie stavu infraštruktúry zvyšuje pravdepodobnosť neplánovaných a nárazových 

výdavkov, napríklad v dôsledku havárií, obmedzenia prevádzky alebo nutnosti urgentných 

opráv. Takéto výdavky môžu vzniknúť v nepriaznivom makroekonomickom období a zvyšovať 

deficit bez možnosti ich odkladu. 

▪ Systematické riešenie investičného dlhu si vyžaduje trvalé zvýšené výdavky na potrebné 

verejné investície s dopadom na deficit a dlh, pričom prípadné pozitívne efekty na rastový 

 
53  Verejný sektor nevytláča, ale naopak stimuluje rast súkromného sektora. 
54  Odhad bol publikovaný v materiáli úradu vlády Dobehnúť zameškané. Odhad investičného dlhu je založený na porovnaní 

aktuálneho stavu majetku a stavu podľa odporúčaných štandardov (napr. ekologických, bezpečnostných). Na Slovensku 
neexistuje štúdia,, ktorá by sa detailne venovala analýze investičného dlhu vo všetkých oblastiach. 

55  MF SR a MZ SR 2025: Revízia výdavkov na nemocnice.  

https://www.vlada.gov.sk/site/assets/files/3071/white_paper_2_eurofondy_online.pdf
https://analyzy.gov.sk/files/archiv/90/revizia_nemocnice.pdf
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potenciál ekonomiky by sa prejavili až v dlhšom horizonte. Súbežne s tým je potrebné 

dodržiavať plánovanú a potrebnú údržbu, ktorá by mala byť finančne zahrnutá v rozpočte. 

Konkurencieschopnosť a štrukturálne limity rastu 

Strata konkurencieschopnosti predstavuje štrukturálne fiškálne riziko, ktoré pôsobí nepriamo a 

postupne. Nejde o jednorazový šok, ale o dlhodobý proces, ktorý sa prejavuje oslabením produktivity 

a rastového potenciálu ekonomiky. Tento vývoj je typicky výsledkom kombinácie faktorov, najmä 

zhoršovania nákladovej konkurencieschopnosti, slabého rastu produktivity, nevhodnej štruktúry 

ekonomiky a kvality inštitucionálneho prostredia. 

Konkurencieschopnosť je aktuálnou výzvou nielen pre Slovensko a jeho dôležitý automobilový sektor 

ale aj pre celú Európsku úniu, ako tvrdí Draghiho spáva o konkurencieschopnosti EÚ.56 Spomaľujúca sa 

produktivita, demografické výzvy, rastúce náklady na energiu a silnejúca globálna konkurencia 

vytvárajú tlak na dlhodobú prosperitu Európy. 

Do verejných financií sa strata konkurencieschopnosti premieta najmä prostredníctvom spomalenia 

ekonomického rastu, ktoré je sprevádzané oslabením príjmovej základne. Pri nezmenenej úrovni 

výdavkov to vedie k vyšším deficitom, rastu dlhu a zhoršeniu dlhodobej udržateľnosti verejných 

financií. 

V minulosti bol hospodársky rast Slovenska do veľkej miery podporený rozvojom fyzickej 

infraštruktúry, geografickou blízkosťou k hlavným cieľovým trhom a relatívne nízkymi nákladmi 

práce v porovnaní so „západnými“ krajinami EÚ. Tieto faktory, spolu s integráciou krajiny do 

Európskej únie, eurozóny a NATO, vytvorili priaznivé podmienky pre prílev zahraničných investícií 

a zapojenie krajiny do globálnych hodnotových reťazcov. V súčasnosti však samotná fyzická 

infraštruktúra už nepredstavuje dostatočný predpoklad pre kvalitatívny posun ekonomiky na vyššiu 

úroveň.  

V kompozitnom rebríčku konkurencieschopnosti sa Slovensko umiestnilo na 21. mieste spomedzi 

krajín Európskej únie, čo poukazuje na pretrvávajúce štrukturálne slabiny ekonomiky.57 V posledných 

troch rokoch sa zároveň zhoršila pozícia Slovenska vo svetovom rebríčku konkurencieschopnosti a v 

roku 2025 sa krajina nachádzala na 63. mieste zo 69 hodnotených štátov.58 

Kľúčové problémy konkurencieschopnosti Slovenska: 

▪ Slovensko čelí spomaľovaniu konvergencie a dlhodobo slabému rastu produktivity. Po 

období rýchleho dobiehania sa konvergencia k priemeru EÚ prakticky zastavila a produktivita 

dosahuje približne 75  - 80 % priemeru EÚ, pričom jej rast sa spomaľuje (MH SR 202359; NBS 

202560). 

▪ Doterajší rastový model založený na lacnej práci a zahraničných investíciách sa vyčerpal bez 

adekvátnej náhrady. Prenos technológií zo zahraničných firiem do domáceho sektora zostáva 

obmedzený a ekonomika ostáva koncentrovaná v odvetviach s nižšou pridanou hodnotou (MH 

SR 2023). 

 
56  EK 2024: The future of European competitiveness. 
57  MH SR 2023 (Ministerstvo hospodárstva SR, IHP, 2023): Správa o produktivite a konkurencieschopnosti za rok 2022. 

Rebríček bol zostavený na základe vybraných subindexov, pilierov alebo elementov siedmich nadnárodných organizácií. 
58  IMD World Competitiveness Ranking. 
59  MH SR 2024 (Ministerstvo hospodárstva SR, IHP, 2024): Správa o produktivite a konkurencieschopnosti za rok 2023. 
60  NBS 2025 (Národná banka Slovenska, 2025): Štrukturálne výzvy 2025. 

https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/draghi-report_en#paragraph_47059
https://www.economy.gov.sk/ministerstvo/centrum-pre-hospodarske-otazky/publikacie/analyzy/20231-sprava-o-produktivite-a-konkurencieschopnosti-za-rok-2022?csrt=17200175750344858355
https://www.imd.org/centers/wcc/world-competitiveness-center/rankings/world-competitiveness-ranking/
https://www.economy.gov.sk/ministerstvo/centrum-pre-hospodarske-otazky/publikacie/analyzy/20251-sprava-o-produktivite-a-konkurencieschopnosti-za-rok-2023?csrt=17200175750344858355
https://nbs.sk/publikacie/strukturalne-vyzvy/strukturalne-vyzvy-2025/
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▪ Ekonomika je charakterizovaná výraznou dualitou a slabou výkonnosťou domáceho sektora. 

Zahraničné podniky dosahujú približne dvojnásobnú produktivitu a vyplácajú viac než 

dvojnásobné mzdy oproti domácim firmám, pričom rozdiely medzi najlepšími a najslabšími 

podnikmi patria medzi najvyššie v EÚ (MH SR 2024). 

▪ Investičná aktivita a technologický pokrok zaostávajú. Podiel investícií na HDP dlhodobo klesá 

a ekonomika zaostáva v investíciách do výskumu, vývoja a digitalizácie, čo obmedzuje posun 

do vyšších segmentov hodnotového reťazca (NBS 2025). 

▪ Ľudský kapitál a odliv talentu predstavujú rastúcu bariéru rastu. Nedostatok kvalifikovanej 

pracovnej sily, nesúlad vzdelávania s potrebami trhu práce a odchod mladých ľudí do 

zahraničia oslabujú inovačný potenciál ekonomiky (MH SR 2023; NBS 2025). 

▪ Kvalita inštitucionálneho a podnikateľského prostredia ostáva slabým miestom 

konkurencieschopnosti. Slovensko patrí medzi najslabšie hodnotené krajiny EÚ v oblasti 

konkurencieschopnosti a inovácií, čo odráža problémy v efektívnosti verejnej správy, regulácii 

a právnej istote (MH SR 2023; NBS 2025). 

Identifikované problémy konkurencieschopnosti predstavujú významné riziko pre budúci vývoj 

verejných financií a ich riešenie je kľúčové pre obnovu fiškálneho priestoru. Aby sa Slovensko vyhlo 

ďalšiemu zaostávaniu za ostatnými krajinami, je nevyhnutné systematicky a priebežne zvyšovať 

konkurencieschopnosť vo všetkých relevantných oblastiach hospodárskej politiky. Udržiavanie 

súčasného stavu nie je postačujúce, keďže kontinuálne zlepšovanie konkurencieschopnosti v iných 

krajinách vedie k relatívnemu zhoršovaniu pozície Slovenska aj bez zmien v domácom ekonomickom 

prostredí. To si vyžaduje prijatie opatrení najmä v nasledujúcich oblastiach:  

▪ Obnova konkurencieschopnosti si vyžaduje prechod na inovačný model rastu. Bez výrazného 

posilnenia výskumu, vývoja, digitalizácie a schopnosti priťahovať technologicky náročné 

investície nebude možné obnoviť konvergenciu (NBS 2025). 

▪ Zvýšenie produktivity si vyžaduje koordinované reformy naprieč politikami. Kľúčové sú 

najmä reformy vzdelávania, trhu práce, podnikateľského prostredia a fungovania verejných 

inštitúcií, pričom izolované opatrenia nebudú postačovať (NBS 2025). 

▪ Posilnenie domáceho sektora a jeho prepojenia na zahraničné firmy je kritické. Zníženie 

rozdielov medzi zahraničnými a domácimi podnikmi a lepšie zapojenie domácich firiem do 

hodnotových reťazcov môže výrazne zvýšiť produktivitu celej ekonomiky (MH SR 2024). 

▪ Zlepšenie podnikateľského prostredia je nevyhnutnou podmienkou investícií. Bez vyššej 

predvídateľnosti a efektívnosti verejnej správy bude Slovensko strácať schopnosť priťahovať aj 

udržať investície (MH SR 2023; NBS 2025). 

Box 16: Daňová konkurencieschopnosť Slovenska 

Významným rizikom z pohľadu kvality podnikateľského prostredia je aj postupné oslabovanie daňovej 

konkurencieschopnosti Slovenska. Implicitná daňová sadzba z práce (Graf 24) patrí medzi najvyššie v 

rámci krajín V4. V širšom regionálnom porovnaní dosahuje vyššie hodnoty len Rakúsko. Efektívna sadzba 

dane z príjmov právnických osôb (Graf 25) je na Slovensku vyššia ako v krajinách V4 aj ako v Rakúsku. 

Tento vývoj je umocňovaný tým, že zvyšovanie daňových a odvodových sadzieb bolo v posledných 

rokoch opakovane súčasťou konsolidačných opatrení. 
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Vyššie daňové zaťaženie môže nepriaznivo ovplyvniť rozhodovanie podnikov o umiestnení investícií 

a zamestnávaní vysoko kvalifikovaných pracovníkov, ako aj motiváciu deklarovať zdaniteľné príjmy na 

území Slovenska. V dlhšom horizonte preto existuje riziko oslabenia príjmovej základne verejných 

financií alebo tlaku na úpravu daňových sadzieb, čo by mohlo negatívne ovplyvniť rozpočtové príjmy. 
 

Graf 24: Implicitná daňová sadzba daní z práce v roku 

2023 (upravené o druhý pilier a daňové kredity)  

Graf 25: Efektívna daňová sadzba, daň z príjmov 

právnických osôb v roku 2025 

  
Zdroj: EK, výpočty KRRZ Zdroj: OECD: Corporate Tax Statistics Effective Tax Rates 

 

 

Klimatická zmena 

Klimatická zmena predstavuje významnú výzvu nielen pre verejné financie, ale aj pre dlhodobú 

udržateľnosť hospodárskeho rastu Slovenska. Náklady spojené s dopadmi klimatickej zmeny nie sú v 

súčasnosti súčasťou základného scenára, a 

preto predstavujú dodatočné fiškálne riziká.  

Podľa odhadov RRZ budú dodatočné 

dekarbonizačné opatrenia na dosiahnutie 

klimatickej neutrality viesť k postupnému 

zhoršeniu salda verejných financií o približne 

1,1 % HDP, pričom približne 60 % tohto vplyvu 

bude spôsobené poklesom príjmov a zvyšných 

približne 40 % pripadne na zvýšenú investičnú 

potrebu na výdavkovej strane.  

Tento vývoj sa premietne aj do trajektórie 

hrubého dlhu verejnej správy, ktorý do roku 

2050 vzrastie približne o 25 % HDP oproti 

základnému scenáru (Graf 26).61 Pozitívom je, 

že pokles príjmov je možné korigovať vhodným nastavením domácej daňovej politiky tak, aby sa 

celkové daňové zaťaženie pre ľudí v konečnom dôsledku nezmenilo. 

 
61  Komentár RRZ 2026: Fiškálne výzvy prechodu na nízkouhlíkovú ekonomiku.  

Graf 26: Vplyv dekarbonizačných opatrení na hrubý 

dlh verejnej správy  

 
Zdroj: výpočty KRRZ 
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Odborná literatúra potvrdzuje, že dlhodobý rast priemerných teplôt má negatívny vplyv na HDP na 

obyvateľa. 62 Kvantifikovanie týchto škôd je však spojené so značnou neistotou – a to tak v otázke 

rozsahu klimatických zmien, ako aj v otázke ich ekonomických dôsledkov. 

Na zachytenie tejto neistoty boli využité tri metodické prístupy (Kahn et al. 202163; OECD64; NGFS65), 

na základe ktorých boli odhadnuté dopady postupného otepľovania na hospodársky rast v troch 

klimatických scenároch: 

▪ Prvý scenár (NZ 2050) predpokladá rýchle a koordinované globálne sprísňovanie opatrení na 

znižovanie emisií skleníkových plynov s cieľom dosiahnuť celosvetovú klimatickú neutralitu 

približne do roku 2050 a udržať nárast globálnych teplôt v súlade s cieľom Parížskej dohody – 

teda na úrovni 1,5 °C do roku 2100. 66 V prípade naplnenia tohto scenára by fyzické škody 

klimatickej zmeny zostali obmedzené a odhadovaný vplyv na hospodársky rast by bol 

minimálny, prípadne mierne pozitívny (Graf 27: zelená farba). Podobne zanedbateľný až 

mierne priaznivý by bol aj dopad na úroveň hrubého verejného dlhu Slovenska (Graf 28: zelená 

farba). 

▪ Druhý scenár (SP) predpokladá pokračovanie súčasných politík bez prijatia akýchkoľvek 

dodatočných klimatických opatrení. Absencia ďalších opatrení by viedla k vyšším emisiám, 

výraznejšiemu otepľovaniu a rastúcim fyzickým škodám na ekonomike. Kumulatívne 

spomalenie hospodárskeho rastu by v tomto scenári dosiahlo 0,4 až 1,8 % HDP (Graf 27: modrá 

farba), čo by sa do roku 2075 premietlo do nárastu verejného dlhu o 1,5 až 6 % HDP (Graf 28: 

modrá farba). 

▪ Tretí scenár (SP Vysoký vplyv) vychádza z rovnakej emisnej trajektórie ako druhý scenár – teda 

z pokračovania súčasných politík bez dodatočných opatrení – no predpokladá výraznejšiu 

klimatickú odozvu na rovnakú úroveň emisií. 67 Tento scenár slúži predovšetkým ako stresový 

test fyzických klimatických rizík a zachytáva prípad, keď by sa klimatický systém ukázal ako 

citlivejší na emisie, než naznačujú stredné odhady. Práve preto sú odhadované ekonomické 

dopady v tomto scenári najzávažnejšie – kumulatívne spomalenie hospodárskeho rastu by 

dosiahlo 1,4 až 3,5 % HDP (Graf 27: červená farba) a príspevok otepľovania k rastu hrubého 

verejného dlhu Slovenska by predstavoval 5 až 13 % HDP (Graf 28: červená farba). 

 

 

 

 

 
62  Zdroj: https://journals.plos.org/climate/article/figure?id=10.1371/journal.pclm.0000621.g007 
63  Kahn, M. E.; Mohaddes, K.; Ng, R. N. C.; Pesaran, M. H.; Raissi, M.; Yang, J.-C. Long-term macroeconomic effects of climate 

change: A cross-country analysis. Energy Economics, 2021, 104, čl. 105624. 
64  OECD. OECD global long-run economic scenarios: 2025 update. OECD Economic Policy Papers, 2025, č. 36. 
65  Network for Greening the Financial System. NGFS Climate Scenarios. Technical Documentation. V4.2, 2023. podľa Kalkuhl, 

M.; Wenz, L. The impact of climate conditions on economic production. Evidence from a global panel of regions. Journal 
of Environmental Economics and Management, 2020, 103, čl. 102360. 

66 Scenáre NGFS. 
67  Climate Impact Explorer. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0140988321004898
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0140988321004898
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-global-long-run-economic-scenarios_00353678-en.html
https://www.ngfs.net/system/files/import/ngfs/media/2024/01/16/ngfs_scenarios_technical_documentation_phase_iv_2023.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0095069620300838
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0095069620300838
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0095069620300838
https://www.ngfs.net/system/files/2025-11/NGFS%20scenarios%20narratives%20and%20key%20findings_0.pdf
https://climate-impact-explorer.climateanalytics.org/
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Samotný vplyv na verejné financie je odhadnutý na príjmovej a výdavkovej strane zvlášť.68  

▪ Príjmy: väčšina príjmov štátu automaticky reaguje na spomalenie produktivity, a preto sa ich 

pomer k HDP výrazne nemení (koeficient reakcie príjmov na zmenu v HDP je v priemere 0,94). 

▪ Výdavky: predpokladá sa istá rigidita niektorých výdavkov, ktoré sa proporčne neprispôsobia 

poklesu HDP – s jeho poklesom tak ich podiel na HDP rastie (koeficient reakcie výdavkov  na 

zmenu v HDP je v priemere 0,66).69  

Box 17: Hlavné zdroje rizík spojených s klimatickou zmenou 

Vo všeobecnosti možno rozdeliť rizika spojené s klimatickou zmenou do troch hlavných kategórií: 

Dekarbonizačné opatrenia – Ide hlavne o opatrenia zamerané na zníženie produkcie a alebo zväčšenie 
záchytov skleníkových plynov. Verejné výdavky na dekarbonizáciu budú koncentrované hlavne v priemysle 
a obnove budov. Transformácia smerom k nízko uhlíkovej ekonomike prinesie aj zmeny v štruktúre daňových 
príjmov. Zavádzanie uhlíkových daní, pokles spotreby fosílnych palív, ako aj rastúci podiel bezemisných vozidiel, 
ovplyvnia príjmy zo spotrebných daní a daní z energií.  

Škody spôsobené klimatickou zmenou – Sem patrí zníženie potenciálu ekonomiky v dôsledku rastu globálnych 
teplôt a s tým spojeného výskytu extrémnejšieho a nepredvídateľnejšieho počasia. Konkrétne ide o poškodenie 
kapitálových aktív využívaných vo výrobe, poľnohospodárskej produkcie a zdravia pracovnej sily. Škody 
súvisiace s klimatickou zmenou zároveň predstavujú priame fiškálne riziká pre vlády, a to znižovaním hodnoty 

 
68  Kvantifikácia RRZ predpokladá, že klimatické scenáre začnú ovplyvňovať makroekonomické a fiškálne projekcie od roku 

2034. Kanálom pre vplyv globálneho otepľovania na HDP je pokles celkovej produktivity faktorov v Cobb-Douglas 
produkčnej funkcii.  

69  Identický metodický prístup používa aj MMF (Q-CRAFT) alebo OBR (Fiscal risks and sustainability, september 2024, strana 
34), ktoré predpokladá pre príjmy koeficient 1 a pre primárne výdavky 0,5. RRZ týmto spôsobom pristupuje iba ku 
výdavkom a príjmom, ktoré dlhodobo nemodeluje (výdavky na dôchodky, zdravotníctvo sú modelované endogénne 
v reakcii na pokles predpokladu produktivity) a v základnom scenári predpokladá ich stabilný podiel na HDP.  

Graf 27: Kumulatívny vplyv na HDP v dôsledku 

globálneho otepľovania 
 Graf 28: Príspevok globálneho otepľovania na hrubý 

dlh verejnej správy v dôsledku zmien HDP 

 
Zdroj:  výpočty KRRZ 

Pozn.: Graf zobrazuje odhady podľa troch metodických prístupov OECD, NGFS a KMNPRY (Kahn et al. 2021). 
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aktív v ich vlastníctve (napríklad ničením dopravnej infraštruktúry) a vytváraním tlaku na kompenzáciu časti 
alebo všetkých nepoisteným strát občanov a podnikov . 

Adaptačné náklady – Zmena klímy si vyžiada výrazné investície do adaptačných opatrení zo strany verejného 
aj súkromného sektora. Ide o opatrenia, ktoré sú zamerané najmä na riešenie prebytku či nedostatku vody v 
krajine alebo investície do klimaticky odolnej infraštruktúry.  

 

Nastavenie politík 

Na Slovensku fiškálne riziká nevznikajú iba vonkajšími šokmi, ale aj spôsobom, akým sa verejné 

politiky navrhujú, schvaľujú a následne menia. Riziko vzniká najmä vtedy, keď sa nedostatočne 

zohľadnia dlhodobé náklady, opatrenia sa prijímajú mimo rozpočtového rámca bez zabezpečeného 

financovania alebo sa opakovane menia pravidlá a sledované ciele70. Problém často nevytvára iba 

jedno izolované opatrenie, ale postupné nesystémové vrstvenie rozhodnutí. Nižšie uvedené príklady 

ilustrujú, ako sa tieto mechanizmy v posledných rokoch prejavili na Slovensku.  

Box 18: Prečo môže nastavenie politík vytvárať fiškálne riziká 

Odborná literatúra identifikuje najmä tieto mechanizmy: 

1. Sklon k deficitom a uprednostňovanie súčasných prínosov71 - vlády majú tendenciu uprednostňovať 
opatrenia s okamžitými a viditeľnými prínosmi a podceňovať ich dlhodobé náklady.72 

2. Slabý záväzok dodržať plán - politiky sa v čase menia a ak domácnosti a firmy očakávajú, že vláda od 
ohlásenej politiky neskôr ustúpi, prispôsobia tomu svoje správanie, čím sa jej účinnosť oslabuje.73 

3. Zvrátenie reforiem a nestabilita pravidiel - opatrenia zlepšujúce udržateľnosť môžu byť neskôr oslabené 
alebo zrušené, zatiaľ čo opatrenia prinášajúce okamžité výhody (najmä navyšovanie výdavkov) majú 
tendenciu pretrvávať. Časté zmeny zároveň znižujú predvídateľnosť systému a oslabujú očakávané 
prínosy pôvodných reforiem. 

4. Premena dočasných opatrení na trvalé - opatrenia zavedené počas kríz alebo dočasne sa často ťažko 
rušia, takže sa menia na trvalé záväzky, zatiaľ čo kompenzačné úspory sa odkladajú. 

5. Rigidita a asymetria výdavkov - automatické mechanizmy zvyšujú stabilitu príjmov domácností, no 
zároveň obmedzujú flexibilitu fiškálnej politiky.74  

 
70  Príkladom môže byť aj nedostatočná kvalita legislatívneho procesu, napríklad absencia riadneho medzirezortného 

pripomienkového konania alebo povinného hodnotenia fiškálnych vplyvov, ktorá môže viesť k prijímaniu opatrení s 
nepredvídanými rozpočtovými dôsledkami. 

71  Alesina, A., Tabellini, G. (1990): A Positive Theory of Fiscal Deficits and Government Debt, Review of Economic Studies, 
57(3). Fiškálne deficity a rast verejného dlhu môžu byť výsledkom politickej interakcie medzi vládami s odlišnými 
preferenciami, pričom každá vláda má motiváciu ovplyvniť rozhodnutia svojich nástupcov prostredníctvom úrovne dlhu. 
V podmienkach nesúladu medzi vládami tak dochádza k systematicky vyššiemu zadlženiu, než by vzniklo pri plnej zhode, 
pričom tento efekt je výraznejší čím väčšia je politická polarizácia a rigidita verejných výdavkov. 

72  Legislatívne zmeny sa často prijímajú bez dôkladného posúdenia ich dlhodobých fiškálnych dôsledkov. Opatrenie, ktoré 
sa javí ako relatívne lacné v krátkodobom horizonte, môže mať v dlhodobej perspektíve výrazné rozpočtové náklady. IMF 
zdôrazňuje potrebu integrovať dlhodobé projekcie do rozhodovania, inak dochádza k postupnému zhoršovaniu 
udržateľnosti. 

73  Kydland, F., Prescott, E. (1977): Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans, Journal of Political 
Economy, 85(3), s. 473–492. Vláda môže mať po zmene okolností motiváciu odchýliť sa od plánu, ktorý bol pôvodne 
optimálny. Ak ekonomické subjekty túto motiváciu predvídajú, opatrenia vlády strácajú dôveryhodnosť už pri svojom 
prijatí a výsledok môže byť horší než pri stabilnom a dôveryhodnom pravidle.  

74  IMF (2016): Analyzing and Managing Fiscal Risks – Best Practices a OECD upozorňujú, že vysoký podiel rigidných výdavkov 
obmedzuje schopnosť reagovať na šoky, najmä ak mechanizmy nereflektujú vývoj príjmovej základne alebo obsahujú 
asymetrie (napr. nominálne neznižovanie). 
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6. Narušenie systémového dizajnu politík - kombinácia protichodných princípov (napr. adresnosť vs. 
plošnosť) vytvára tlak na dorovnávanie výhod medzi skupinami, zvyšuje celkové výdavky a oslabuje 
konzistentnosť systému. 75 

Spoločným znakom týchto mechanizmov je, že časť budúcich nákladov alebo záväzkov nie je v čase 
rozhodnutia plne viditeľná v rozpočte. To poukazujú na význam stabilného fiškálneho rámca s jasnými 
pravidlami76, ktorý umožňuje realizovať politiky bez akumulácie skrytých rizík. 

Nevhodné nastavenie systému môže viesť k vysokým nákladom aj bez prijatia nového opatrenia. 

Kombinácia vysokej inflácie a nevhodného nastavenia fungovania niektorých parametrov 

dôchodkového systému (spoločne s uvoľnením podmienok nároku na predčasné dôchodky, tzv. 

predčasný dôchodok po 40 odpracovaných rokoch) viedla v rokoch 2023 až 2024 k prudkému nárastu 

počtu predčasných dôchodkov (o takmer 40 tisíc) najmä v dôsledku viacnásobného premietnutia 

inflácie do výšky novopriznaných dôchodkov. To okrem problémov na trhu práce viedlo aj k 

okamžitému zhoršeniu salda o 0,4 % HDP s postupným odznením v horizonte 7 rokov. Celkovo sa tým 

verejný dlh zvýši približne o 1 % HDP.77  

Rovnaký problém sa prejavil aj v období nízkej inflácie (2018 až 2021) prispela dôchodcami vnímaná 

ilúzia nízkej resp. nedostatočnej valorizácie dôchodkov ku zavedeniu dočasnej minimálnej valorizácie 

dôchodkov. To spôsobilo nárast úrovne výdavkov o približne 0,15 % HDP, ktorý bude postupne klesať 

v horizonte ďalších približne 30 rokov.78  

Časový nesúlad medzi nákladmi a budúcimi úsporami zvyšuje riziko, že plánované úspory sa napokon 

neuskutočnia. Zavedenie rodičovského dôchodku v roku 2022 prinieslo okamžité náklady na úrovni 

0,25 % HDP, pričom jeho finančné krytie bolo založené na iných opatreniach prinášajúcich úspory 

postupne, a  ktoré sa v plnej miere prejavia až v horizonte dekád. Takýto časový nesúlad zvyšuje riziko, 

že úsporné opatrenia budú v budúcnosti revidované, zatiaľ čo výdavky zostanú zachované.79  

 
75  OECD (2019): Budgeting and Public Expenditures in OECD Countries 2019. Vysoký podiel mandatórnych (legislatívou alebo 

inak viazaných) výdavkov obmedzuje schopnosť meniť alokácie a vedie k vytláčaniu iných priorít, zatiaľ čo historické 
záväzky fixujú značnú časť rozpočtu. Diskusia sa pritom sústreďuje najmä na marginálne zmeny, nie na celkovú efektívnosť 
existujúcich výdavkov, a rozhodnutia sú často ovplyvnené krátkodobými záujmami na úkor strategických cieľov. 
Nedostatočná koordinácia medzi strategickým plánovaním a rozpočtom tento problém prehlbuje, čo vedie k nesúladu 
medzi politikami a alokáciou zdrojov a oslabuje schopnosť verejných financií flexibilne reagovať na nové výzvy. 

76  OECD (2025): Recommendation of the Council on Budgetary Governance. Identifikované riziká vyplývajúce z dizajnu politík 
sú konzistentné s princípmi OECD pre rozpočtové riadenie, ktoré zdôrazňujú potrebu dôveryhodného fiškálneho rámca, 
strednodobého a dlhodobého horizontu, prepojenia politík s rozpočtom, systematického prehodnocovania výdavkov, 
rozhodovania založeného na dôkazoch a aktívneho riadenia fiškálnych rizík. 

77  Komentár RRZ 2025: Cena za predčasné dôchodky. Nárast počtu predčasných dôchodcov bol dôsledkom kombinácie 
nevhodného nastavenia dôchodkového systému a vysokej inflácie. Hlavne, prvá valorizácia dôchodkov, ktorá sa v dnešnej 
podobe uplatňuje od roku 2009, je dlhodobo nesystémovo (a nespravodlivo) nastavená, lebo umožňuje viacnásobné 
započítanie rastu cenovej hladiny do výšky dôchodku. Druhým faktorom bolo príliš voľné nastavenie podmienok odchodu 
do predčasného dôchodku po 40-tich odpracovaných rokoch. 

78  Porubský M., Novysedlák V. (KRRZ, 2017): Nominálna ilúzia valorizácie dôchodkov. Minimálna valorizácie bola zavedená 
v reakcii na prostredie nízkej inflácie s cieľom zabezpečiť jej akceptovateľnosť pre poberateľov. Tento mechanizmus však 
znamenal, že dôchodky rástli aj v situácii, keď by ich rast podľa štandardného valorizačného vzorca bol nižší. Autori 
upozorňovali, že rozpočtové dôsledky pretrvávajú aj po skončení platnosti samotného opatrenia. Dopad 1 mld. eur je 
vyčíslený na horizonte 8 rokov (0,15% HDP okamžite v roku zavedenia). 

79  RRZ 2021: Kvantifikácia vplyvu opatrení: Novela zákona o sociálnom poistení – dôchodková reforma 2021. Od roku 2022 
boli v dôchodkovom systéme prijaté opatrenia, ktoré ako celok smerovali k zlepšeniu dlhodobej udržateľnosti, no boli 
sprevádzané výrazným časovým nesúladom. Keďže úsporné opatrenia (spomalenie ADH zo 100% na 95 % rastu 
nominálnej mzdy) nie sú ústavne ukotvené, existuje významné riziko ich budúcej revízie, zatiaľ čo výdavkové opatrenia 
majú tendenciu pretrvávať, čo znižuje ich reálny prínos pre dlhodobú udržateľnosť. 

https://www.rrz.sk/cena-za-predcasne-dochodky/
https://www.rrz.sk/nominalna-iluzia-valorizacie-dochodkov/
https://www.rrz.sk/stanovisko/kvantifikacia-vplyvu-opatreni-novela-zakona-o-socialnom-poisteni-dochodkova-reforma-2021/


Fiškálny priestor Slovenska 2026 

52 

 

Opakované zmeny pravidiel znižujú predvídateľnosť politík a môžu meniť ich pôvodný rozpočtový 

dopad. Zmeny parametrov 13. dôchodku od jeho zavedenia pred voľbami v roku 2020 až po jeho 

výrazné zvýšenie v roku 2024 viedli k trvalému rastu výdavkov. Podobný problém predstavujú 

opakované zmeny dôchodkového veku, ktoré viedli k výkyvom implicitných záväzkov a znížili 

predvídateľnosť systému. 80 

Fiškálne riziká vznikajú aj vtedy, keď sa opatrenia prijímajú mimo štandardného rozpočtového 

procesu alebo bez finančného krytia. Zmeny v systéme dlhodobej starostlivosti boli prijaté bez 

identifikovaného finančného krytia až po schválení rozpočtu, čím sa dodatočné náklady (0,2 –  0,3 % 

HDP) presúvajú do budúcnosti bez ich explicitného zohľadnenia v čase rozhodovania. Podobne výrazné 

zvýšenie podpory rodín v roku 2023 (približne 1 % HDP) nebolo sprevádzané súbežným krytím a v 

nasledujúcich rokoch muselo byť čiastočne korigované. 81 Výsledkom bola vysoká volatilita politík aj 

výdavkov namiesto stabilného a predvídateľného nastavenia.  

Osobitné riziko predstavuje premena dočasných krízových opatrení na trvalé schémy. Energetická 

pomoc zavedená ako reakcia na cenový šok bola na Slovensku opakovane predlžovaná nakoniec 

transformovaná na trvalú schému pokrývajúcu približne 90 % populácie. Tým sa dočasné opatrenie 

postupne zmenilo na nový trvalý výdavok a zároveň sa začalo prekrývať s inými formami sociálnej 

ochrany, napríklad s valorizáciou dôchodkov.82 

Rigidné pravidlá môžu najmä v nepriaznivých ekonomických časoch prispieť k zníženiu schopnosti 

rozpočtu reagovať na zmenu ekonomických podmienok. Automatická indexácia sociálnych transferov 

podľa inflácie prispela v rokoch 2023 až 2024 k rýchlejšiemu rastu výdavkov než príjmov, keďže reálne 

mzdy klesali. Kým pri krátkodobom poklese reálnych miezd to nepredstavuje zásadný problém, pri 

dlhodobejších ekonomických problémoch, kedy reálne mzdy môžu klesať aj viac rokov, môže takýto 

mechanizmus výraznejšie komplikovať snahu o ozdravenie verejných financií.  

Asymetria pravidiel môže výdavky posúvať prevažne jedným smerom – nahor. Pri zmenách politík sa 

najmä v prípade dôchodkov často pristupuje k ich uplatňovaniu aj spätne, pričom táto retroaktivita 

býva asymetrická, a teda nové pravidlá sa upravujú spätne len vtedy, ak je to pre občana výhodné83. 

Neexistuje však žiadna právna ani ústavná povinnosť uplatniť výhodnejšiu novú politiku aj na už 

priznané a vyplácané dôchodky. Napriek tomu sa táto prax, predovšetkým v dôchodkovom systéme, 

uplatňuje pravidelne, čo vedie k systematickému rastu výdavkov bez možnosti ich korekcie smerom 

 
80  Pravidlá odchodu do dôchodku prešli viacerými zásadnými a opakovanými zmenami, ktoré mali významné dopady na 

dlhodobú udržateľnosť verejných financií. Zavedenie úpravy dôchodkového veku podľa očakávanej dĺžky života (2013) 
prispelo k zníženiu implicitných záväzkov, no jeho neskoršie zastropovanie na 64 rokov (2019) ich naopak zvýšilo. 
Následné zrušenie stropu a opätovné naviazanie dôchodkového veku na dĺžku života (2020, s ďalšími úpravami vrátane 
zvýhodnenia podľa počtu detí) opäť smerovalo k zlepšeniu udržateľnosti, avšak v menšej miere ako pôvodná reforma. 

81  Prídavky na deti a daňový bonus boli dlhodobo valorizované najmä podľa inflácie, čo viedlo k poklesu ich relatívnej 
hodnoty. Ich výrazné zvýšenie v roku 2023 dokonca nad rámec „dohnania“ historickej úrovne bolo prijaté bez súbežného 
finančného krytia. Následne došlo v roku 2024 a 2025 k ich redukcii ako súčasť opatrení na znižovanie deficitu, čo zvýšilo 
volatilitu výdavkov. Prvotný legislatívny zámer bol zrušený rozhodnutím Ústavného súdu SR (PL. ÚS 13/2022), kde ako 
jeden z princípov bolo uplatnenie čl. 55a Ústavy SR, ktorého cieľom je chrániť dlhodobú udržateľnosť Slovenskej republiky. 
Konečná úprava sa následne realizovala iným legislatívnym procesom, ktorý už napadnutý nebol a vstúpil tak do účinnosti.  

82  Po energetickom šoku 2022–2023 väčšina krajín zavádzala dočasné opatrenia, ktoré postupne rušila. Slovensko aj napriek 
odporúčaniu Európskej komisie cieliť na ohrozené domácnosti odkladalo rušenie plošnej podpory. Ide o príklad, keď 
dočasné krízové opatrenie prerástlo do trvalého výdavku. Zároveň dochádza k prekrývaniu podpory – najmä dôchodcovia 
sú chránení aj prostredníctvom valorizácie dôchodkov aj priamych kompenzácií. Výdavky z národných zdrojov (mimo EÚ) 
v rokoch 2023-2024 boli na úrovni 3,1 mld. eur a do konca roka 2029 sa očakáva dodatočných 1,0 mld. eur. 

83  Dôvodom je najmä to, že negatívna retroaktivita je v zásade zakázaná, keďže odporuje princípu právneho štátu, právnej 
istoty a ochrany nadobudnutých práv (čl. 1 ods. 1 Ústavy SR). 
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nadol84. Opačným príkladom je situácia, keď niektoré dávky nie sú pravidelne prehodnocované85, čo 

vedie k ich postupnému relatívnemu znehodnocovaniu a následným skokovým zvýšeniam.86  

Tabuľka 3: Príklady vzniku fiškálnych rizík   

Príklad SR Ako vzniká riziko Fiškálny dopad 

Predčasné dôchodky 
nesprávne nastavenie parametrov dôchodkového 
systému pre prípad inflačného šoku a uvoľnenie 
podmienok nároku. 

zhoršenie salda o 0,4% HDP 
s postupným odznením na horizonte 7 
rokov. Zvýšenie dlhu o 1 % HDP.  

Minimálna valorizácia 
dávok 

zavedenie štedrejšej valorizácie počas obdobia 
nízkej inflácie v dôsledku ilúzie nízkych nominálnych 
súm zvýšenia dôchodkov.  

zhoršenie salda o 0,15% HDP 
s postupným poklesom v horizonte 30 
rokov. 

13. dôchodok 
pôvodne malé nesystémové opatrenie sa 
postupným zvyšovaním štedrosti parametrov mení 
na plošné a vysoko nákladne. 

trvalé zhoršenie salda o 0,7 % HDP  

Rodičovský dôchodok 
okamžité náklady kryté budúcimi úsporami iných 
opatrení.  

trvalé zhoršenie salda o 0,25 % HDP.   

Dlhodobá starostlivosť 
prijatie opatrenia bez rozpočtového krytia, prijaté 
až po schválení rozpočtu 

trvalé zhoršenie salda 
o 0,3% HDP (ukazovateľ dlhodobej 
udržateľnosti). 

Tiché zdanenie 
postupné zvyšovanie efektívneho daňového 
zaťaženia s budúcim  rizikom skokového zníženia 
zaťaženia 

výpadok príjmov 0,1 - 0,5 % HDP 
v dôsledku korekcie 

Energodotácie 
opakované predlžovanie pôvodne dočasnej krízovej 
podpory a jej prechod do trvalej schémy 

zvýšenie dlhu za roky 2025 až 2030 cca 
o 1% HDP 

Prepočty dôchodkov 
uplatňovanie nových, výhodnejších pravidiel aj na 
už vyplácané dávky.    

systematický rast výdavkov 

Dôchodkový vek 
opatrenie bez akýchkoľvek okamžitých vplyvov, ale 
s výrazne silnými dlhodobými vplyvmi.  

trvalé zhoršenie salda na úrovni 1,1% 
HDP (ukazovateľ dlhodobej 
udržateľnosti). 

Pozn.: Uvedené fiškálne vplyvy majú ilustratívny charakter a nie sú priamo porovnateľné. Vychádzajú z rozdielnych časových horizontov a 
v niektorých prípadoch vyjadrujú kumulatívny vplyv na verejný dlh, v iných vplyv na saldo verejných financií alebo dlhodobú udržateľnosť. 

Nekonzistentné alebo skryté nastavenie politík môže vytvárať tlak na dodatočné výdavky alebo 

neskoršie výpadky príjmov.  Súbežná kombinácia adresných a plošných opatrení (napr. adresné dávky 

hmotnej núdze a ostatných sociálnych transferov vr. plošných energetických dotácií) vedie k 

nejednoznačným cieľom sociálneho systému a vytvára tlak na dorovnávanie podpory medzi 

jednotlivými skupinami. Tzv. tiché zdanenie vedie k postupnému zvyšovaniu daňového zaťaženia práce 

 
84  V posledných rokoch sa spätne prepočítavali dôchodky tzv. starodôchodcov (dôchodky vyššie príjmových priznané podľa 

legislatívy platnej pred rokom 2004), priznávalo nižšie krátenie všetkých pôvodných predčasných dôchodkov v dôsledku 
zavedenia podmienky 40 odpracovaných rokov, dôchodkové nároky žien za obdobie starostlivosti o deti a spätné zníženie 
dôchodkového veku vybraných ročníkov žien. 

85  Životné minimum je efektívnym prvkom sociálneho systému len ak je pravidelne prehodnocovaná jeho úroveň a zároveň 
je nastavený vhodný valorizačný mechanizmus. Od roku 1998 nebolo životné minimum prehodnotené, jeho výška je 
valorizovaná stanoveným mechanizmom. No aktuálne sumy dnes však v dôsledku štrukturálnych zmien a aplikovanej 
valorizácie nemusia zodpovedať základným potrebám domácností. Tiež tu vzniká riziko skokového zvýšenia výdavkov 
v budúcnosti. 

86  RRZ 2022: Správa o vývoji sociálneho systému – Welfare Report. Príkladom sú opakované výrazné zvýšenia vybraných 
dávok, napr. príspevok pri narodení dieťaťa v roku 2009 či dávky kompenzujúce výpadok pracovného príjmu (rodičovský 
príspevok, príspevok na opatrovanie a príspevok na osobnú asistenciu v systéme kompenzácií ŤZP), ktoré boli realizované 
po období ich relatívneho poklesu. 

https://www.rrz.sk/sprava-o-vyvoji-socialneho-systemu-welfare-report/
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bez legislatívnych zmien87 a jasne pomenovaných cieľov, pričom jeho budúca korekcia môže spôsobiť 

náhly výpadok príjmov verejných financií, najmä samospráv.   

Špecifické fiškálne riziká  

Podmienené záväzky  

Podmienené záväzky sú položky pasív, ktoré sa stanú splatnými len za splnenia určitých podmienok 

a v takom prípade môžu negatívne ovplyvniť hospodárenie verejnej správy. Keďže nie je možné presne 

určiť, kedy a v akej výške sa tieto záväzky naplnia, nie sú zatiaľ zahrnuté v základnom scenári vývoja 

verejných financií. Ich budúca realizácia však predstavuje riziko pre vývoj verejných financií. 

Podľa Súhrnnej výročnej správy SR za rok 2024 dosiahli nekonsolidované podmienené záväzky výšku 

20 965 mil. eur (16 % HDP).88 V porovnaní s predchádzajúcim rokom objem záväzkov klesol o 1 502 mil. 

eur (Graf 29).  

V základnom scenári RRZ je započítaná časť podmienených záväzkov prislúchajúca na Európsky nástroj 

finančnej stability (EFSF, tzv. dočasný euroval) 89  vo výške 2 281 mil. eur (1,7 % HDP). 90  Ostatné 

podmienené záväzky vo výške viac ako 18 mld. eur nie sú zahrnuté v základnom scenári a preto 

predstavujú fiškálne riziko pre vývoj verejných financií v budúcnosti.  

▪ Záväzky v podobe kapitálu na požiadanie a záruk v medzinárodných finančných inštitúciách 

mimo EFSF tvoria 7 600 mil. eur (5,8 % HDP). Najväčšia časť pripadá na výzvy v Európskom 

mechanizme pre stabilitu (ESM, tzv. trvalý euroval), ktorý slúži na poskytovanie pomoci tým 

štátom eurozóny, ktoré sa dostali do vážnych finančných problémov.  

▪ Významnú časť podmienených záväzkov tvoria hroziace alebo prebiehajúce súdne spory vo 

výške 3 015 mil. eur (2,3 % HDP). Najvýznamnejšie súdne spory sa týkajú Ministerstva financií 

SR a Ministerstva práce, sociálnych vecí a rodiny SR. Objem hroziacich alebo prebiehajúcich 

súdnych sporov klesol v roku 2024 o takmer 1 mld. eur (Graf 30) hlavne vďaka poklesu sporov, 

ktoré riešilo Ministerstva vnútra. Pre lepšie vyhodnotenie fiškálnych rizík by bolo vhodné aby 

Súhrnná výročná správa obsahovala viac detailov o jednotlivých súdnych sporoch.  

▪ Vystavené alebo poskytnuté záruky tvoria 751 mil. eur (0,6 % HDP). Ide o záruky poskytnuté 

Exportno-importnou bankou, Ministerstvom financií SR a akciovou spoločnosťou National 

Development fund II. Ich objem medziročne klesol o približne 200 mil. eur.  

▪ Ostatné podmienené záväzky sú vo výške viac ako 6 mld. eur. Tu ide hlavne o majetok akciovej 

spoločnosti Slovenské elektrárne založený v prospech banky.91  

▪ Medzinárodné arbitráže neboli v roku 2024 evidované.  

 
87  Komentár RRZ 2016: Občas nahlas, väčšinou potichu, komentár IFP 2021: Čo ste možno ešte nepočuli o raste zdanenia 

miezd. Nezdaniteľná časť základu dane sa skokovite zvýšila naposledy od 1.1.2020 s celkovým vplyvom približne 0,1% HDP 
(Výbor pre daňové prognózy, IFP (MFSR), september 2019). 

88  Prehľad podmienených záväzkov poskytuje Súhrnná výročná správa Slovenskej republiky za rok 2024. 
89  V roku 2013 bol dočasný euroval (EFSF) nahradený trvalým (ESM). Záruky z EFSF sa prestali poskytovať a nehrozia ďalšie 

navyšovania.  
90  Súčasťou hrubého dlhu verejnej správy Slovenska je len časť týchto záväzkov EFSF. Ku koncu roka 2024 boli v dlhu 

zaznamenané vo výške 1 971 mil. eur (1,5 % HDP).  
91  Podľa medializovaných informácií získali slovenské elektrárne nové financovanie. Jeho hlavným prínosom je zrušenie 

záložného práva na majetok spoločnosti. 

https://www.rrz.sk/obcas-nahlas-vacsinou-potichu/
https://www.mfsr.sk/files/archiv/33/2021_15_Fiscal_drag_final.pdf
https://www.mfsr.sk/files/archiv/33/2021_15_Fiscal_drag_final.pdf
https://rokovania.gov.sk/RVL/Material/31290/1
https://sita.sk/venergetike/slovenske-elektrarne-ziskali-financovanie-v-sume-36-miliardy-eur-majetok-spolocnosti-uz-nebude-zalozeny/
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Hospodárenie štátnych podnikov a nemocníc 

Fiškálne riziká vyplývajúce z hospodárenia štátnych podnikov na Slovensku sú pomerne komplexným 

problémom v oblasti verejných financií. Tieto riziká môžu byť pri neefektívnom riadení alebo slabom 

dohľade významným zdrojom dodatočných nákladov pre verejné financie. 

Časť štátnych podnikov pôsobí v strategických 

sektoroch (doprava, zdravotníctvo) a nie je 

dlhodobo zisková. Väčšina z nich by bola bez 

transferov zo štátneho rozpočtu a bez 

eurofondov dlhodobo v strate (Graf 31). Ich 

kumulované prevádzkové straty môžu viesť 

k potrebe opakovanej finančnej podpory zo 

štátneho rozpočtu s otáznou návratnosťou. 92  

Ďalším rizikom týchto podnikov je kumulovaný 

investičný dlh, ktorý vznikol v dôsledku dlhšie 

odkladaných investícii a starostlivosti 

o majetok. Významná časť štátnych podnikov je 

už dnes klasifikovaná v sektore verejnej správy, 

t.j. ich hospodárske výsledky priebežne 

ovplyvňujú deficit a dlh (ŽSR, ŽSSK, NDS, SVP, 

verejné nemocnice 93 ). V kombinácii 

s požiadavkou na znižovanie deficitu to však môže ešte viac prehlbovať vytváranie investičného dlhu. 

 
92  Stručný prehľad o hospodárení podnikov štátnej správy poskytuje Súhrnná výročná správa Slovenskej republiky za rok 

2024 v prílohe 1.  
93  Okrem verejných nemocníc sem patria aj ostatné zdravotnícke zariadenia klasifikované v sektore verejnej správy. 

Napríklad polikliniky, liečebne, odborné zdravotnícke ústavy, niektoré špecializované zdravotnícke zariadenia a 
laboratóriá, ak spĺňajú kritériá ESA 2010. 

Graf 29: Objem nekonsolidovaných podmienených 

záväzkov 
 Graf 30: Vybrané podmienené záväzky 

 

 

 
Zdroj:  MFSR (Súhrnné výročné správy)   Zdroj: MFSR (Súhrnné výročné správy) 

Graf 31: Hospodárenie štátnych podnikov v sektore 

verejnej správy bez transferov zo štátneho rozpočtu a 

eurofondov 

 
Zdroj: ŠÚ SR, RRZ 

Pozn.: V rokoch 2018 a 2022 hospodárenie nemocníc očistené 
o vplyv oddlženia. 
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Väčšina veľkých štátnych podnikov nie je zaradená do sektora verejnej správy, keďže prevažnú časť 

svojich príjmov generujú na trhu. Patria sem napríklad Slovenské elektrárne, SPP, SEPS, Transpetrol, 

Lesy SR, či Slovenská pošta.  

V roku 2024 generovali najvyšší zisk tieto štyri podniky: SPP (279 mil. eur), Slovenské elektrárne (277 

mil. eur po prepočte na majetkový podiel štátu), Vodohospodárska výstavba (163 mil. eur) 

a Západoslovenská energetika (162 mil. eur po prepočte na majetkový podiel štátu). Tieto rozpočtové 

príjmy pochádzajú hlavne z energetického sektora a dá sa očakávať, že najziskovejšie podniky budú 

čeliť výzvam spojeným s prechodom na nízkouhlíkovú ekonomiku.94 

Kybernetický útok 

Kybernetické útoky predstavujú čoraz významnejšiu globálnu hrozbu. Počet registrovaných incidentov 

na celom svete od roku 2020 presahuje 15 miliónov ročne, pričom ich rozsah aj sofistikovanosť 

neustále narastajú (Graf 32). Skutočný počet útokov je vyšší, keďže nie všetky incidenty sú registrované 

alebo zverejnené. 

Na nárast počtu kybernetických incidentov 

vplýva niekoľko faktorov:  

▪ rýchlo rastúca digitálna prepojenosť 

urýchlená pandémiou COVID-1995, 

▪ rastúca závislosť od technológií 

a digitálnych finančných služieb, 

▪ zvyšujúce sa geopolitické napätie, čo 

naznačuje aj nárast kybernetických 

útokov po invázii Ruska na Ukrajinu vo 

februári 2022.96  

Hoci v roku 2024 došlo v niektorých krajinách 

(napríklad v USA) k poklesu počtu nahlásených 

incidentov, celková spôsobená škoda naďalej 

rástla, čo poukazuje na zvyšujúcu sa závažnosť jednotlivých útokov.97  

V kontexte verejných financií sa kybernetické incidenty klasifikujú ako fiškálne riziko s vyššou 

pravdepodobnosťou výskytu, avšak ich priamy dopad na rozpočet bol zatiaľ väčšinou limitovaný. 

Najväčším rizikom ostávajú potenciálne systémové dôsledky pre fungovanie verejných inštitúcií 

a kritickej infraštruktúry, ktoré by mohli mať širšie ekonomické dopady. 

Podľa správy o kybernetickej bezpečnosti bolo na Slovensku v roku 2025 zaznamenaných 1 650 

kybernetických bezpečnostných incidentov, čo oproti predchádzajúcemu roku predstavuje nárast 

o 40 % (1 178 incidentov).98 Najčastejšie išlo o snahy získať prístup k údajom či informačným systémom 

 
94  Dokumenty zverejňované Ministerstvom financií SR (súhrnná výročná správa a rozpočet verejnej správy) obsahujú len 

základné informácie o hospodárení štátom vlastnených podnikov, ako je výška vlastného imania a hospodársky výsledok. 
Na základe nich nemožno dostatočne vyhodnotiť prípadné riziká spojené s ich výkonnosťou, ktoré môžu viesť 
k potenciálnym negatívnym vplyvom na verejné financie. 

95  NBER 2003: The Anatomy of Cyber Risk. 
96  MMF 2024: Global Financial Stability Report: The Last Mile: Financial Vulnerabilities and Risks.  
97  FBI 2025: Internet Crime Report 2024. 
98  NBÚ 2026: Správa o kybernetickej bezpečnosti v Slovenskej republike v roku 2025  

Graf 32: Celosvetový počet registrovaných 

kybernetických incidentov  

 
Zdroj: Statista 
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https://www.fbi.gov/news/press-releases/fbi-releases-annual-internet-crime-report
https://www.nbu.gov.sk/data/att/3967.pdf
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(1067 hlásení), narušenie dostupnosti služieb (DoS, DDoS), neoprávnené prieniky do systémov a ďalšie 

formy digitálneho narušenia. Z pohľadu sektorovej štruktúry najviac incidentov pochádzalo z verejnej 

správy (912 hlásení), finančného sektora (72 hlásení) a zdravotníctva (38 hlásení). 

Trend vývoja kybernetických incidentov naznačuje rast závažnosti dopadov, najmä v kritických 

sektoroch.  

▪ V januári 2025 bol vykonaný ransomvérový útok na Úrad geodézie, kartografie a katastra SR, 

ktorý na viac ako mesiac ochromil poskytovanie online služieb katastra a doteraz nedošlo 

k plnej obnove online služieb. Išlo o prvý kybernetický útok so zásadnými prevádzkovými 

dôsledkami pre fungovanie dôležitej štátnej inštitúcie.  

▪ Ďalší vážny incident bol zaznamenaný 31. augusta 2025, keď celosvetový kybernetický útok 

zasiahol všetky výrobné závody automobilky Jaguar Land Rover. Výpadok zasiahol aj 

prevádzku v Nitre, kde bola pozastavená výroba na viac ako 5 týždňov. Tento útok potvrdil, že 

digitálne riziká môžu mať priame reálne dopady na priemyselnú výrobu a zamestnanosť.99  

▪ V decembri 2025 bol zaznamenaný kybernetický útok na servery Ministerstva hospodárstva 

SR a na niekoľko týždňov ochromil jeho komunikáciu .100  

Box 19: Nové trendy v kybernetických hrozbách 

Kybernetické riziko sa mení najmä kvalitatívne. Rozhodujúci nie je len počet incidentov, ale ich sofistikovanosť, 
rýchlosť šírenia a potenciál systémového dopadu. Pre verejné financie to znamená vyššiu pravdepodobnosť 
náhlych výdavkových zásahov a rast významu preventívnych investícií do kybernetickej odolnosti.  

Faktory zvyšujúce pravdepodobnosť alebo rozsah dopadu kybernetických hrozieb 

▪ Využívanie umelej inteligencie pri útokoch. AI umožňuje útočníkom automatizovať prieskum, 
generovanie škodlivého kódu a sociálne inžinierstvo. Skracuje sa čas medzi objavením zraniteľnosti a 
jej zneužitím, čo zvyšuje pravdepodobnosť úspešných a potenciálne koordinovaných incidentov. 

▪ Stabilita ransomvérového ekosystému. Model „Ransomware-as-a-Service“ znižuje bariéry vstupu pre 
nových aktérov. Aj keď jednotlivé skupiny zanikajú alebo sa transformujú, samotný trh s útokmi 
pretrváva. Riziko má preto trvalý charakter a nemožno ho považovať za ojedinelý jav. 

▪ Rastúca digitalizácia a prepojenosť systémov. Prehlbujúca sa integrácia digitálnych platforiem, 
cloudových riešení a AI nástrojov zvyšuje počet potenciálnych vstupných bodov. Incident tak môže 
mať širší systémový dopad, najmä ak zasiahne kritickú infraštruktúru alebo významné ekonomické 
subjekty. 

▪ Latentné technologické riziká (napr. kvantová dešifrácia). Zhromažďovanie dnes šifrovaných dát 
s cieľom ich budúceho dešifrovania predstavuje dlhodobé riziko s potenciálne oneskorenou, no 
významnou materializáciou škôd. 

Faktory ovplyvňujúce rozsah fiškálnych dôsledkov 

▪ Sprísňovanie regulačného rámca a povinné reportovanie incidentov. Vyššia transparentnosť zvyšuje 
viditeľnosť škôd a môže zvyšovať reputačné, právne a kompenzačné náklady. Ide o faktor, ktorý 
nemení samotnú pravdepodobnosť útoku, ale môže zvyšovať jeho fiškálny dopad. 

▪ Dôraz na merateľnú kybernetickú odolnosť. Rast požiadaviek na preukazovanie odolnosti vedie k 
vyšším preventívnym výdavkom. Cieľom je znížiť pravdepodobnosť alebo rozsah budúcich škôd, 
krátkodobo však môže ísť o dodatočný tlak na rozpočet. 

 
99  BBC 2025: Jaguar Land Rover counts the cost of cyber attack.  
100  https://zive.aktuality.sk/clanok/dV39Gce/co-sa-dialo-pri-nedavnom-kyberutoku-na-stat-najprv-naznacili-hrozbu-teraz-

ju-popreli/ 

https://www.bbc.com/news/articles/cpd9n88j10wo
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Hospodárenie samospráv 

Hospodárenie samospráv predstavuje špecifické fiškálne riziko, ktoré sa môže materializovať najmä 

postupným zhoršovaním finančnej stability jednotlivých obcí a vyšších územných celkov. Riziko pre 

verejné financie vzniká v situácii, keď finančné problémy samospráv presiahnu individuálnu úroveň 

a vyvolajú potrebu systémovej intervencie zo strany štátu.  

Finančná situácia samospráv je citlivá na vývoj ekonomického cyklu, legislatívne zmeny v oblasti 

daňových príjmov a rast prevádzkových nákladov, najmä v oblasti energií a miezd. V prostredí 

spomalenia ekonomiky alebo pomalého rastu (poklesu) podielových daní môže dôjsť k napätiu v ich 

rozpočtoch, čo môže viesť k obmedzovaniu investícií, rastu zadlženia alebo potrebe mimoriadnych 

opatrení.  

Regulačný rámec pre územnú samosprávu na Slovensku je v porovnaní s pravidlami platnými pre celý 

sektor verejnej správy relatívne prísnejší (Box 20). Striktne nastavené pravidlá a mechanizmy pre 

územnú samosprávu udržujú ich hospodárenie na vyrovnanej úrovni (Graf 33) a zadlženie tesne nad 

úrovňou 2 % HDP (Graf 34) - na relatívne nízkych úrovniach v porovnaní s ostatnými sektormi verejnej 

správy.101  

Fiškálnym rizikom súvisiacim s hospodárením samospráv je aj zvyšovanie ich investičného dlhu. 

Predovšetkým najmenšie obce do 500 obyvateľov nedokážu pravidelne investovať. Časť z týchto obcí 

nevykázala kapitálové výdavky vo viac ako polovici rokov v období 2009 až 2024. V týchto obciach tvorí 

približne polovicu celkových výdavkov iba správa a prevádzka obce, preto financie na realizáciu 

investičných projektov môžu chýbať. 

Graf 33: Vývoj hospodárenia územnej samosprávy, 

ESA2010  

 Graf 34: Vývoj dlhu územnej samosprávy, ESA2010 

 

 

 
Zdroj: Eurostat  Zdroj: Eurostat 

Pozn.: Ide o sumu dlhu subsektoru územnej samosprávy (S.1313) 
voči iným sektorom, t.j. údaje obsahujú aj dlh voči ústrednej správe 
(napríklad voči Štátnemu fondu rozvoja bývania).  

Box 20:  Regulačný rámec samospráv 

Územná samospráva podlieha zákonným pravidlám 102 , ktoré obmedzujú vznik nadmerných fiškálnych 
nerovnováh: 

 
101  MF SR 2025: Návrh štátneho záverečného účtu Slovenskej republiky za rok 2024.  
102  Zákon č. 583/2004 Z. z.o rozpočtových pravidlách územnej samosprávy.  
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▪ Povinnosť vyrovnaného alebo prebytkového bežného rozpočtu. Obce a VÚC sú spravidla povinné 
zostavovať bežné rozpočty ako vyrovnané alebo prebytkové, čo limituje vytváranie trvalých deficitov. 

▪ Od januára 2026 bola trvale rozšírená možnosť financovať bežné výdavky z rezervného fondu, čo 
môže dočasne zmierniť tlak na rozpočty, no zároveň oslabuje pôvodne prísny rámec vyrovnaného 
hospodárenia.103 

▪ Limit zadlženia a splátok. Celkový dlh je limitovaný na úrovni 60 % skutočných bežných príjmov z 
predchádzajúceho roka. Prekročenie limitu je sankcionované pokutou zo strany Ministerstva financií 
SR, čo posilňuje motiváciu k obozretnému hospodáreniu. Obdobný limit na úrovni 25 % platí pre 
úroveň splátok úverov. 

▪ Absencia garancie štátu. Štát nemá zákonnú povinnosť zabezpečiť platobnú schopnosť obcí ani VÚC, 
čím sa formálne zakazuje záchrana zo strany centrálnej vlády.104 

 

Partnerstvá verejného a súkromného sektora  

Pri PPP projektoch štát vstupuje do partnerstva so súkromným subjektom (koncesionárom), ktorý 

zabezpečuje projektovanie, výstavbu, financovanie, prevádzku a údržbu infraštruktúrneho projektu. 

Po uplynutí koncesného obdobia je infraštruktúra spravidla bezodplatne odovzdaná späť do vlastníctva 

štátu.  

Nevýhodou PPP projektov z pohľadu fiškálnych rizík je, že záväzky z nich často nie sú vykazované v dlhu 

verejnej správy, hoci z ekonomického hľadiska o dlh ide. Štát sa zaväzuje uhrádzať splátky súkromnému 

partnerovi počas 20–30 rokov, čím si viaže budúce výdavky na desaťročia dopredu. Súkromný partner 

si navyše požičiava za vyššie úrokové sadzby než štát a do ceny projektu zahŕňa aj svoju ziskovú maržu. 

V dôsledku toho býva celková cena PPP projektu vyššia, než ak by bola investícia financovaná priamo 

štátom. Na druhej strane, vyššie náklady môžu byť vyvážené vyššou efektívnosťou súkromného 

partnera. Využitie tohto nástroja si preto vyžaduje dôkladné posúdenie hodnoty za peniaze v každom 

jednotlivom prípade. 

Existujúce PPP projekty sú súčasťou základného scenára vývoja verejných financií, keďže budúce platby 

štátu vyplývajúce zo zmluvných záväzkov sú v ňom zohľadnené. Samotná existencia PPP projektov 

preto nepredstavuje fiškálne riziko v zmysle neistoty oproti základnému scenáru.  

Fiškálne riziko vzniká v prípade narušenia zmluvného rámca, najmä ak by koncesionár prestal plniť 

svoje záväzky (napr. z dôvodu finančných problémov, technického zlyhania alebo právnych sporov). 

V takom prípade by štát musel zabezpečiť pokračovanie poskytovania služby alebo prevádzky 

infraštruktúry, čo by mohlo viesť k: 

▪ prevzatiu prevádzkových a investičných záväzkov, 

▪ potrebe mimoriadnych výdavkov na stabilizáciu projektu, 

▪ prípadným právnym nákladom alebo kompenzáciám. 

 
103  Paragraf 10, bod 7 obsahuje výnimku: „Bežný rozpočet sa môže zostaviť ako schodkový, ak sa vo výdavkoch bežného 

rozpočtu rozpočtuje použitie prostriedkov rezervného fondu, účelovo určených prostriedkov poskytnutých zo štátneho 
rozpočtu, z rozpočtu Európskej únie alebo na základe osobitného predpisu17a) nevyčerpaných v minulých rokoch; výška 
schodku takto zostaveného bežného rozpočtu nesmie byť vyššia ako suma týchto nevyčerpaných prostriedkov a suma 
rozpočtovaných prostriedkov rezervného fondu.“. 

104  Ústavný zákon č. 493/2011 Z. z. o rozpočtovej zodpovednosti. 

https://www.rrz.sk/wp-content/uploads/2021/05/Zakon_493_2011_20121028.pdf
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Zároveň by však v takomto scenári mohlo dôjsť k zastaveniu alebo úprave pravidelných platieb 

koncesionárovi, čo čiastočne zmierňuje čistý fiškálny dopad. Čistý efekt na verejné financie by tak 

závisel od konkrétnych podmienok zmluvy a spôsobu riešenia vzniknutej situácie.  

Riziko PPP projektov má preto charakter podmieneného záväzku: jeho materializácia nie je základným 

scenárom, no v prípade narušenia schémy môže viesť k dočasnému zvýšeniu výdavkov 

a potenciálnemu dopadu na verejný dlh. Podľa Medzinárodného menového fondu patria projekty 

verejno-súkromného partnerstva (PPP) medzi fiškálne riziká s nízkou pravdepodobnosťou realizácie 

a relatívne nízkymi fiškálnymi dopadmi. Napriek tomu si vyžadujú dôkladné monitorovanie, najmä z 

hľadiska dlhodobých záväzkov štátu. 

Box 21: PPP projekty na Slovensku 

Na Slovensku sú v súčasnosti aktívne tri PPP projekty s koncesnou zmluvou na obdobie 30 rokov: 

▪ Rýchlostná cesta R1 - projektovanie, výstavba, financovanie, prevádzka a údržba (platby štátu za 
dostupnosť sú zahrnuté v základnom scenári – Graf 35); 

▪ Diaľnica D4 (úsek Jarovce - Rača) a rýchlostná cesta R7 (úsek Bratislava, Prievoz - Holice) - komplexné 
zabezpečenie výstavby a prevádzky (platby štátu za dostupnosť sú zahrnuté v základnom scenári – Graf 
33); 

▪ Terminál intermodálnej prepravy Žilina (TIP ZA) - prevádzka a údržba intermodálneho dopravného uzla. 

Graf 35: Aktuálne PPP projekty v oblasti cestnej infraštruktúry (vľavo platba štátu za dostupnosť, vpravo 

odhadované investičné výdavky súkromného partnera)  

 
Zdroj: MF SR, MDV SR, ŠÚ SR, RRZ 

V najbližších rokoch sa očakáva realizácia nasledujúcich projektov verejného a súkromného sektora: 

▪ Vláda SR schválila v decembri 2025 uzavretie koncesných zmlúv na výstavbu národnej siete 
ultrarýchlonabíjacích staníc. Ide o národnú iniciatívu zameranú na podporu elektromobility. Hlavným 
cieľom je vybudovať verejne dostupnú, vysokovýkonnú a spoľahlivú sieť nabíjacích parkov pozdĺž diaľnic 
a rýchlostných ciest. Koncesná lehota zmlúv je 16 rokov a predpokladaný celkový príjem do rozpočtu 
verejnej správy počas ich trvania predstavuje 46,1 mil. eur. 
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Eurofondy a Plán obnovy o odolnosti 

Slovensko je čistým prijímateľom finančných zdrojov z rozpočtu EÚ. Počas štyroch programových 

období presiahli príjmy zo všeobecného rozpočtu EÚ odvody do rozpočtu EÚ o 25,4 mld. eur v bežných 

cenách. Napriek tomuto čistému prítoku zdrojov môžu eurofondy za určitých okolností predstavovať 

zdroj fiškálnych rizík. 

Závislosť na externom financovaní. Verejné 

investície na Slovensku sú v súčasnosti nižšie 

ako v období pred vstupom krajiny do EÚ 

(Graf 36). Napriek značným prostriedkom z 

fondov EÚ celková úroveň verejných 

investícií nedosahuje hodnoty z počiatku 

2000-ych rokov. V priemere tvorili investície 

verejnej správy financované z eurofondov 

1 % HDP ročne. Ešte výraznejšie je to 

viditeľné pri pohľade na investície bez 

eurofondov. Tie sú dlhodobo na historicky 

nízkych úrovniach. Tento trend naznačuje, že 

prostriedky z EÚ v praxi skôr nahrádzajú domáce verejné zdroje, než aby ich dopĺňali.108 Dôsledkom je 

zraniteľnosť verejných investícií voči prípadnému zníženiu alebo výpadku eurofondových alokácií v 

budúcnosti.  

Riziko pozastavenia eurofondov. Práve kvôli spomínanej závislosti od eurofondov môže mať riziko 

pozastavenia časti platieb, tak ako sa to stalo v Maďarsku, veľmi negatívne vplyvy na verejné financie 

aj na ekonomiku. V krajnom prípade by Slovensko do konca dekády prišlo priamo o 5 mld. eur. Rast 

ekonomiky by bol každoročne v priemere o 0,8 percentuálneho bodu pomalší a deficit verejných 

financií by sa do konca dekády zvýšil o ďalších 1,7 % HDP. Hrubý dlh Slovenska by bol o 7 % HDP vyšší.109  

 
105  Detailné informácie je možné nájsť v materiáli s názvom Návrh projektu verejno-súkromného partnerstva: Komplexná 

obnova mostov na cestách I. triedy.  
106  https://www.uvo.gov.sk/vestnik-a-registre/vestnik/oznamenie/detail/1392387 
107  https://static.slov-lex.sk/static/SK/ZZ/2026/5/vyhlasene_znenie.html#prilohy 
108  Substitučný efekt eurofondov na Slovensku analyzuje a potvrdzuje komentár NBS 2023: Achillova päta Slovenska – 

eurofondy.  
109  Dopady pozastavenia časti eurofondov analyzuje analytický blog RRZ 2026: Tri zmrazené eurá z eurofondov znamenajú 

chýbajúce štyri v ekonomike.  

▪ Vláda svojim uznesením v decembri 2025 schválila návrh nového projektu verejno-súkromného 
partnerstva s názvom Komplexná obnova mostov na cestách I. triedy. 105  Návrh preferuje variant 
v ktorom by bolo takmer 600 mostov odstránených a novovybudovaných prípadne komplexne 
zrekonštruovaných v horizonte piatich rokov s predpokladanou hodnotou až 2,8 miliardy eur.106  

▪ V januári 2026 bola podpísaná dohoda medzi vládou SR a vládou USA o uľahčení spolupráce na projekte 
jadrovej elektrárne Jaslovské Bohunice a na civilnom jadrovom programe v Slovenskej republike. 107 

Dohoda predpokladá, že slovenská vláda bude podporovať americký návrh jadrového reaktora. Nová 
jadrová elektráreň by mala byť postavená v lokalite Jaslovských Bohuníc. Financovanie novej jadrovej 
elektrárne nie je známe. Pravdepodobne pôjde o ďalší  PPP projekt s potenciálnou hodnotou viac ako 
15 miliárd eur. V tom prípade budú pravidelné platby zvyšovať hrubý dlh v dlhodobom horizonte.  

Graf 36: Investície verejnej správy  

 

Zdroj: ECB, Eurostat 
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https://rokovania.gov.sk/RVL/Material/31428/1
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Pomalé a nerovnomerné čerpanie. Čerpanie eurofondov sa na Slovensku štandardne rozbieha pomaly 

a zrýchľuje až ku koncu programového obdobia. Tento vzorec čerpania prináša niekoľko rizík. 

Oneskorené investície odkladajú ich pozitívny vplyv na hospodársky rast. V prostredí vyššej inflácie sa 

navyše reálna hodnota neskôr čerpaných prostriedkov znižuje. Urýchlené dočerpávanie na konci 

programového obdobia zas vytvára tlak na rýchle míňanie, čo môže viesť k nižšej efektívnosti 

vynaložených prostriedkov. 

Riziko finančných korekcií. Ak Európska komisia zistí, že prostriedky boli vynaložené v rozpore 

s pravidlami, môže požadovať ich vrátenie. Ide o podmienený záväzok, ktorý nie je vopred 

rozpočtovaný a môže zhoršiť saldo verejných financií. Na Slovensku sa toto riziko v minulosti 

materializovalo opakovane. V dôsledku pochybení pri čerpaní musela Slovenská republika do konca 

roku 2024 vrátiť takmer 1,4 mld. eur. Zrealizované projekty, na ktoré boli pôvodne vyčerpané 

prostriedky EÚ a ktoré podliehali korekciám, tak boli  financované z národných zdrojov, čo zaťažilo 

slovenské verejné financie. 

Plán obnovy a odolnosti ako osobitné riziko. Na rozdiel od štandardných štrukturálnych fondov sú 

prostriedky z Plánu obnovy a odolnosti podmienené splnením konkrétnych míľnikov a cieľov. V prípade 

ich nesplnenia je platba zadržaná alebo znížená. Pre Slovensko toto riziko zostáva aktuálne, keďže 

čerpanie Plánu obnovy zaostáva za pôvodným harmonogramom, čo zvyšuje neistotu ohľadom objemu 

skutočne získaných prostriedkov aj ich načasovania. 
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Príloha 2 - Ako nastaviť cieľ pre úroveň dlhu? 

Nulové zadlženie by nemalo byť cieľom 

Dosiahnuť nulovú úroveň zadlženia by nemalo 

byť, za normálnych okolností, cieľom 

hospodárskej politiky. Štúdia OECD konštatuje, že 

pri určitej, obmedzenej úrovni zadlženia môže 

štátny dlh ako bezrizikové aktívum napomáhať 

fungovaniu finančného systému a dlh použitý na 

financovanie verejných investícií a infraštruktúry 

prispievať k rozvoju ekonomiky. 110  Pri 

hranicievyššej úrovni dlhu však začínajú 

negatívne vplyvy na ekonomiku prevažovať nad 

pozitívnymi účinkami, ktoré zadlženie prináša. Na 

základe empirických údajov OECD odhaduje, že 

takéto negatívne dopady zadlženia sa v prípade 

krajín eurozóny začínajú prejavovať pri úrovni 

dlhu v rozpätí 50 % až 70 % HDP (Graf 37). Aby sa 

im krajina vyhla, je potrebné udržiavať dlh na úrovni o niečo nižšej. Dostatočná rezerva zároveň umožní 

absorbovať nečakané krízové situácie a nepriaznivé makroekonomické šoky bez toho, aby negatívne 

dopady zadlženia ohrozili stabilný vývoj verejných financií.  

Limity pre úroveň dlhu sú zadefinované v legislatíve.  

Ústavný zákon č. 493/2011 Z.z. o rozpočtovej zodpovednosti111 ustanovuje horný limit dlhu verejnej 

správy vo výške 50 % HDP.112 Okrem sankcií vyplývajúcich z nižších sankčných pásiem (predloženie 

návrhu opatrení na zníženie dlhu, zmrazenie platov členov vlády, zmrazenie výdavkov rozpočtu 

a povinnosť predložiť vyrovnaný, resp. prebytkový rozpočet) vyplýva z prekročenia horného limitu dlhu 

povinnosť vlády požiadať Národnú radu SR o vyslovenie dôvery. Pre posledné tri z uvedených sankcií 

sa uplatňuje výnimka 24 mesiacov od schválenia programového vyhlásenia a vyslovenia dôvery vláde.  

Zároveň podľa článku 126 Zmluvy o fungovaní Európskej únie a Protokolu č. 12 o postupe pri 

nadmernom deficite, ktorý je jej súčasťou, by mal podiel dlhu verejnej správy na HDP zostať pod 

referenčnou hodnotou 60 % HDP.113 V prípade jej prekročenia Európska komisia začne postup pri 

nadmernom deficite, v rámci ktorého členský štát dostane odporúčania na nápravu a môžu mu byť 

uložené sankcie, ak neprijme účinné opatrenia na zníženie dlhu. 

Tieto legislatívne limity však nemusia nevyhnutne predstavovať vhodnú cielenú úroveň zadlženia pre 

Slovensko. Vzhľadom na demografický vývoj, najmä starnutie populácie, ako aj pokračujúcu 

konvergenciu k priemeru EÚ, sa vhodná cieľová úroveň dlhu môže v priebehu času meniť a byť nižšia 

než hranice stanovené legislatívou. 

 
110  Fall, F.; Bloch, D.; Fournier, J.-M.; Hoeller, P. Prudent debt targets and fiscal frameworks. OECD Economic Policy Papers, 

2015, č. 15. 
111  Ústavný zákon č. 493/2011 Z. z. o rozpočtovej zodpovednosti. 
112  V prechodnom období od roku 2018 do ruku 2027 horný limit dlhu klesá medziročne o jeden percentuálny bod 

z východiskových 60 % HDP. 
113  Protokol (č. 12) o postupe pri nadmernom deficite, Ú. v. EÚ C 202, 7. 6. 2016, s. 284. 

Graf 37: Pásmo hrubého dlhu verejnej správy, v 
ktorom podľa OECD (2015) nastupujú negatívne 
dopady zadlženia na ekonomiku 

 
Zdroj: RRZ, OECD 

0

2
0

4
0

6
0

8
0

1
0

0

1
2

0

Rozvojové ekonomiky

Ekonomiky eurozóny

Rozvinuté ekonomiky

% HDP

Bez negatívnych dopadov

Nástup negatívnych dopadov

Negatívne dopady

Dlh verejnej správy SR v roku 2025

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2649081
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V ekonomickej literatúre sa rozlišujú tri koncepty cieleného dlhu: 

▪ Bezpečná úroveň dlhu – zabezpečuje dostatočný fiškálny priestor a odolnosť voči realizácii 

fiškálnych šokov (Graf 38: svetlo sivá farba). 

▪ Optimálna úroveň dlhu – maximalizuje hospodársky výkon alebo spoločenský blahobyt 

(welfare) a zohľadňuje rovnováhu medzi prínosmi a nákladmi verejného zadlženia. Optimálna 

úroveň dlhu nemusí zároveň predstavovať aj bezpečnú úroveň, ak je úroveň dlhu citlivá na 

nepriaznivé šoky a nie je dlhodobo udržateľná (Graf 38: sivá farba). 

▪ Limitná úroveň – po jej prekročení krajina efektívne stráca schopnosť splatiť svoj dlh. V 

dôsledku straty dôvery investorov môže stratiť prístup na kapitálové trhy. Podmienky 

refinancovania dlhu sa však výrazne zhoršujú už pred prekročením tejto hranice. Cielená 

úroveň dlhu by preto mala byť stanovená tak, aby teoretickú limitnú úroveň nebolo možné 

dosiahnuť ani v prípade výrazných nepriaznivých šokov (Graf 38: tmavomodrá farba). 

 

Slovenský dlh prekračuje odhadnutú bezpečnú aj optimálnu úroveň dlhu 

Odhady pre jednotlivé koncepty cieleného dlhu sú publikované v ekonomickej literatúre. Hodnoty 

odhadnuté špecificky pre Slovensko zobrazuje Graf 38. Aktuálny vývoj hrubého dlhu verejnej správy 

na Slovensku a prognóza na najbližšie roky je vyššia ako odhadnuté bezpečné a optimálne úrovne dlhu 

a tiež vyššia ako legislatívne stanovená hranica dlhovej brzdy. Dá sa preto konštatovať, že Slovensko 

nemá vytvorený fiškálny priestor potrebný na zvládanie budúcich fiškálnych rizík. Potenciálna realizácia 

fiškálneho rizika bude preto znamenať ďalšie výrazné zvýšenie zadlženia a možné zhoršenie ratingu 

krajiny.  

 

Graf 38: Modelové odhady bezpečnej, optimálnej a limitnej úrovne hrubého dlhu a porovnanie s 
legislatívnymi limitmi 

 
Zdroj: RRZ, Checherita-Westphal et al. 2014, Hajnovič a Zeman 2012, OECD 2015, Múčka a Ódor 2017, Múčka a Ódor 2018, Rakús 2026 

Pozn.: Optimálny hodnoverný strop (Múčka a Ódor 2017) nie je odhadom cielenej úrovne dlhu. Táto úroveň predstavuje odhad 
optimálneho nastavenia hodnoverného stropu pre dlh, t.j. úrovne, ktorú sa vláda zaviaže neprekročiť za žiadnych okolností. 
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114  Hajnovič, F.; Zeman, J. Fiscal space in the euro zone. Working paper No. 5/2012. Národná banka Slovenska. 
115  Odhad na údajoch z rokov 2000-2008. 
116  Checherita-Westphal, C.; Hallett, A. H.; Rother, P. Fiscal sustainability using growth-maximizing debt targets. Applied 

economics, 2014, 46(6), s. 638–647. 
117  Na základe údajov z rokov 1960-2010, Slovensko nefiguruje vo vstupných dátach. 

Box 22: Ekonomické modely používané pre odhady rôznych konceptov cieleného dlhu. 

V nasledujúcej časti sú stručne popísané ekonomické modely používané pre odhady rôznych konceptov 
cieleného dlhu.  

Model fiškálnej reakčnej funkcie 

Fiškálna reakčná funkcia odhaduje, ako vláda reaguje na zmeny makroekonomického prostredia, najmä na 
úroveň verejného dlhu, prostredníctvom úprav primárneho salda. Pri nižších úrovniach zadlženia býva reakcia 
dostatočne silná na to, aby nárast primárneho salda stabilizoval dlh. V modeloch zaoberajúcich sa cielenou 
úrovňou dlhu sa zvyčajne od istej úrovne zadlženia predpokladá tzv. fiškálna únava (fiscal fatigue), čo je pokles 
intenzity fiškálnej reakcie pri vyššom zadlžení.  

Medziročnú zmenu dlhu v modeloch štandardne kontroluje rozdiel medzi nárastom dlhu v dôsledku úrokovo-
rastového diferenciálu (tzv. efekt snehovej gule), a primárnym saldom, ktoré určuje fiškálna reakčná funkcia. 
V typickom prípade existuje niekoľko rovnovážnych bodov, v ktorých pozitívna reakcia primárneho salda 
presne kompenzuje efekt snehovej gule. Tieto rovnovážne body sa však kvalitatívne líšia: 

▪ Ak je fiškálna reakcia v okolí rovnovážneho bodu dostatočne silná na prekonanie efektu snehovej gule 
aj za nepriaznivých makroekonomických podmienok, dlh sa k tomuto bodu prirodzene vracia. Takýto 
rovnovážny bod predstavuje odhad bezpečnej úrovne dlhu, príkladom je tzv. udržateľný dlh 

(sustainable debt) v modeli Hajnovič a Zeman (2012).114 115 

▪ Naopak, ak fiškálna reakcia nie je dostatočná na prekonanie efektu snehovej gule, verejný dlh po 
prekročení rovnovážneho bodu narastá bez obmedzenia. Takýto bod možno považovať za odhad 
limitnej úrovne dlhu, keďže po jej prekročení už bude dlh len ďalej rásť. Príkladom je tzv. kritický dlh 
(critical debt) v modeli Hajnovič a Zeman (2012). 

Model rast-maximalizujúceho dlhu 

Optimálnu úroveň dlhu je možné odhadnúť pomocou modelu, ktorý predpokladá platnosť tzv. zlatého 
pravidla. V dlhodobom horizonte sú verejné financie nastavené tak, aby dlh slúžil výlučne na financovanie 
verejných investícií, zatiaľ čo bežné výdavky sú plne kryté bežnými príjmami. Na základe modelu Checherita-
Westphal et al. (2014)116 predstavuje hospodársky optimálna úroveň dlhu pre krajiny eurozóny 48,9 % HDP.117 
Tento odhad je však zaťažený relatívne širokým 95 % intervalom spoľahlivosti, ktorý sa pohybuje od 27 % do 
72 % HDP. 

Uvedená hodnota ale nemusí nutne predstavovať vhodný cieľ pre Slovensko, nakoľko medzi krajinami eurozóny 
existujú výrazné štrukturálne rozdiely. Pre malú a otvorenú ekonomiku, akou je Slovensko, preto môže byť rast-
maximalizujúca úroveň dlhu nižšia než odhad pre eurozónu ako celok. Hodnota 48,9 % môže slúžiť ako 
dlhodobý cieľ, za predpokladu, že slovenská ekonomika dosiahne konvergenciu k priemeru krajín eurozóny. 

Stochastický model 

Odhad bezpečnej úrovne dlhu je možné získať aj pomocou stochastických simulácií, vychádzajúcich z 
historických makroekonomických šokov. Na ich základe sa generujú náhodné projekcie týchto šokov, z ktorých 
sa následne odvodzujú trajektórie budúceho vývoja makroekonomických premenných a verejného dlhu. 
Výstupom sú tzv. vejárové rozdelenia budúceho dlhu, ktoré umožňujú vyčísliť pravdepodobnosť prekročenia 
vopred stanoveného dlhového prahu. Bezpečná úroveň dlhu je potom definovaná ako taká, aby táto 
pravdepodobnosť nepresiahla zvolenú toleranciu. 

https://www.nbs.sk/_img/documents/publik/wp_5-2012_hajnovic_zeman.pdf
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/00036846.2013.861590
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/00036846.2013.861590
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118  Fall, F.; Bloch, D.; Fournier, J.-M.; Hoeller, P. Prudent debt targets and fiscal frameworks. OECD Economic Policy Papers, 

2015, č. 15. 
119  Východiskovým rokom simulácií je rok 2014. 
120  Múčka, Z.; Ódor, Ľ. Sovereign default risk and debt limits: Case of Slovakia. Working Paper No. 1/2017. Rada pre 

rozpočtovú zodpovednosť. 
121  Model odhaduje optimálny čistý dlhový strop. Odhad bol upravený na hrubý dlh pripočítaním likvidných finančných aktív 

vo výške 6 % HDP, čo zodpovedá dlhodobému historickému priemeru. 
122  Múčka, Z.; Ódor, Ľ. Optimal sovereign debt Case of Slovakia. Working Paper No. 3/2018. Rada pre rozpočtovú 

zodpovednosť. 
123  Model odhaduje optimálnu úroveň čistého dlhu. Odhad bol upravený na hrubý dlh pripočítaním likvidných finančných 

aktív vo výške 6 % HDP, čo zodpovedá dlhodobému historickému priemeru. 

Model OECD (2015) 118  kombinuje (i) empiricky ukotvený dlhový prah a (ii) stochastický model dlhu. Pre 
eurozónu sa v simuláciách používa prah 65 % HDP a tolerancia 25 %. Obozretný cieľ dlhu (prudent debt target) 
je definovaný ako medián dlhu v roku 2040 119  pri takej úprave fiškálnej politiky, ktorá zabezpečí, že 
pravdepodobnosť prekročenia prahu 65 % HDP v roku 2040 je najviac 25 %. Tento prístup zohľadňuje nielen 
priemerný vývoj, ale aj riziká vyplývajúce z nepriaznivých šokov. 

OECD pre rok 2040 odhaduje obozretný cieľ dlhu v prípade Slovenska na úrovni 43,3 % HDP. Po sprísnení 
tolerancie na 10 % sa obozretný cieľ zníži o 14,9 p. b. HDP. 

Model hodnoverného stropu 

V modeli vláda financuje výdavky daňami a dlhodobým dlhom, pričom pri vyššom dlhu rastie pravdepodobnosť 
defaultu, teda nesplatenia záväzkov, a investori preto žiadajú vyšší výnos už dnes. Kľúčovým mechanizmom je 
problém riedenia dlhu (debt dilution): pri novom zadlžení vláda nezohľadňuje, že zvyšuje riziko pre existujúcich 
veriteľov, čo zvyšuje sklon k nadmernému zadlžovaniu. Inak povedané, pri neexistencii kredibilného stropu na 
zadlžovanie dnešní investori penalizujú vládu v podobe požadovania vyšších rizikových prirážok, ktoré by 
dostatočne kompenzovali možnosť budúceho nesplatenia dlhu z dôvodu defaultu vlády. Optimálny 
hodnoverný dlhový strop (credible debt limit) je potom taký, ktorý tento sklon obmedzí a z pohľadu modelu 
maximalizuje blahobyt na celom horizonte investovania. 

Pre Slovensko odhaduje model Múčka a Ódor (2017) 120  optimálny hrubý dlhový strop na úrovni 54 % 
priemerného HDP pri kalibrácii na obdobie rokov 2009 až 2016. 121  Túto hodnotu treba interpretovať ako 
vhodne nastavené fiškálne ukotvenie, nie ako žiaducu dlhodobú úroveň dlhu, na ktorej má dlh trvalo zostať. 
Už samotný hodnoverný záväzok neprekročiť dlhový strop znižuje rizikové prirážky (modelovo sa priemerne 
znižujú o približne 50 bázických bodov, empiricky je pokles rizikovej prirážky použitím metódy syntetickej 
kontroly približne polovičný). Pri alternatívnej kalibrácii na obdobie 2009 až 2011, keď boli trhy na dlh 
citlivejšie, klesá odhad optimálneho hrubého dlhového stropu na 45 % priemerného HDP. 

Model blahobyt-maximalizujúceho dlhu 

Model vychádza z predpokladu, že verejný dlh prináša ekonomike prínosy aj náklady. Na jednej strane 
zmierňuje dôsledky príjmových výkyvov domácností a poskytuje im určitú formu poistenia voči 
idiosynkratickým šokom, na druhej strane si financovanie vyššieho dlhu vyžaduje vyššie dane a vytláča 
súkromné investície. Model preto porovnáva spoločenský blahobyt pri rôznych úrovniach dlhu zohľadňujúc 
reálnu distribúciu príjmov a majetku slovenských domácností a za optimálnu považuje takú úroveň, pri ktorej 
je blahobyt najvyšší. Optimálna úroveň dlhu kombinuje efekty vplývajúce z dosiahnutia dlhodobej rovnováhy 
s dočasnými nákladmi súvisiacimi s prechodom k nej (za predpokladu, že dnešná úroveň zadlženia nie je 
modelom hodnotená ako optimálna) v závislosti od použitého fiškálneho nástroja. Kombinujú sa teda 
dlhodobé prínosy a aj krátkodobé náklady konsolidácie. 

V modeli Múčka a Ódor (2018)122 je pre Slovensko odhadom optimálnej úrovne hrubého dlhu po zohľadnení 
prechodovej dynamiky 33 % HDP.123 Z hľadiska citlivosti platí, že ak sa potrebná fiškálna úprava realizuje cez 
transfery namiesto daní, optimálna úroveň hrubého dlhu sa zvýši na 51 % HDP, čo ukazuje, že výsledok závisí 
aj od zvoleného spôsobu konsolidácie. 

Model fiškálneho limitu 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2649081
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2649081
https://www.rrz.sk/sovereign-default-risk-and-debt-limits-case-of-slovakia/
https://www.rrz.sk/sovereign-default-risk-and-debt-limits-case-of-slovakia/
https://www.rrz.sk/optimal-sovereign-debt-case-of-slovakia/
https://www.rrz.sk/optimal-sovereign-debt-case-of-slovakia/
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Vývoj cieleného dlhu v čase 

Väčšina vyššie uvedených odhadov bezpečnej, optimálnej a limitnej úrovne dlhu je statická, t. j. 

predpokladá, že nedôjde k výraznej zmene ekonomických podmienok. Tieto úrovne sa však môžu 

v čase meniť v závislosti od zmien vo fiškálnej politike a od výhľadu hospodárskeho rastu. Starnutie 

populácie, konvergencia k vyspelým ekonomikám a nastavenie výdavkových politík sú len niektoré 

z faktorov, ktoré môžu ovplyvniť vhodnú úroveň zadlženia. 

Fiškálny limit predstavuje odhad, ktorý sa v čase mení. Bezpečná úroveň dlhu zodpovedajúca 5 % riziku 

neodvratného defaultu klesla od roku 2010 o približne 32 p. b. HDP (Graf 39). Fiškálny limit je daný 

schopnosťou krajiny generovať výrazne kladné primárne prebytky. Starnutie populácie a s ním spojené 

náklady spôsobujú, že táto schopnosť krajiny je obmedzená. Navyše je fiškálny limit už dnes 

 
124  Riziko neodvratného defaultu predstavuje dolný odhad rizika defaultu. To môže byť vyššie, ak sú prítomné tzv. politické 

riziká. 
125  Na kalibráciu bezpečnej úrovne dlhu je použitý empirický benchmark. Bezpečná úroveň dlhu je definovaná ako úroveň, 

pri ktorej modelom implikované riziko neodvratného defaultu na dlhom, resp. nekonečnom horizonte zostáva dostatočne 
nízke a kompatibilné s dlhodobým zachovaním ratingu v investičnom pásme. Túto hranicu ukotvujeme v historickej 
skúsenosti podľa počiatočného ratingu, pričom vychádzame z miery defaultu na 15-ročnom horizonte ako z empirického 
referenčného bodu. 

126  Rakús, M. Too old for high debt: Fiscal limits and ageing in Slovakia. Working Paper No. 01/2026. Rada pre rozpočtovú 
zodpovednosť. 

127  Desiaty percentil fiškálneho limitu, zodpovedajúci 10 % riziku neodvratného defaultu, dosiahol v roku 2025 hodnotu 60 
% HDP. Táto hodnota predstavuje o niečo vyšší odhad bezpečnej úrovne dlhu, ktorý je ale zaťažený výrazne vyšším 
rizikom. Naopak bezpečná úroveň dlhu zodpovedajúca 2,5 % riziku neodvratného defaultu predstavuje prísnejší odhad, 
ktorý v roku 2025 dosiahol úroveň 35 % HDP. 

128  Prahy fiškálneho limitu počítajú s tým, že sa vláda môže vyhnúť defaultu znížením likvidných aktív na minimálnu úroveň, 

ktorú je vo východiskovom roku schopná dosiahnuť. Uvádzaná bezpečná úroveň dlhu už tento vankúš obsahuje. 

Fiškálny limit predstavuje maximálnu úroveň zadlženia, pri ktorej je krajina ešte schopná splatiť svoj dlh. 
Z matematického hľadiska zodpovedá fiškálny limit maximálnej sume budúcich primárnych prebytkov. Nie je 
určený jednoznačne, keďže projekcia maximálnych primárnych prebytkov je spojená so značnou 
mierou neistoty. Výstupom stochastického výpočtu fiškálneho limitu je pravdepodobnostné rozdelenie, ktoré 
charakterizuje pravdepodobnosť, že krajina nebude schopná splatiť svoj dlh. Túto pravdepodobnosť 
označujeme ako riziko neodvratného defaultu.124 

Piaty percentil rozdelenia fiškálneho limitu predstavuje odhad bezpečnej úrovne dlhu. Táto úroveň zadlženia 
zodpovedá 5 % riziku neodvratného defaultu.125  Naopak, päťdesiaty percentil rozdelenia fiškálneho limitu, 
spojený s 50 % rizikom neodvratného defaultu, predstavuje odhad limitnej úrovne dlhu, pri ktorej by krajina 
efektívne nebola schopná prefinancovať svoj dlh. 

Rozdelenie fiškálneho limitu v modeli Rakús (2026) 126  je dané nielen ekonomickými podmienkami vo 
východiskovom roku, ale aj dlhodobým trendom fiškálneho limitu, ktorý zohľadňuje starnutie populácie. 
V roku 2025 dosiahol odhad bezpečnej úrovne dlhu v modeli fiškálneho limitu hodnotu 47 % HDP,127 zatiaľ čo 
odhad limitnej úrovne dlhu zodpovedal 106 % HDP. 

Použitý koncept dlhu 

Všetky koncepty cieleného dlhu uvedené v tomto boxe sú prezentované na hrubom (maastrichtskom) dlhu 
verejnej správy, a nie na dlhu očistenom o finančné aktíva. Pri väčšine modelov ide o hrubý dlh priamo; modely 
Múčka a Ódor (2017, 2018) sú formulované na čistom dlhu a ich výstupy boli na hrubý dlh prevedené 
priratáním likvidných finančných aktív vo výške približne 6 % HDP. Model fiškálneho limitu takisto vyjadruje 
prahy na hrubom dlhu, no na rozdiel od ostatných prístupov explicitne zohľadňuje vankúš likvidných finančných 
aktív.128  Voľba hrubého dlhu je zámerná, keďže ide o koncept dlhu, na ktorom sú založené slovenské fiškálne 
pravidlá aj dohľad EÚ. Dôvodom je aj to, že záväzky verejnej správy treba splatiť v plnej výške, zatiaľ čo finančné 
aktíva nemusia byť vždy okamžite k dispozícii. 

https://www.rrz.sk/too-old-for-high-debt-fiscal-limits-and-ageing-in-slovakia/
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obmedzený budúcim vekovým rozdelením populácie, pričom vďaka diskontnej miere majú najväčší 

vplyv najbližšie roky. To znamená, že aj keď najväčšie dopady starnutia Slovensko ešte len čakajú, jeho  

vplyv sa už plne pretavuje do obmedzenej 

možnosti zadlžiť sa bez toho, aby Slovensko 

čelilo nebezpečným úrovniam rizika 

neodvratného defaultu.  

Dlhodobý trend fiškálneho limitu predstavuje 

fiškálny limit očistený od efektu 

východiskového roku. 129  V projekcii je piaty 

percentil dlhodobého trendu fiškálneho limitu 

možné považovať za odhad bezpečnej úrovne 

dlhu. 130  Trend bezpečnej úrovne (Graf 39) 

naznačuje, že na udržanie rizika neodvratného 

defaultu na prijateľnej úrovni bude potrebné 

v najbližších dekádach stabilizovať dlh výrazne 

pod hornou hranicou dlhovej brzdy.131 

 

 

 

 
129  Efekt východiskového roku zahŕňa východiskovú úroveň produktivity, nastavenie fiškálnej politiky a stav likvidných 

finančných aktív v danom východiskovom roku. 
130  Za predpokladu, že fiškálna politika bude nastavená tak, aby bezpečná úroveň dlhu neklesla výrazne pod svoj dlhodobý 

trend. Historicky bola v relevantnom období po vstupe Slovenska do Európskej únie bezpečná úroveň dlhu v niektorých 
rokoch nižšia od svojho dlhodobého trendu až o 13,5 p. b. HDP. Takýto stav zvyšuje riziko neodvratného defaultu v 
dôsledku efektu východiskového roku. 

131  Bezpečná úroveň dlhu vychádzajúca z konceptu fiškálneho limitu nezachytáva všetky potenciálne riziká spojené s dlhom 
verejnej správy. Jej nárast nutne neznamená, že je bezpečné dlh zvyšovať. Koncept fiškálneho limitu vypovedá len o riziku 
neodvratného defaultu na dlhom, resp. nekonečnom horizonte. 

Graf 39: Bezpečná úroveň dlhu zodpovedajúca 5 % 

riziku neodvratného defaultu 

 
Zdroj: výpočty KRRZ 
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Príloha 3 - Návrh rámca riadenia fiškálnych rizík 

RRZ zohráva v navrhovanom systéme úlohu nezávislého analytického hodnotiteľa. Zo zákona 

monitoruje vývoj verejných financií, vrátane ich dlhodobej udržateľnosti, pričom hodnotenie fiškálnych 

rizík je prirodzenou súčasťou tohto mandátu. 132  Táto správa vzniká s cieľom posilniť analytické 

hodnotenie a transparentnosť v oblasti fiškálnych rizík a plánuje ju pravidelne aktualizovať. Úvodné 

vydanie prináša rozsiahlejšie spracovanie vybraných kľúčových rizík; v ďalších rokoch sa správa zameria 

na užší okruh najrelevantnejších rizík z pohľadu aktuálnej fiškálnej stability. 

 

 

 

 

 

 

 
132  RRZ vznikla v roku 2012 ako nezávislý orgán monitorovania a hodnotenia vývoja hospodárenia Slovenskej republiky a 

hodnotenia plnenia pravidiel rozpočtovej zodpovednosti a transparentnosti. Úlohy RRZ sú zadefinované v ústavnom 
zákone č. 493/2011 Z.z. o rozpočtovej zodpovednosti z 8. decembra 2011 s účinnosťou od 1. marca 2012.  

133  Štúdia RRZ 2014: Fiscal Risk Assessment at the CBR: A Conceptual Framework. 
134  Štúdia RRZ 2016: What should we include in the Fiscal Space Review? 

Box 23: Rámec RRZ pre sledovanie rizík 

V rokoch 2014133  a 2016134  bol navrhnutý rámec pre sledovanie a hodnotenie fiškálnych rizík založený na 
koncepte čistého bohatstva (inter-temporal net worth).  Verejný dlh v ňom predstavuje iba jednu časť celkovej 
fiškálnej pozície; rámec preto sleduje aj zmeny aktív, ďalších záväzkov a budúcich príjmov a výdavkov.  Koncept 
čistého bohatstva slúži ako hlavný organizačný princíp celého rámca, ktorý Rada pre rozpočtovú zodpovednosť 
využíva na  čo najúplnejšiu identifikáciu fiškálnych rizík. 

Samotné hodnotenie prebieha prostredníctvom nasledujúceho sedemstupňového prístupu: 

1. Scenár nezmenených politík (NPC scenár) – sleduje makroekonomické riziká a výzvy spojené hlavne 
so starnutím populácie. 

2. Posúdenie vplyvu politík – analýza nákladov a prínosov legislatívnych zmien. 

3. Ostatné subjekty verejnej správy – sledovanie rizík v samosprávach, zdravotníctve či eurofondoch. 

4. Úrokové náklady a správa dlhu – hodnotenie likvidity a refinančných rizík. 

5. Zmeny v ostatných aktívach – napríklad čisté imanie centrálnej banky alebo štátnych firiem. 

6. Zmeny v ostatných pasívach – zahŕňa implicitné (napr. dôchodky) a podmienené záväzky (napr. štátne 
záruky). 

7. Precenenia – vplyvy zmien cien aktív, výmenných kurzov alebo revízií dát. 

Ďalšími krokmi sú prepojenie jednotlivých fiškálnych rizík do celkového obrazu a odhad fiškálneho priestoru 
potrebného na zvládnutie nepriaznivých scenárov.  

Pre efektívnu komunikáciu výsledkov boli navrhnuté tri nástroje: rozpočtový semafor pre krátkodobý 
monitoring, odhad bezpečnej úrovne dlhu (ako kvalitatívny záver na základe výsledkov viacerých prístupov) a 
pravidelný dokument Posúdenie fiškálneho priestoru (Fiscal Space Review) s aktuálnym názvom Fiškálny 
priestor Slovenska. 

https://www.rrz.sk/fiscal-risk-assessment-at-the-cbr-a-conceptual-framework/
https://www.rrz.sk/what-should-we-include-in-the-fiscal-space-review/
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Box 24: Monitorovanie fiškálnych rizík v iných európskych krajinách 

Najkomplexnejší systém monitorovania fiškálnych rizík je vybudovaný vo Veľkej Británii. Nezávislá fiškálna rada 
Office for Budget Responsibility (v skratke OBR) pravidelne publikuje rozsiahlu Správu o fiškálnych rizikách a 
udržateľnosti verejných financií, ktorá predstavuje kľúčový nástroj identifikácie a hodnotenia rizík pre verejné 
financie. Súčasťou správy je register fiškálnych rizík, v ktorom sú jednotlivé riziká systematicky kategorizované 
podľa pravdepodobnosti ich materializácie a potenciálneho fiškálneho dopadu. 

Správy OBR sú zároveň tematicky profilované a v každom vydaní sa detailne zameriavajú na vybrané 
štrukturálne alebo dlhodobé riziká. Posledná správa sa zaoberá napríklad dôsledkami demografie, úspor a 
ďalších trendov na výdavky spojené so štátnym dôchodkom. Prináša aktualizované odhady fiškálnych nákladov 
spojených s plnením vládnych záväzkov v oblasti uhlíkovej neutrality (net zero) a škôd spôsobených klimatickou 
zmenou na ekonomiku Spojeného kráľovstva. Na správy OBR reaguje vláda, ktorá publikuje svoju odpoveď na 
správu o fiškálnych rizikách. 

Na zistenia a odporúčania OBR systematicky reaguje vláda Spojeného kráľovstva, ktorá zverejňuje oficiálnu 
vládnu odpoveď na správu o fiškálnych rizikách, čím sa posilňuje transparentnosť fiškálnej politiky. 

Írska fiškálna rada (Irish Fiscal Advisory Council) zverejnila v roku 2020 správu o dlhodobej udržateľnosti 
verejných financií a fiškálnych rizikách, ktorá zatiaľ predstavuje jedinú komplexnú publikáciu tohto typu v Írsku. 
Správa sa zameriava na analýzu vybraných fiškálnych rizík s významným potenciálnym dopadom na verejné 
financie. 

Tematicky pokrýva najmä dopady pandémie COVID-19, dlhodobé riziká spojené s výnosmi dane z príjmov 
právnických osôb, ktoré sú v Írsku vysoko koncentrované (približne 10 korporácií generuje okolo 40 % celkových 
výnosov z tejto dane). Okrem toho správa analyzuje riziká vyplývajúce z možného rastu úrokových sadzieb, 
tlaky na výdavky v zdravotníctve a fiškálne náklady súvisiace s klimatickou zmenou. 

Portugalská fiškálna rada (Portuguese Public Finance Council) doteraz publikovala tri správy o fiškálnych 
rizikách a udržateľnosti verejných financií. Najnovšia správa z roku 2023 poskytuje komplexnú analýzu viac než 
desiatich typov fiškálnych rizík, vrátane najvýznamnejších štrukturálnych rizík, akými sú demografická a 
klimatická zmena. 

V niektorých krajinách je problematika fiškálnych rizík inštitucionálne zabezpečená priamo na úrovni 
ministerstva financií. Príkladom je Cyperské ministerstvo financií, ktoré od roku 2014 pravidelne zverejňuje 
Fiscal Risk Statement. Legislatíva stanovuje povinnosť ministra financií pripraviť a predložiť správu o fiškálnych 
rizikách spolu s návrhom štátneho rozpočtu, pričom dokument systematicky identifikuje potenciálne fiškálne 
riziká a zároveň opisuje opatrenia zamerané na ich zmiernenie. 

V niektorých krajinách (napr. Lotyšsko) je na posudzovanie rizík vo verejných financiách zriadená špecializovaná 
pracovná skupina. Táto pracovná skupina sa stretáva dvakrát ročne a posudzuje vládne vyhlásenie o fiškálnych 
rizikách, ktoré je súčasťou návrhu štátneho rozpočtu. Zároveň hodnotí širšie aspekty fiškálnej politiky, vrátane 
dodržiavania zákona o fiškálnej disciplíne. Skupina takisto posudzuje primeranosť fiškálnej rezervy s 
prihliadnutím na pravdepodobnosť realizácie identifikovaných fiškálnych rizík, čím prispieva k posilňovaniu 
fiškálnej obozretnosti a udržateľnosti verejných financií.  
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