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Predslov

Zdravé verejné financie umozniuju $tatu financovat socidlnu siet a verejné sluzby ako zdravotnictvo,
Skolstvo, ¢i bezpecnost nielen v beznych ¢asoch, ale aj vtedy, ked sa podmienky zhorsia. Slovensko si
to v poslednych rokoch zazilo opakovane. Globdalna finan¢na kriza, pandémia COVID-19, ruska invazia
na Ukrajinu, prudké zdraZovanie energii a vysoka inflacia boli situdacie, v ktorych sa od statu prirodzene
ocakavalo, Ze bude chranit Zivotnu urover ludi a ekonomiku pred najhor$imi dopadmi. Takato pomoc
je vsak udrzatelna len vtedy, ak md krajina dostatocny tzv. fiskalny priestor.

Slovensko uz dnes takyto priestor nema. Verejny dlh presahuje 60 % HDP a bez dodatoc¢nych opatreni
méze dosiahnut 75 % HDP na konci tohto desatrocia. Pri hlbsej recesii by sa dlh mohol v priebehu
niekolkych rokov od jej vypuknutia posunut vyrazne nad 80 % HDP. Bezpecna urover dlhu pre
Slovensko je vsak podla odhadov vyrazne nizsia, pod hranicou 50 % HDP.

Bezpecéna uroven dlhu nie je rovnaka pre vsetky krajiny. Zavisi od schopnosti danej ekonomiky rast
a cez vyssie prijmy splacat svoje dlhy, od toho, ¢i vlada vie bez dalSieho zadlZovania zabezpedit bezné
fungovanie, a aj od buducich objektivnych vydavkovych tlakov prameniacich napriklad z demografie.
Toto vsetko su faktory, ktoré vplyvaju na ochotu investorov poZic¢iavat Statu za prijatelnych podmienok.
Slovensko ako mala otvorend ekonomika ohrozena pascou strednych prijmov a navyse s nepriaznivym
demografickym vyvojom ma vyrazne nizSiu bezpecnu uroven dlhu nez mnohé iné rozvinuté krajiny.

Rizikovy (negativny) scenar pritom neznamena len formdlny bankrot. Znamena najma stratu
plnohodnotnej schopnosti rozhodovat o vlastnej hospodarskej politike, ked uz krajina nevie financovat
svoje potreby vlastnymi silami a musi sa spoliehat na externi pomoc za podmienok, ktoré si neurcuje
sama. Nie je to teoretickd mozZnost ani zriedkavy jav. V suvislosti s globalnou finan¢nou krizou museli
o pomoc v roznej forme poziadat alebo sa ocitli pod silnym tlakom viaceré eurdpske krajiny, napr.
Grécko, irsko, Portugalsko, Cyprus, Madarsko, Rumunsko, Loty3sko &i Island. Najvyraznej$im prikladom
je Grécko. Po roku 2010 stratilo pristup k trhovému financovaniu a muselo prijat zachranné programy
podmienené zniZzovanim dochodkov, platov vo verejnom sektore, prepustanim a zvySovanim dani.
Vykon ekonomiky klesol o viac neZ stvrtinu, disponibilné prijmy obyvatelov sa zniZili o viac nez 40 %
a nezamestnanost presiahla 27 %.

Prave preto ma zmysel konat ¢o najskor. Slovensko dnes nie je v situdcii, aby muselo prijimat
rozhodnutia pod diktatom krizy. Ak vsak bude dlh dalej rast, priestor na vlastné rozhodovanie sa bude
zuZovat. Zaroven sa Slovensko neméZe spoliehat na to, Ze z dlhu jednoducho vyrastie. Rastovy
potencial krajiny je slabsi nez v minulosti, a preto stabilizacia dlhu vyZaduje déveryhodné, dlhodobé
a konkrétne rozpoctové opatrenia.

NajaktualnejSou Ulohou by preto malo byt zastavenie rastu dlhu a obnovenie dévery, Ze Slovensko ma
svoje verejné financie pod kontrolou. Az potom mozno postupne vytvarat fiSkalny priestor na zvladanie
moznych buducich rizik. Nejde o technicky ciel ekondmov, ale o zakladnu podmienku toho, aby Stat
dokazal ochranit fudi a ekonomiku v ¢ase, ked'to budu najviac potrebovat.

Rada pre rozpoctovl zodpovednost pripravila v sulade so svojim mandatom spravu o fiskdlnom
priestore a fiskalnych rizikach, teda o hrozbach, ktoré mézu v pripade ich naplnenia vyrazne zmenit
oCakavany vyvoj verejnych financii. Tieto rizikd su Casto podcerované, €o zvySuje zranitelnost
verejnych financii. M6Zu vSak mat vyrazne negativny dopad nielen na verejné financie, ale aj na Zivotnu
Uroven obyvatelov. Sucastou spravy je aj navrh rdmca pre monitorovanie a riadenie fiskalnych rizik.
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Fiskalny priestor Slovenska: od identifikacie rizik k odolnejsim verejnym
financidm

Fiskalny priestor Slovenska na absorpciu dopadov negativnych Sokov je vycerpany. Verejny dlh
presahuje 60 % HDP, pricom bezpecné urovne dlhu Slovenska sa pohybuju hlbsie pod hranicou
50 % HDP. Navyse, dlh bez dodatocnych opatreni smeruje k 75 % HDP do konca dekady.

Slovensko sa nachadza v pasme fiskalneho stresu. Kym v minulosti Slovensko rieSilo krizy aj vyuZitim
existujuceho fiskalneho priestoru, jeho suc¢asna absencia znamena, zZe aj bezné Soky mozu viest kvoli
potrebe stabilizovat dlh k prijimaniu procyklickych opatreni s negativnym dopadom na ekonomiku a
Zivotnu Uroven obyvatelov. Sicasne vyrazne rastie zranitelnost Slovenska voci dalsim Sokom, ¢o sa
v prvom kroku premietne do vyssich ndkladov financovania aj vo forme vyssej rizikovej prirazky.

Bezpeéna troven dlhu sa bude d'alej zniZovat aj bez novych kriz. Starnutie obyvatelstva systematicky
zvysuje vydavky a oslabuje schopnost vlady stabilizovat dlh; do roku 2075 prispeje k narastu dlhu
0 97,5 % HDP a zaroven zniZuje bezpecnu Uroven zadlZzenia o cca 10 % HDP v dlhSom horizonte.

Identifikované fiskalne rizikd sa méZu realizovat subezne a ich dopady sa zosilfiuju. Hibsia recesia by
mohla zvysit dlh o viac ako 10 % HDP a posunut ho vyrazne nad 80 % HDP; kombindcia s dalsimi
faktormi (napr. vynitené vys$sie obranné vydavky) méze viest k este vyraznejSiemu narastu dlhu.

Fiskalna politika musi prejst z reaktivneho na proaktivny reiim riadenia rizik sjasnym
instituciondlnym ukotvenim na technickej a politickej urovni. Obnova fiskalneho priestoru je
nevyhnutnou podmienkou na zvlddanie buducich Sokov a zaroven predpokladom financovania
dlhodobych vyziev. To si vyZaduje subeZzné opatrenia v troch oblastiach:

v Absorpcia: zniZenie deficitu k 2,5 % HDP a stabilizacia dlhu; v priaznivych obdobiach smerovanie
k vyrovnanému hospodareniu pre rychlejsi pokles dlhu.

v" Prevencia: systematické zniZzovanie expozicii vodi rizikdm (najma v oblasti statnych podnikov, zaruk
a investi¢cného dlhu) a priebezné rozpoctové krytie identifikovanych rizik, neustale modernizovat
ekonomiku aby sa udrzal a zvySoval jej rastovy potencial.

v’ Pripravenost: budovanie krizovych mechanizmov a planov pre zvladanie $okov bez narusenia
dlhodobej udrzatelnosti.

Bez fiSkalneho priestoru rastu ekonomické aj socidlne naklady kriz. Absencia v¢asnej a systematickej
reakcie moze viest v krajnom pripade az k strate fiskalnej suverenity Slovenska - teda k situacii, ked'je
fiskalna politika fakticky limitovana podmienkami financ¢nych trhov alebo externého financovania.

Obrazok 1: Ocakavany vyvoj dlhu do roku 2030 a potencialna realizacia vybranych rizik
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Zhrnutie

Tato sprdva prinasa systematicky pohlad na fiSkalne rizikd a stav odolnosti verejnych financii
Slovenska. RRZ pravidelne publikuje analyzy zamerané na jednotlivé oblasti fiSkalnej politiky, tie viak
zachytavaju rizikd oddelene, v réznych c¢asovych horizontoch a neposkytuju celkovy obraz o ich
kombinovanom posobeni. Skdsenosti medzinarodnych institlcii (MMF, OECD), nezavislych fiskalnych
rad, ako aj prax inych krajin ukazuju, Ze na zabezpecenie dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii
mébze pomdct systematické hodnotenie fiskalnych rizik spolu s odhadom fiskalneho priestoru, ktory
uréuje schopnost krajiny vysporiadat sa s materializovanymi rizikami.

Fiskalna politika musi systematicky pracovat s neistotou, nie vychadzat z predpokladu stabilného
prostredia. Slovensko v poslednom desatroci Celilo sérii vyraznych negativnych Sokov, ktoré fiskalna
politika nepredpokladala. Pandémia COVID-19, ruskd agresia na Ukrajine aznej vyplyvajuci
energeticky a inflaény Sok, dalsi energosok kvéli vojne v Irane, ¢i obchodné vojny zasadne ovplyvnili
ekonomiku a verejné financie. Tieto udalosti ukazuju, Ze rizikd sa objavuju opakovane, Casto sa
kumuluju a ich dopady sa zosilfuju. Zaroven aj rizika, ktoré sa v progndézach javia ako hypotetické
scendre, sa Casto skor ¢i neskér materializuju, aj ked'ich presny rozsah a nacasovanie nemozno vopred
urcit. Fiskalna politika preto neméze vychadzat len zo ,stredného scenara”, ale musi systematicky
pracovat so vSetkymi rizikami, vratane extrémnych udalosti.

Schopnost verejnych financii absorbovat fiskalne rizika zavisi od existencie fiskalneho priestoru. Ten
umozfiuje reagovat na negativne Soky docasnym zvySenim dlhu bez ohrozenia jeho udrzatelnosti.
V tomto dokumente je fiskalny priestor definovany ako kladny rozdiel medzi aktualnou urovinou dlhu
a hranicou bezpecného pdsma. Ak je tento rozdiel zaporny, fiskalny priestor je vylerpany a dlh sa
nachddza v pasme figkalneho stresu. Dal$i narast dlhu vedie najprv k rastu rizikovej prirazky a moze
vyUstit aZz do straty pristupu na finanéné trhy. Stabilizacia dlhu si v takych situaciach vyzaduje rychlu
a vyraznu konsoliddciu v nevhodnom case, ¢asto s procyklickymi negativnymi dopadmi na ekonomiku
a zivotnu Uroven.

Bezpecna uroven hrubého dlhu pre Slovensko podla odhadov RRZ nepresahuje turoven 50 % HDP.
Nejde o pevnu hranicu kolapsu verejnych financii, ale o uUroveni dlhu spojenu s akceptovatelnou
minimalnou pravdepodobnostou fiskdlneho zlyhania. Odhad vychadza z kombinacie pristupov
zohladriujucich pravdepodobnost Sokov, schopnost fiskalnej politiky stabilizovat dlh aj dopady
zadlZenia na ekonomiku. Stochasticky pristup naznacuje bezpecnu uroven dlhu okolo 30 az 45 % HDP,
model fiskalneho limitu priblizne 35 az 50 % HDP a model fiskalnej reakcie priblizne 35 % HDP. Pristupy
zamerané na rast a blahobyt odhaduju optimalnu droven dlhu v rozpati 30 az 50 % HDP. Odhadnuta
uroven bezpecného dlhu je tak plne v sulade s legislativnym nastavenim dlhovej brzdy, ktora implicitne
smeruje k udrziavaniu hrubého dlhu pod urovriou 50 % HDP, so sankciami uz od 40 % HDP.

Vyvoj verejnych financii Slovenska ukazuje, Ze fiSkalny priestor sa dlhodobo neobnovoval. Po
odzneni globalnej finan¢nej krizy nedoslo k dostatocnej konsolidacii a Slovensko vstupovalo do
pandémie COVID-19 s uz zvySenou Urovnou zadlZenia prekracujuc prvé sankéné pasmo dlhovej brzdy,
ktora ndsledne prekrocila 60 % HDP. Kazda dalsia kriza tak zacinala z horsej vychodiskovej pozicie, ¢o
postupne zvySovalo zranitelnost verejnych financii. Skusenost tieZ ukazuje, Ze materializacia
negativneho Soku spravidla spbsobi rychle a vyrazné zhorSenie salda a dlhu, zatial ¢o ndvrat
k udrZatelnej trajektorii je ndsledne pomaly, vyZaduje rozsiahle opatrenia a prindsa vyssie ekonomické,
socidlne aj politické naklady.

)]
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Zakladny scendr verejnych financii naznacuje zhorsovanie fiSkalnej pozicie aj bez novych Sokov.
Fiskdlne rizikd nepbsobia v izoldcii, ale na pozadi zdkladného scendra, ktory je uz ovplyvneny
predvidatelnymi Strukturdlnymi tlakmi. NajvyznamnejSim z nich je starnutie obyvatelstva, ktoré
systematicky zvysuje vydavky na déchodky, zdravotnictvo a dlhodobu starostlivost a zaroveri oslabuje
rastovy potenciadl ekonomiky. Zakladny scenar implikuje rastuicu trajektériu dlhu aj bez materializacie
fiskalnych rizik. Tieto tlaky zaroven znizuju schopnost stabilizovat dlh, takze fiskalny priestor sa bude
postupne zmensovat aj bez aktivnych rozhodnuti fiskalnej politiky, kedZe klesa uroven dlhu, ktord
mozno povazovat za udrzatelnu.

Analyza fiskalnych rizik neslizi na vytvaranie alternativnych progndz, ale na zachytenie neistoty
spojenej s budiucim vyvojom verejnych financii. Verejny dlh je pritom len jednou ¢astou celkovej
fiskdlnej pozicie $tatu. Siréi koncept Eistého bohatstva zohladfiuje aj sG€asné a budice aktiva a zavazky
a v tejto sprdve sluzi ako ramec na ¢o najuplnejsiu identifikaciu rizik, hoci pre datové a metodické
obmedzenia nie je priamo kvantifikovany. Ide o systematické hodnotenie faktorov, ktoré mézu verejné
financie vystavit dodatoénym tlakom nad ramec zakladného scenara. Rizikda mdzu mat pozitivny aj
negativny charakter, avSak zadsadnym problémom byva systematické podcernovanie negativnych Sokov.

Dominantné fiskalne rizika maju systémovy charakter a zasahuju viaceré sektory ekonomiky naraz.
Ide najma o makroekonomické Soky a geopolitické udalosti, ktoré mozu rychlo a vyrazne zhorsit saldo
aj dlh. Strukturalne tlaky (starnutie populacie) a rizika (klimatické vyzvy, investiény dlh) pésobia
pomalsie, no kumulativne. Specifické rizikd (napr. hospodarenie $tatnych podnikov a nemocnic,) maju

Systémové rizika Strukturalne rizika Specifické rizika

Finan¢na / bankova kriza

Vysoky dopad
DL Geopolitické napatie / vojna - -
>10 % HDP % s .
/ rozpad EU ¢i eurozény
Stredny dopad Makroekonomicky Sok Investicny dlh Podmienené zavazky
2-10 % HDP Pandémia Konkurencieschopnost Statne podniky a nemocnice
PPP
Nizky dopad Klimaticka zmena* Hospodarenie samosprav
<2 % HDP Nastavenie politik* Kyberneticky Gtok

Eurofondy a Plan obnovy

Zdroj: KRRZ

Pozn.: Hodnoty predstavuju historicky pozorované alebo modelovo odhadované dopady na verejny dlh v pripade materializdcie daného

rizika. Klasifikdcia podla povahy rizika vyjadruje mechanizmus prenosu do verejnych financii.

* Klimaticka zmena alebo nastavenie politik su trvalé rizikd, preto je zobrazeny vplyv na dlh v horizonte troch rokov.

= Makroekonomické Soky afinancné krizy zostavaju najpravdepodobnejsim a historicky

najnakladnejSim rizikom. Skusenosti naznacuju, Ze vainejsi ekonomicky Sok sa objavuje
priblizne raz za dekadu. Simulovany rizikovy scenar ukazuje, Ze dalsia hlbsia recesia by mohla
posunut dlh Slovenska vyrazne nad 80 % HDP. Hospodarske krizy pritom typicky zvysSuju dlh az
0 9 % HDP v kratkom obdobi; pri kombinacii so stresom vo financnom sektore moze byt narast
esSte vyssi.
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=  Geopolitické rizika sa zmenili z hypotetickych na trvalé zavazky. Napriklad samotné zvysenie
obrannych vydavkov na 3,5 % HDP mdze zvysit dlh priblizne 0 7 % HDP (v roku 2035), ak nebude
sprevadzané kompenzacnymi opatreniami.

= Strukturélne rizika predstavuju dlhodoby a kumulativny tlak na verejné financie Slovenska.
Investi¢ny dlh, klimaticka zmena ¢i strata konkurencieschopnosti nep6sobia ako jednorazové
Soky, ale prejavuju sa postupne prostrednictvom rastu vydavkov alebo oslabovania prijmovej
zékladne. Ich dopad sa v ¢ase kumuluje a mbze sa pohybovat v pasme 2 a7 10 % HDP v dlhsom
horizonte.

evwvys

= Specifické rizikd maju nizsi individudlny dopad, no ich sibeZnd materializicia moéze byt
fiskdlne vyznamna. PPP projekty, hospoddrenie samosprdv, Ci problémy pri cerpani
eurofondov spravidla predstavuju riziko do 2 % HDP jednotlivo, no v kombinacii mézu vytvorit
vyrazny dodatocny tlak. Medzi stredne velké Specifické rizika su zaradené podmienené zavazky
a hospodarenie statnych podnikov a nemocnic.

Fiskdlna politika musi prejst z reaktivneho na proaktivny rezim riadenia rizik. To znamend
systematicky pracovat s neistotou este pred materializaciou Sokov a vytvarat podmienky na ich
zvladnutie bez destabilizacie verejnych financii. Odolnost verejnych financii stoji na troch
komplementdarnych pilieroch:

1. Absorpcnd kapacita (fiSkalny priestor). Zakladom odolnosti je dostatocny fiSkadlny priestor
vytvarany najma v priaznivych ekonomickych podmienkach. Krajina by mala byt schopna
vysporiadat sa s jednym velkym (systémovym) Sokom, resp. s retazou viacerych mensich
a strednych Sokov.

2. Prevencia a zniZovanie expozicii. Niektoré rizikd nemozno eliminovat, no pri mnohych mozno
znizit pravdepodobnost vyskytu alebo rozsah dopadu. VyZaduje si to vhodné legislativne
nastavenie, dosledny dohlad nad Statnymi podnikmi, priebezné prehodnocovanie
podmienenych zavazkov, transparentnost a kaZdorocné rozpoctové krytie opatreni na
priebezné riesenie identifikovanych rizikovych oblasti (napr. investicny dlh, kyberneticka
bezpeénost). Do prevencie mozno tiez zaradit podporovanie diverzifikacie odvetvi ekonomiky
alebo podporu diverzifikacie dodavatelov kltic¢ovych surovin.

3. Mechanizmy riadenia nasledkov (krizovad pripravenost). Pri neodstranitelnych Sokoch je
kli€ové mat pripravené jasné postupy, rezoluéné nastroje a krizové mechanizmy, ktoré
umoznia rychlu a koordinovanu reakciu. Ide o ramce pre stabilizaciu finanéného sektora,
riadenie Statnych podnikov &i aktivaciu docasnych rozpoctovych opatreni bez narusenia
dlhodobej udrzatelnosti.

Nie vsetky fiSkalne rizika si vyZzaduju okamzitu a plnd reakciu, no vsetky si vyZaduju jasnu stratégiu
a spravne nacasovanie opatreni. Rozdielna pravdepodobnost, intenzita a ¢asovy profil nakladov
znamenaju, ze reakcia fiskalnej politiky musi byt priorizovana a rozvrhnuta v ¢ase. Bezpeéné pasmo
dlhu je nizsie neZ sucasna uroven okolo 60 % HDP. Ak ma byt Slovensko schopné absorbovat vacsi
makroekonomicky Sok s dopadom na dlh presahujucim 10 % HDP bez prudkého narastu rizikovej
prirazky a rizika defaultu, malo by realizovat kroky k zniZeniu dlhu vyraznejsie pod 50 % HDP. Zaroven
plati, Ze bez prevencie a pripravenosti sa Soky rieSia vylu¢ne vyssim dlhom — ¢o je najndkladnejsSia
forma budovania odolnosti.
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=  Prioritou na najbliZSie tri roky musi byt zastavenie rastu dlhu a neprehlbovanie fiskalneho
stresu. To znamend v prvom kroku znizenie deficitu k drovni 2,5% HDP v strednodobom
horizonte. SubezZne so znizovanim deficitu je potrebné realizovat reformy zvysujlce rastovy
potencial, ktoré zmierfiuju okamzité dopady konsolidacie a tiez dlhodobé tlaky na verejné
financie. Konsolidacia je vSak vsucasnosti uz nevyhnutnou podmienkou udrzatelného
ekonomického rastu.

=V horizonte tri aZ desat rokov by malo byt ciefom postupné obnovovanie fiskalneho vankusa
a znizenie expozicie v rizikovych oblastiach. Po stabilizacii dlhu je potrebné dalsie
pribliZovanie sa k vyrovnanému hospodareniu v priaznivych obdobiach, aby dlh zacal rychlejsie
klesat. Monitoring rizikovych oblasti sa tyka najma zniZovania investi¢ného dlhu, $tatnych
podnikov a poskytovanych zaruk.

=V horizonte priblizne desiatich rokov je nevyhnutné vytvorit stabilny ramec financovania
dlhodobych Strukturdlnych vyziev - rizik a trendov. To sa tyka najma vyziev spojenych
s klimatickou zmenou a demografickych zmien, ktorych nerieSenie moze viest ku krizam so
systémovym potencidlom.

Slovensko zatial nema zavedeny ramec pre systematické riadenie fiskdlnych rizik. Ministerstvo
financii SR v spolupraci s MMF pripravuje ndvrh monitoringu a riadenia fiskalnych rizik. Podla RRZ by
efektivne usporiadanie malo kombinovat aktivny manaZment rizik ministerstvom financii s nezavislym
analytickym hodnotenim RRZ, NKU a NBS, &m sa znizuje riziko podhodnotenia hrozieb a posilfiuje
doveryhodnost fiskalnej politiky. Analytickd Urovernn musi systematicky identifikovat, kvantifikovat
a vyhodnocovat rizika, zatial' ¢o politickd nesie zodpovednost za ich prioritizaciu a implementaciu
opatreni.

V prostredi vysokej zadlZzenosti a silnych demografickych tlakov sa budovanie odolnosti stava
podmienkou zachovania fiSkalnej suverenity. Publikovanie komplexnych hodnoteni fiskalneho
priestoru zvysuje kvalitu rozhodovania tym, Ze poskytuje uceleny obraz rizik a spresfuje interpretdciu
vyvoja verejnych financii. V prostredi informacnej asymetrie pomaha nezavislé hodnotenie rozlisovat
medzi dosledkami nepriaznivych okolnosti a politickych rozhodnuti, ¢im posilfiuje zodpovednost vlady
a informovanost voli¢ov. Cielom tejto spravy je preto nielen zvysit transparentnost, ale najma prispiet
k tomu, aby sa riadenie fiskalnych rizik stalo integralnou sicastou rozpoctovej politiky a posilnila sa
odolnost verejnych financii.

V ramci pravidelného monitorovania bude RRZ popri tejto sprave ajej aktualizacidch publikovat

analytické studie, ktoré sa budl zameriavat na vybrané typy identifikovanych rizik.
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1. FiSkdlne rizikd — zname aj nezname hrozby

Fiskdlne rizikd su neoCakdvané udalosti, ktoré méZu spbsobit vyraznu odchylku hospoddrenia
verejnych financii od ich predpokladaného vyvoja. Ich analyza nesluZi na vytvdranie alternativnych
progndz, ale na zachytenie neistoty spojenej s buducim vyvojom deficitu a verejného dlhu.

Rizika mézu mat pozitivny aj negativny charakter, avSak zdsadnym problémom byva systematické
navzdjom zosilfiuju. Skusenosti Slovenska s pandémiou COVID-19, energetickou krizou a vojnou na
Ukrajine potvrdili, Ze udalosti povaZované za mdlo pravdepodobné sa méZu materializovat so
zdsadnym dopadom na verejné financie.

.....

méZe obmedzit schopnost Stdtu reagovat a v extrémnom pripade viest aZ k strate fiskdlnej
suverenity, teda k situdcii, ked'je fiskalna politika fakticky limitovand podmienkami financnych trhov

alebo externého financovania. Systematické riadenie fiskdlnych rizik je preto kltucové pre zachovanie
fiskdlnej stability a rozhodovacej autondmie stdtu.

Fiskdlne rizika nepdsobia v izoldcii. Predpokladany vyvoj slovenskych verejnych financii je zhorsSovany
predvidatelnymi Strukturdinymi tlakmi. Najvyznamnejsim z nich je starnutie populdcie.

Tato sprdva nadvdzuje na medzinarodne pouZivané vymedzenie fiskalnych rizik ako zdrojov neistoty
okolo predpokladaného vyvoja verejnych financii. Medzinarodny menovy fond (MMF) povaZuje za
fiskalne rizika , faktory, ktoré mézu spdsobit odchylku fiskdlneho vyvoja od oéakavani alebo prognéz“.?
OECD ponuka SirSiu perspektivu a vnima fiskalne rizika v kontexte komplexného riadenia fiskalnej
neistoty. Odporucania Rady OECD pre rozpoctové riadenie su jasne identifikovat, klasifikovat podla
typu, vysvetlit a tam, kde je to moziné, kvantifikovat fiskalne rizika. TieZ odporuca uplatriovat
mechanizmy na posilnenie odolnosti rozpoCtovych planov a na zmiernenie potencialneho vplyvu
fiskalnych rizik, a tym podporovat stabilny vyvoj verejnych financii.?

V tomto zmysle fiSkalne rizika nepredstavuju alternativnu prognozu, ale rozsah moznych odchylok
od zadkladného scendra.?® Zakladny scendr pritom zachytdva najpravdepodobnejsi vyvoj verejnych
financii pri absencii vyznamnych Sokov a legislativnych zmien. FiSkalne rizikd odrazaju neistotu tohto
vyvoja a predstavuju potencidlne zdroje zhorsenia, ale aj moZného zlepsenia fiskalnej pozicie.

= Pozitivne fiskalne rizikd su faktory, ktoré mozu viest k priaznivejSiemu vyvoju verejnych

financii nez predpokladd zakladny scenar. Prikladom moze byt necakany rast poctu
kvalifikovanych imigrantov a zvy$enie zamestnanosti*, prichod novych investorov, vyssie

1 MMF 2016: Analyzing and managing fiscal risks — best practicies.

2 OECD 2015: Recommendation of the Council on Budgetary Governance, OECD/LEGAL/0410.

3 Zakladny scenar je definovany v metodike RRZ a analyzovany v kazdorocnej Sprave o dlhodobej udrZatelnosti verejnych
financii. Zobrazuje vyvoj dlhu pri zachovani politik platnych ku koncu predchadzajuceho roka.

4 Prilev ukrajinskych imigrantov predstavoval, odhliadnuc od okolnosti ktoré k tomu viedli (ruska agresia na Ukrajine),
prileZitost zaplnit na domacom pracovnom trhu neobsadené miesta a vyuzit tak potenciél kvalifikovanej, kultirne blizkej,
pracovnej sily.
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dividendy S$tatnych podnikov > alebo necakany pokles urokovych sadzieb ®. Existencia
pozitivnych Sokov znizuje ndklady na zmierfiovanie dopadov negativnych Sokov.

= Negativne fiskalne rizika naopak predstavuju faktory, ktorych materializacia vedie k zhorseniu
fiskdlnej pozicie, najma k narastu hrubého dlhu alebo deficitu. Medzi typické priklady patria
dopady hospodarskych recesii, prirodné katastrofy, geopolitické Soky alebo prijatie novych
trvalych vydavkovych zadvazkov bez zabezpeceného financovania.

Problematicka je tendencia vlad systematicky podhodnocovat negativne rizika. Zatial ¢o pozitivne
scenare sa Casto premietaju do progndz ex ante, negativne rizika sa zohladnuju prevazne az ex post —
teda az v case ich skutocnej materializacie. Z tohto dovodu sa analyzy fiskdlnych rizik venuju
predovsetkym negativhym fiskalnym rizikam, ktoré predstavuju hlavnd hrozbu pre udrzatelnost
verejnych financii.

Box 1: Preco sa negativne fiskalne rizika podcenuju

Systematické podhodnocovanie fiskalnych Sokov predstavuje zasadny problém v riadeni verejnych financii.
Podla MMF maju analytici aj tvorcovia politik tendenciu podcenit potencidlny vplyv $okov na fiskalnu poziciu.”
Tento omyl ¢asto prameni z nerealistickych predpokladov, ktoré charakterizuju fiskalne rizika ako:

=  mierne (malého rozsahu),

= nezavislé (navzajom nesuvisiace),

= symetrické (s porovnatelnym pozitivnym a negativnym potencialom),
= linearne (s proporciondlnymi dopadmi).

Empirické dokazy vsak poukazuji na vyrazne odliSnu realitu. Fiskdlne rizikda su ¢asto znacného rozsahu,
vzajomne prepojené a silne asymetrické, teda s vyrazne negativnym smerom pdsobenia. Ich dopady navyse
vykazuju nelinearny charakter, kde kombinacia viacerych rizik méze produkovat exponencialne vacsie Skody
nez suma individualnych efektov.

Osobitnii kategériu predstavuju extrémne udalosti (tzv. ,tail risks“), ktoré si aj pri velmi nizkej
pravdepodobnosti vyzaduju osobitni pozornost, kedze ich dopad je nelinedrny a potencialne katastroficky.
Prikladom moéze byt nahla dlhova kriza so stratou pristupu na finan¢éné trhy, kolaps bankového sektora
vyzadujuci rozsiahlu $tatnu pomoc alebo kombinacia viacerych Sokov veduca k prudkému ndrastu verejného
dlhu a strate fiskalneho priestoru.

Skusenosti poslednych rokov ukazuji, Ze ignorovanie negativnych fiskalnych rizik vedie
k systematickému podhodnocovaniu fiSkalnej zranitelnosti a k nadmernému optimizmu
v strednodobych a dlhodobych vyhladoch. Okrem ekonomickych kriz, ktoré sa v kazdej ekonomike
vyskytuju viac-menej pravidelne v periéde niekolkych rokov, Slovensko zaZilo aj dalSie neocakavané
udalosti. Globalna pandémia COVID-19 alebo vojnovy konflikt na eurépskom kontinente (ruska agresia
na Ukrajine) su udalosti, ktoré boli esSte pred dekddou povaZované za vysoko nepravdepodobné,
napokon sa vsak udiali a mali zasadny dopad nielen na ekonomiku, ale aj na fiskalnu stabilitu. Neslo

5 Vyssie dividendy mozu pramenit z roznych sektorovo Specifickych situdcii, ktoré mozu viest k nadmernym ziskom.

6 Slovensko ako ¢len eurozény méze benefitovat zo situacii, kedy monetdrna politika viac zohladfuje odlisnud situdciu
v eurozéne a pripadné uvolhenie menovej politiky tak méze poskytnit minimalne docasne zniZenie tlakov na verejné
financie cez pokles nakladov financovania dlhu.

7 MMF 2016: Analyzing and managing fiscal risks — best practicies.
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pritom o extrémne hypotetické scenare, ale o rizikd, ktorych pravdepodobnost vyskytu a mozné
désledky boli v praxi podhodnotené.?

Pri riadeni verejnych financii by pravdepodobnost vyskytu nemala byt hlavnym kritériom uréovania
priorit. Rozhodujlci je potencidlny dopad rizik a schopnost verejnych financii absorbovat aj
extrémne Soky. Klasifikacia rizik vyluéne podla pravdepodobnosti méze viest k podceneniu udalosti,
ktoré sa sice javia ako malo pravdepodobné, no ich realizacia by mala vyrazné rozpoctové dosledky.
V dlhodobom horizonte pritom nemozno vyluéit prakticky Ziadne vyznamné riziko. Preto je vhodnejsie
hodnotit rizikd najma podla ich zdroja a potencidlneho dopadu na verejné financie.

Pre krajiny s vysokym verejnym dlhom ma materializicia fiskalnych rizik obzvlast zavainé dosledky
ambie viest ai k strate fiskalnej suverenity. Vysoky dlh pri materializacii fiskalnych rizik vyrazne
obmedzuje schopnost vlady adekvatne reagovat a pouZit nastroje fiskalnej politiky na stabilizaciu
ekonomiky a podporu dlhodobého hospodarskeho rastu a zvySuje riziko neudrzatelného vyvoja
verejného dlhu. V krajnom pripade mo6zZe dojst aZ k strate fiskalnej suverenity, ked' $tat sice formalne
zostdva suverénny, avsak jeho fiskalna politika je fakticky obmedzend podmienkami finanénych trhov
alebo externych institlcii poskytujucich financovanie. Napriklad v désledku prudkého rastu rizikovej
prémie, zhorSenia Uverového ratingu alebo straty pristupu na trhy.

Relativna zavainost fiskdlnych rizik zavisi nielen od ich povahy, ale aj od fiskdlnej pozicie
a schopnosti verejnych financii absorbovat $oky bez destabilizicie dlhu. Tuto schopnost, oznacovanu
ako fiskalny priestor, pritom ovplyviuju aj dlhodobé Strukturdlne faktory, ktoré formuju zakladnu
trajektériu verejnych financii. RRZ vo svojich doterajsich publikaciach systematicky upozorfiovala na
vybrané fiskalne rizika ohrozujuce vyvoj verejnych financii (Obrazok 3). Sprava o fiskalnom priestore
nadvazuje na kazdorocne publikovanu spravu o dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii a jej ciefom
je komplexne zhrnut strednodobé a dlhodobé fiskalne rizika, ktoré nie su explicitne zahrnuté
v zakladnom scenari (Box 2).

Obrdazok 3: Schéma hodnotenia fiskdlnych rizik v RRZ

=rozpoctové rizika =makroekonomické = makroekonomické =starnutie populdcie
rizika rizika =PPP projekty
erozpoctoveé rizika = rozpoétové rizika =vyradovanie jadrovych
(samgsprévy, §tét.ne =starnutie populdcie zariadeni
podniky, opatrenia, ...) =podmienené zavazky
(prehlad)

Zdroj: KRRZ

8 Indikdcie o tomto type rizik boli dostupné od epidémie SARS v rokoch 2002-2003 alebo od ruskych invazii na Krym (2014),
¢i predtym do Gruzinska (2008).
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Klfacovym kritériom pre urcenie, €i je konkrétny faktor fiSkalnym rizikom, je jeho zahrnutie alebo
nezahrnutie do zakladného scenara. Nie vsetky tlaky na verejné financie preto maju charakter
fiskdlnych rizik. Okrem neistot spojenych s budicimi Sokmi pésobia na verejné financie aj dlhodobé
a predvidatelné trendy, najma starnutie, ktoré zhorSuju samotny zakladny scenar vyvoja verejnych
financii (podrobnosti v Boxe 2).

Analyza fiSkalneho priestoru sa zameriava predovsetkym na strednodobé a dlhodobé fiskalne rizika,
ktoré maju najvacsi vyznam pre hodnotenie udrzatelhosti verejnych financii.®

= Strednodobé fiskalne rizika mozZu ovplyvnit rozpoctové hospodarenie v priebehu
nasledujucich Styroch rokov. Vo vacsine pripadov ide o jednorazové alebo docasné udalosti
s vyznamnym dopadom, ako napriklad legislativne zmeny ¢i do¢asné vypadky prijmov.

= Dlhodobé fiskalne rizikd posobia v horizonte presahujucom Stvorrocny volebny horizont
acasto maju Strukturdlny charakter. Tieto rizikA mo6Zu vyrazne ovplyvnit dlhodobu
udrzatelnost verejnych financii.

Ramec RRZ pre identifikaciu fisSkalnych rizik vychadza zo SirSieho pohladu na Cisté bohatstvo
verejného sektora. Rizika totiz nemusia ovplyvriovat iba deficit a dlh, ale aj hodnotu stcasnych
a budducich verejnych aktiv a zavazkov, pricom do dlhu sa ich désledky mozu premietnut az neskor.
Vzhladom na datové a metodické obmedzenia sa Cisté bohatstvo v tejto sprave priamo nekvantifikuje,
ale sluzi ako ramec na zabezpecenie ¢o najsirsej identifikacie fiskalnych rizik (podrobnejsie Box 23
v Prilohe 3).

9 Kratkodobé fiskalne rizika predstavuju faktory s potencialnym dopadom na rozpodet verejnej spravy v horizonte do
jedného roka. Tieto rizika nie su predmetom tejto spravy, kedZe su pravidelne analyzované v mesacnych hodnoteniach
v ramci tzv. rozpoctového semaforu a strednodobych fiskalnych progndéz. Rozpoctovy semafor je zverejiovany od roku
2018. Zaroven viak plati, Ze tento typ spravy moZe poukdzat na pripadnu opakujicu sa materializaciu kratkodobych rizik,
¢o by poukazovalo na systémové zlyhania pri tvorbe kratkodobych a strednodobych prognéz prijmov alebo vydavkov
rozpoctu.
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Box 2: Zakladny scenar a fiskalne rizika

Zakladny scendr zachytava predvidatelné a systematické faktory ovplyvrujice vyvoj dlhu. Fiskalne rizika
predstavuju neistotu vo vyvoji verejnych financii nad ramec zakladného scenara. Analyza fiskalnych rizik sa
preto zameriava na udalosti, ktoré mozu viest k odchylkam od ocakavaného vyvoja, nie na samotnu trajektériu
verejnych financii.

Projekcia vyvoja dlhu v zdkladnom scenari RRZ ° predpokladd nezmenené politiky a odakavany
demograficky a makroekonomicky vyvoj. Vydavky spojené so starnutim sa preto nepovazuju za samostatné
fiskalne riziko. Ide o predvidatelny trend. Rovnako su v scendri zapracované aj najvacsie PPP projekty ¢i naklady
na vyradovanie jadrovych zariadeni. Zakladny scendr zatial neobsahuje naklady spojené s klimatickou
transformaciou, takze tieto zatial povazujeme za riziko. Perspektivne sa vSak stanu sucastou zakladného
scenara.

Podla aktualnej projekcie!! by dlh verejnej spravy na horizonte patdesiatich rokov neustale rastol a v roku 2075
by dosiahol 384 % HDP.*?

Graf 1: Vyvoj dlhu a projekcia vyvoja dlhu v zakladnom scenari (bez dodatocnych opatreni)
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Zdroj: RRZ
Pozn.: Ide o stav prezentovany v Sprdve o udrZatelnosti v aprili 2026.

Projekcie ukazuju, Zze samotné vydavky citlivé na starnutie populacie prispeju k narastu dlhu do roku 2074
priblizne o0 97,5 % HDP (Graf 1: ). Z toho takmer 40 % HDP budu tvorit Grokové naklady. Ide o rast
vydavkov na dochodky a zdravotnictvo spolu s poklesom pracovnej sily, ktoré zvysuju tlak na verejné financie
najma po roku 2029, teda za horizontom strednodobej progndzy. Tento prispevok predstavuje Stvrtinu
celkového projektovaného dlhu. Starnutie tak predstavuje najvyznamnejsi dlhodoby tlak na verejné financie
Slovenska. Zvy$na Cast narastu zadlZenia vyplyva zo sucasného legislativneho nastavenia verejnych financii,
vratane uz existujucich deficitov a starnutia do roku 2030, pricom vyznamnu Glohu budu zohrévat aj rastuce
urokové naklady (Graf 1: modra farba). Celkovy vyhlad tak naznaduje, Ze bez dodatoénych opatreni by dlh v
dlhodobom horizonte dosahoval extrémne vysoké urovne.

10 7Zakladny scenar je definovany v metodike RRZ a analyzovany v kazdoroénej Sprave o dlhodobej udrzatelnosti verejnych
financii. Zobrazuje vyvoj dlhu pri zachovani politik platnych ku koncu predchadzajuceho roka.

11 RRZ 2026: Sprava o dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii za rok 2025.

12 |de o hypoteticky vyvoj. Finan¢né trhy by pravdepodobne prestali financovat potreby Slovenska uz pri vyrazne nizsej
urovni zadlZenia.
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2. Zdroje fiskalnych rizik

Z hladiska potencidlneho dopadu na verejny dlh dominuju systémové fiskdline rizikd, ako ekonomickad
recesia, financnd kriza Ci vyrazné geopolitické napditie, ktoré zasahuju celé hospoddrstvo a sucasne
ovplyvnruju prijmovu aj vydavkovu stranu rozpoctu. V kratkom obdobi mézu zvysit dih aZ o viac ako
10 % HDP.

Strukturdine rizikd ako investi¢ny dih, klimatickd zmena alebo strata konkurencieschopnosti pésobia
postupne. Ich odhadovany dopad sa pohybuje spravidla v pdsme 2 aZ 10 % HDP, pricom sa prejavuje
ako dlhodoby tlak na vydavky alebo oslabenie prijmovej zdkladne.

Specifické rizikd sa viazu na konkrétne sektory alebo zdvézky Stdtu. Vo vécsine pripadov maju niz&i
individudlny dopad (do 2 % HDP), no v pripade ich stubeZnej materializdcie mézu vytvdrat dodatoény
tlak na verejné financie.

Fiskalne rizikda maju identifikovatelné zdroje, ktoré je mozné systematicky analyzovat a monitorovat.
Hlavnd klasifikacia vychddza zo zdroja rizika, mechanizmu jeho prenosu do verejnych financii
a potencidlneho dopadu na verejny dlh (Box 3). Institucie ako MMF® alebo OBR zvy€ajne hodnotia aj
pravdepodobnosti realizacie rizika na zdklade historickych Udajov. Historicka frekvencia je uzito¢nd
informdcia, no pre Gcely tejto spravy nie je hlavhym kritériom triedenia rizik®®.

Obrdzok 4: Zdroje fiskdlnych rizik podla maximdlnej vysky ich potenciondlneho dopadu a povahy rizika
Systémové rizika Strukturalne rizika Specifické rizika

Finan¢na / bankova kriza

Vysoky dopad
DL Geopolitické napatie / vojna - -
>10 % HDP .. )
/ rozpad EU ¢i eurozény
Stredny dopad Makroekonomicky Sok Investi¢ny dlh Podmienené zavazky
2-10 % HDP Pandémia Konkurencieschopnost Statne podniky a nemocnice
PPP
Nizky dopad Klimaticka zmena* Eurofondy a Plan obnovy
<2 % HDP Nastavenie politik* Hospodarenie samosprav

Kyberneticky utok

Zdroj: KRRZ
Pozn.: Hodnoty predstavuju historicky pozorované alebo modelovo odhadované dopady na verejny dlh v pripade materializdcie daného
rizika. Klasifikdcia podla povahy rizika vyjadruje mechanizmus prenosu do verejnych financii.
* Klimatickd zmena alebo nastavenie politik su trvalé rizikd, preto je zobrazeny vplyv na dlh v horizonte troch rokov.

Z hladiska potencialneho dopadu na verejny dlh dominuju v podmienkach Slovenska systémové
makrofinanéné rizikd. HlbSia recesia, financna kriza alebo vyrazné geopolitické napatie moéziu

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 nezavisla fiskalna rada Spojeného kralovstva.

15 Tato informdcia pomaha rozlisit, ktoré rizika sa v minulosti materializovali ¢astejSie a ktoré skér vynimoéne. Sama osebe
vsak neurcuje ich vyznam pre fiskalnu politiku. Riziko s nizkou historickou frekvenciou moéze byt z hladiska verejnych
financii zasadné, ak ma pri materializacii vysoky dopad, alebo ak sa méze kombinovat s inymi Sokmi.

]
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v kratkom obdobi zvysit dlh o desiatky percent HDP. Ich vyrazny dopad suvisi najma s otvorenostou
slovenskej ekonomiky a cyklickou citlivostou prijmov verejnych financii. V obdobi hospodarskeho
poklesu sa vypadok prijmov kombinuje s rastom vybranych vydavkov a prijimanim mimoriadnych
opatreni, ¢o vedie k prudkému zhorseniu salda a naslednému narastu dlhu.

Strukturdlne rizikd maju odlind dynamiku, pricom plati, Ze nejde o neoc¢akdvané nahle $oky.
Investi¢ny dlh a klimatické vyzvy si m6Zu vyZadovat zvysené verejné investicie alebo adaptacné
vydavky, ktoré sa kratkodobo premietnu do vyssieho deficitu a dlhu, pricom ich prinosy sa prejavuju
v dlhsom alebo velmi dlhom horizonte. Naopak, rieSenie problémov napr. s konkurencieschopnostou
si nevyhnutne nevyzZaduje dodatocné fiskalne naklady, ¢asto postacuje rozpoctovo neutralna Uprava
struktury dani, vydavkov alebo regulacného prostredia s cielom zvysit efektivnost a podporit rastovy
potencial ekonomiky.

Specifické a podmienené rizikd maju spravidla nizsi individualny dopad, no v pripade ich materializacie
mozu predstavovat dodatocny tlak na verejné financie.

Struény zoznam vybranych fiskdlnych rizik je uvedeny v tabulke 1, ich detailny popis sa nachddza
v Prilohe 1.

Box 3: Frekvencia a priemerné fiskalne naklady vybranych rizik podia MMF
Podla $tudii Medzindrodného menového fondu®® st najéastejsimi zdrojmi fiskalnych rizik:

Makroekonomické Soky — Verejné financie zvycajne zasiahne makroekonomicky Sok raz za 12 rokov, pricom
priemerny fiskalny naklad predstavuje priblizne 9 % HDP.

Financny sektor — VIadne zasahy na zachranu problémovych financnych institlcii sa deju v priemere raz za 24
rokov, s priemernym fiskalnym nakladom priblizne 10 % HDP.

Sudne spory — Naroky na nahradu skody zo strany vlady dosahuju v priemere 8 % HDP, pricom v extrémnych
pripadoch az 15 % HDP.

Regionalne a miestne samospravy — Zachrana problémovych samosprav stala vlady v priemere 4 % HDP, a v

najzavaznejsich pripadoch az 12 % HDP. : , o
Graf 2: Naklady a pravdepodobnost realizacie

Statne podniky — VlIadne zdsahy na zichranu fiskalnych rizik podl'a MMF
statnych podnikov stali v priemere 3% HDP,

. z ; v 10
pricom v extrémnych pripadoch az 15 % HDP. :§ Makro
N Sok

Sukromné nefinancné podniky — Pomoc tymto © 8 *
firmam (&i uz formou zachrany alebo prevzatia ich - L

B 2 . aFe o 6 Finan¢ny
zévazkov) stala v priemere priblizne 1,5 % HDP, a v e sektor
najzavaznejsich pripadoch az 4,5 % HDP. S 971

) ) 5 . . 3 Prirodne | Statne
Prirodné katastrofy — VIady v priemere celili o katastrof )

3 . ™ v 2 atastroty . podniky sad
nakladom vo vyske 1,5 % HDP, pricom v = 2 4 . udne
extrémnych pripadoch to bolo a7 6 % HDP. g Ppwu';r' 9>3Mospravy g spory

pod.

Partnerstvd verejného a sukromného sektora o 3 6 > . 12
(PPP) — Vladne zasahy pri zlyhani PPP projektov Priemerné fiskalne naklady rizika (% HDP)
stdli v priemere 1% HDP a v extrémnych
pripadoch az 2 % HDP. 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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Fiskalny priestor Slovenska 2026

Bankova ¢i financna kriza vyzadujuca stabilizaciu institucii cez kapitalové injekcie, zaruky
alebo prevzatie zavazkov. Naklady sanacie bankového sektora na Slovensku koncom 90.
rokov su odhadované nad 12 % HDP.

Geoekonomicka konfrontacia, vojnovy konflikt v okoli a energeticka kriza. Postupné
zvySovanie obrannych vydavkov na uroven 3,5 % HDP do roku 2035 by samo zvysilo dlh
06,8 % HDP.

Vyssie spomalenie ekonomického rastu alebo recesia, ktora vedie k poklesu danovych
prijmov a rastu vydavkov automatickych stabilizdtorov. Pocas globalnej financnej krizy,
ktora mala vynimocné silné dopady, sa zadlzenie Slovenska zvysilo o takmer 20 % HDP.

Nahly a necakany rast cien (komodity, energie, potraviny), ktory méze prerast do trvalého
rastu cenovej hladiny. Negativne ovplyviuje verejné financie cez indexované vydavky
a oslabenie konkurencieschopnosti.

Systémovy Sok zasahujuci zdravie, ekonomiku aj verejné financie si¢asne. Pocas pandémie
COVID-19 narastol hruby dlh za dva roky o viac nez 10 % HDP.

Dlhodobé zanedbavanie oprav a investicii do verejného majetku, ktoré v buducnosti
vyzaduje vyrazne vyssie kapitalové vydavky. Odhadovany objem investiéného dlhu
dosahuje 40 mld. eur (37 % HDP z roku 2022).

Postupnd strata konkurencieschopnosti cez slaby rast produktivity, vyéerpany rastovy
model a slabé institucionalne prostredie. Spomaluje ekonomicky rast, oslabuje prijmovu
zakladnu a zhorSuje udrzatelnost verejnych financii. Kriza systémovo vyznamného odvetvia
(kedysi zbrojarstvo, teraz automobily).

Pasiva, ktoré sa stanu splatnymi len pri spini uréitych podmienok (kapital na poziadanie v
IFI, zaruky, sudne spory). V roku 2024 dosiahli celkovo 21 mld. eur (16 % HDP).

Neefektivne riadenie alebo slaby dohlad nad podnikmi v strategickych sektoroch moze
viest k opakovanym transferom zo $tatneho rozpoctu, k akumulacii investiéného dlhu
a k priamemu dopadu na deficit.

Dekarboniza¢né opatrenia, fyzické Skody z oteplovania a adaptacné potreby. Kumulovany
prispevok dekarbonizacnych opatreni k hrubému dlhu do roku 2050 sa odhaduje priblizne
na 25 % HDP.

Endogénne rizika vyplyvajuce zo sp6sobu navrhu a implementdcie politik: sklon k deficitom,
casova nekonzistencia, rigidita vydavkov, premena docasnych opatreni na trvalé. Postupne
znizuju fiskalny priestor, ro¢ny vplyv je odhadovany na 0,1 az 0,7 % HDP.

Zavislost verejnych investicii od externého financovania, pomalé a nerovhomerné ¢erpanie
a riziko finanénych korekcii EK. Do roku 2024 muselo Slovensko vratit takmer 1,4 mld. eur.
V krajnom scenari pozastavenia Casti platieb vo vyske 5 mld. eur by dlh stipol o 7 % HDP.

Postupné zhorsovanie finanénej stability obci a VUC v désledku ekonomického cyklu,
legislativnych zmien a rastu prevadzkovych nakladov. Pri systémovej krize vznika potreba
intervencie zo strany Statu.

Narusenie zmluvného ramca PPP (zlyhanie koncesionara, technické alebo pravne
problémy). Stat prebera prevadzkové a investi¢né zavazky alebo éeli kompenzaciam.

Rast poCtu a sofistikovanosti incidentov v dosledku digitalizacie, vyuzitia umelej
inteligencie, ransomvéru a geopolitického napéatia. Pocet hldsenych incidentov na

Slovensku v roku 2025 dosiahol 1 650 (medziro¢ny narast o 40 %).
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3. Fiskalny priestor a odolnost verejnych financii

Hruby dlh Slovenska v roku 2025 prekrocil 60 % HDP a dosiahol historicky najvyssSiu uroven. Jeho
trajektoriu formovali najmé velké fiskdlne Soky - sandcia bdnk, globdlna finanénd kriza, pandémia
COVID-19 a energetickd kriza.

K dlhodobému rastu zadlZenia prispievala asymetrickd fiskdlna politika: pocas kriz bola expanzia
spravidla opodstatnend, no v priaznivych obdobiach po odzneni Sokov nedochddzalo k dostatocnej
konsoliddcii. KaZdy dalsi Sok tak prichddzal v horsej vychodiskovej pozicii. NevyuZity priestor na zniZenie
dlhu za obdobie 2009 aZ 2025 sa odhaduje na urovni 11 % HDP.

Pri sucasnej vysokej trovni dlhu budu dopady novych Sokov vyraznejSie. Pomalsi rast, vysoké urokové
ndklady a pripadny dalsi rast rizikovej prirdzky budu staiovat dosahovanie primdrnych prebytkov
potrebnych na stabilizdciu dlhu. Zdrovefi narastd riziko fiskdlnej unavy, ked schopnost vlddy takéto
prebytky dosahovat postupne slabne.

Bezpecnd droveti dlhu je uZ dnes vyrazne pod aktudlnou hodnotou a vplyvom starnutia populdcie sa
bude v nasledujucich dekddach zniZovat zo sucasnych priblizne 50 % aZ k 40 % HDP. Zdkladny scendr
vyvoja dlhu bez novych sokov pritom indikuje rast k 75 % HDP v roku 2030. Fiskdlny priestor je prakticky
vycerpany a Slovensko sa nachddza v pdsme fiskdlneho stresu, v ktorom je schopnost absorbovat soky

vyrazne obmedzend.

Fiskalnym priestorom sa rozumie schopnost verejnych financii absorbovat negativne $oky bez toho,
aby bol destabilizovany dlh a aby bola vyvolana potreba okamzitej a ndkladnej konsolidacie. '’ Nejde
teda o mieru toho, kolko si vldda moze dovolit minut alebo poZicat na finan¢nych trhoch, ale o to, aku
stratu prijmov ¢i narast vydavkov moze Slovensko absorbovat v ¢ase Soku bez narusenia udrzatelnosti
verejnych financii.

FiSkalny priestor nie je volna kapacita na zvySovanie vydavkov alebo dlhu v beznych casoch. Jeho
existencia neznamena automatickd vhodnost fiskdlneho stimulu ani legitimizaciu expanzivnej politiky.
Slazi primarne na absorpciu Sokov, jeho vyuZitie ma byt docasné a jeho vyCerpanie znizuje schopnost
reagovat na buduce krizy.

Zaroven plati, Ze fiskalny priestor sa mdZe menit aj bez aktivnych zasahov fiskalnej politiky. Jeho
velkost neurcuje iba dnesna vyska dlhu, ale aj o¢akavany vyvoj dlhu v zékladnom scenari a schopnost
verejnych financii generovat budice primarne prebytky. Ak zakladny scenar predpoklada rast dlhu
alebo ak dlhodobé strukturalne faktory, najmé starnutie populécie, oslabuju schopnost tieto prebytky
dosahovat, fiskalny priestor sa zmens3uje aj bez vyskytu novych Sokov.

3.1. Vychodiskova pozicia verejnych financii

Hruby verejny dlh v roku 2025 prekrocil 60 % HDP a dosiahol historicky najvyssiu uroven od vzniku
samostatnej Slovenskej republiky (Graf 3). Jeho vyvoj v poslednych desatrociach ukazuje, ze velké

17 Stadia RRZ 2016: What should we include in the Fiscal Space Review? definuje fiskalny priestor ako schopnost fiskalnej
politiky absorbovat fiskalne rizikd bez vyrazného narastu rizikovej prirazky na statny dlh a bez potreby okamizitej
konsolidacie.
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fiskalne Soky viedli k skokovym narastom dlhu. Nasledny pokles po financ¢nej krize bol pomaly, nedplny
alebo sa vobec nedostavil. Slovensko tak do dalSich Sokov postupne vstupovalo s vy$sim dlhom
a mensim fiskalnym priestorom.

Graf 3:Historicky vyvoj hrubého dlhu verejnej spravy

100 % HDP
1996-2001 2002-2008 2009-2013 2014-2019 2020-2023
vytvdranie fiskdlnych - reformné obdobie, finanénd kontinudiny pandémia
80 nerovnovdh a ich  vysoky hospoddrsky kriza hospoddrsky rast, g vysokd
ndsledky, rast ajej obdobie velmi infldcia
bankovad kriza désledky nizkych trokovych
sadzieb
60
40
20
30,0 p.b. P -22,7p.b. 4 26 p.b. P -6,6 p.b. L 7,7 p.b.
0
1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025

Zdroj: vypocty KRRZ z udajov SU SR a MFSR

Vynimkou bolo obdobie po resStrukturalizacii bankového sektora na prelome tisicro€i. Hruby dlh
v rokoch 1998 — 2001 najprv narastol z dévodu vysokych jednorazovych nakladov na ozdravenie
bankového sektora, ale po dokonéeni ozdravenia dlh vyrazne klesol. Tento pokles tak neodrazal iba
zlepSenie rozpoctového hospoddrenia. Prispeli k nemu aj privatizacné prijmy z predaja ozdravenych
bank a dalSich Statnych podnikov, ako aj efektivnejsSie riadenie likvidity Statu.

Klfacovym zlomom bolo obdobie po roku 2009. Globalna financna kriza zvysila verejny dih
a priaznivejSie roky 2014 aZ 2019 priniesli len Ciastocné zlepSenie. Napriek hospodarskemu rastu
a uvolnenej menovej politike sa Slovensku po globalnej financnej krize uz obnova fiskalneho priestoru
nepodarila zopakovat. Pandémia COVID-19, energeticka kriza, ruska agresia na Ukrajine a vysoka
inflacia preto zasiahli verejné financie v horsej vychodiskovej pozicii.

Box 4: Dlh Slovenska rastie aj bez nového Soku

Krizové obdobia so sebou zvycajne prinasaju skokovy narast verejnych vydavkov, zatial ¢o prijmy ostavaju
previazané s vyvojom oslabenej ekonomiky.!® Trvald strata ¢asti potencidlneho HDP pocas krizy nésledne
automaticky zvysuje Strukturalny deficit v pomere k HDP, a to aj bez dodato¢ného uvolnenia rozpoctovej
politiky.

Aktudlne sa Slovensko nachddza v obdobi rastu dlhu aj napriek tomu, Ze ekonomika neceli Ziadnej
vyznamnej krize. Struktira prispevkov k dlhu je pritom podobna tej, ako bola v obdobi finanénej krizy a je
charakterizovana vysokym prispevkom strukturdlneho primarneho salda. Prispevok urokovych nakladov k
rastu dlhu je dokonca mierne vyssi (Graf 4). To znamen3, Ze fiskalny priestor sa zmensuje aj bez existencie
nového velkého Soku.

18 Blog RRZ 2025: Rast verejného dlhu v krizach nekompenzujeme zodpovednou rozpo¢tovou politikou v lepSich ¢asoch.
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Graf 4: Prehlad ro¢nych prispevkov k zmene dlhu v jednotlivych obdobiach

12 % HDP
Pokles dlhu Narast dlhu Pokles dlhu Narast dlhu Narast dlhu

reformné obdobie financnd kriza Ciastoénd stabilita  pandémia, energokriza  pokrizové obdobie
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m Strukturalne prim. saldo m Urokové néklady B Vplyv inflicie
Ekonomicky rast Ostatné vplyvy i Jednoraz. vplyvy pandémie

A Priemernd ro¢na zmena dlhu

Zdroj: vypocty KRRZ
Pozn.: Pre lepsie porovnanie su udaje prepocitané na jeden rok.

Slaba vychodiskova pozicia verejnych financii predstavuje nielen strednodobé, ale aj vyznamné
dlhodobé riziko. Vychodiskova pozicia sa premieta aj do ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti
pocitaného RRZ, ktory dosiahol v roku 2025 hodnotu 5,5 a zaradil slovenské verejné financie do pasma
vysokého rizika (Graf 5). Tato hodnota vyjadruje rozsah fiskalnej korekcie, ktoru by bolo potrebné
vykonat okamZite a trvalo, prostrednictvom zvysenia prijmov a/alebo zniZenia vydavkov, aby hruby dlh
verejnej spravy v patdesiatrotnom horizonte klesol na tGroveri 50 % HDP.

Graf 5: Ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti
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Pozn.: Zo sprdvy o dlhodobej udrZatelnosti verejnych financii za rok 2025.
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Takmer polovica rizika dlhodobej neudrzatelnosti vyplyva uz z aktualneho stavu verejnych financii.
Hodnotu ukazovatela mozno rozloZit na dva prispevky. Priblizne polovicu, konkrétne 2,7 p.b.,
predstavuje aktualny stav verejnych financii, ktory sdm o sebe vyrazne ohrozuje dlhodobu fiskdlnu
stabilitu. Zostatok vo vyske 2,8 p.b. odraza o¢akdvané dodatocné tlaky v buducnosti, spojené najma so
starnutim obyvatelstva a rastom vydavkov na dochodky a zdravotnictvo.

3.2. Asymetricka fiskalna politika a rast verejného dlhu

Slovensko mohlo mat verejny dlh priblizne o 11 % HDP nizsi, ak by priaznivé obdobia a pozitivne
rozpoétové prekvapenia boli viac vyuzité na znizovanie dlhu. Cast dneéného verejného dlhu preto nie
je iba doésledkom velkych externych Sokov, ale aj nevyuZitych prilezitosti na obnovu fiskalneho
priestoru v dobrych ¢asoch (Graf 6).

Problémom nebol iba samotny narast deficitu pocas kriz, ale aj nedostatocna obnova fiskalneho
priestoru po ich odzneni. Pocas kriz je narast deficitu a dlhu spravidla opodstatneny, kedZe verejné
financie maju tlmit negativne dopady na ekonomiku, domdacnosti a podniky.® V priaznivejsich
obdobiach by sa vsak lepsi nez o¢akavany vyvoj verejnych financii mal automaticky premietnut do
zlepSenia salda a znizenia dlhu aj pri pasivnej politike vlady. Ak sa tak nedeje avlady reaguju
dodatoénymi vydavkami alebo znizenim prijmov, fiskalny priestor sa po Sokoch neobnovuje
a ekonomika mdze byt vystavena dodatoénym destabilizaénym tlakom prehrievania sa.

Graf 6: Porovnanie vyvoja dlhu v alternativnom scenari pri symetrickej reakcii vlady na pozitivne rozpoctové
prekvapenia

80 % HDP
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e SkutoCny vyvoj hrubého dlhu

Horny limit dlhovej brzdy

Zdroj: vypocty KRRZ
Pozn.: Odhad vyvoja dlhu pri symetrickej reakcii viddy nezohladriuje efekt pripadnych trvalych opatreni, ktoré sa premietli uZ do zhorsenia
pldnovanych cielov. Ak by sa scendri zohladnili trvalé opatrenia prijaté ako sucast reakcie viddy navysujucej deficit, pokles dlhu by bol este
vyraznejsi.

19V obdobiach kriz a mimoriadnych situécii automaticky dochadzalo k vyraznejsiemu zhorseniu salda verejnych financii
prostrednictvom automatickych stabilizatorov aj prijimania mimoriadnych protikrizovych opatreni.
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Najvaésia €ast nevyuzitého priestoru vznikla v rokoch 2014 aZ 2019. Priaznivé ekonomické prostredie,
nizke Urokové sadzby a pozitivne prekvapenia oproti rozpoc¢tu automaticky vytvarali podmienky na
vyraznejsi pokles dlhu, no tento priestor nebol vyuzity v dostatoénom rozsahu. llustruje to aj
porovnanie s Ceskou republikou: ak by Slovensko v tomto obdobi zniZovalo dlh podobnym tempom,
mohlo sa pred pandémiou priblizit k Grovni dlhu z roku 2009.

Asymetria neviedla iba k vysSiemu dlhu, ale aj k posunu verejnych financii smerom k stale vyssim
vydavkom a potrebe zvySovania dani potencidlne ohrozujucich rastovy potencial ekonomiky. To
zvysuje naroky na buducu konsolidaciu a stazuje obnovu fiskalneho priestoru.

3.3. Vysoky dlh ako katalyzator fiskalnych rizik

Vysoka uroveii dlhu Slovenska zvy$uje citlivost verejnych financii na nepriaznivy vyvoj, nakolko
negativne Soky sa premietaju do verejnych financii rychlejSie a s vdacSou intenzitou. Pri zadlZzeni
presahujucom 60 % HDP ma realizacia rovnakého fiskalneho Soku vyraznejsi dopad na rast dlhu
v pomere k HDP neZ v minulosti.

Vy$si dih zvysuje zranitelnost verejnych financii prostrednictvom viacerych navzajom prepojenych
kandlov: zo

=  Makroekonomicky kandl: Pokles ekonomickej aktivity zhorSuje saldo verejnych financii cez
nizsSie prijmy a vysSie vydavky, ako aj zvySujicim sa pomerom dlhu k HDP (tzv. efekt
menovatela).? Pri vy$$ej pociatoénej drovni dlhu ma preto rovnaky pokles ekonomiky vacsi
dopad na mieru zadlZenia.

= Urokovy kanal: Vy3si objem dlhu zvy$uje naklady na jeho obsluhu a citlivost na zmeny
urokovych sadzieb. Aj relativne maly rast Urokovych sadzieb sa pri refinancovani existujuceho
dlhu premieta do rastu urokovych vydavkov, ktoré vytlacaju priestor na financovanie
ostatnych verejnych politik.

=  Trhovy kanal (rizikova prirazka): Pri zhor3eni dévery v schopnost krajiny stabilizovat dlh mozu
finanéné trhy poZadovat vyssiu rizikovu prirdzku. Ta zvysuje naklady novych emisii nad ramec
vseobecného rastu trhovych sadzieb a mdzZe dalej zhorsovat dynamiku dlhu.

Box 5: Fiskalna tinava

Fiskalnou Unavou je v ekonomickej literatire (Ghosh et al., 2013) oznacovany stav, ked schopnost vlady
reagovat na rasttci dlh daldim zvySovanim primarneho salda postupne slabne.?' Nejde nevyhnutne o
rezigndaciu na konsolidaciu, ale o ekonomické a politické limity dalSieho zvySovania primarnych prebytkov.

Tento problém je vyraznejsi v prostredi, v ktorom sa Urokové sadzby priblizuju k tempu rastu ekonomiky alebo
ho prevysuju rastom (r - g > 0). V takom pripade si stabilizacia dlhu vyzaduje vyssSie primarne saldo. Este
naroc¢nejsie je dosahovat prebytky dostatoéné na postupné znizovanie dlhu.

20 Prijmy reaguju na zmenu ekonomickych podmienok automaticky, preto sa ich Uroveri ako podiel na HDP nemeni. Na
druhej strane rigidita vo vydavkoch (napr. déchodky) spésobuje, Ze pri porovnatelnych absolttnych vydavkoch sa pomer
vydavkov na HDP zvysi.

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.
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Box 6: Rizikova prirazka a rating

V porovnani s krajinami V4 je slovenska rizikova prirazka vyrazne nizsia. Tento rozdiel vSak neodraza priaznivejsie
domédce fiskdlne fundamenty, kedZe Slovensko v poslednych rokoch celi vysokym Strukturalnym deficitom,
rastucemu verejnému dlhu a slabsim rastovym vyhliadkam (Graf 7). Dolezitu stabilizacnu tlohu zohrava ¢lenstvo
v eurozone, ktoré eliminuje menové riziko a zaraduje slovenské dlhopisy do SirSieho trhu eurovych statnych
dlhopisov. Euro tak poskytuje Slovensku stabilizacny vankus voci Casti trhovych rizik, nie vSak nahradu za
doveryhodnu fiskalnu politiku.

Na Slovensku a v Madarsku rating v poslednych rokoch poklesol na rozdiel od Ceska a Polska, ktorych rating je
v poslednych rokoch stabilny a na pomerne vysokej Urovni. Slovinsko a Chorvatsko st prikladmi krajin
rokov. Pri vysSom dlhu st vsak investori citlivejsi na pretrvavajuce deficity, slabsi rast a nejasnu konsolidacnu
stratégiu. ZniZenie ratingu Slovenska v rokoch 2025 a 2026 je signdlom zhorSeného hodnotenia ocakavanej
fiskalnej trajektorie (Graf 8).

Graf 7: Vyvoj rizikovych prirazok voci vazenému Graf 8: Ratingové hodnotenie Slovenska , susednych
priemeru krajin AAA* na 10 r. Statnych dlhopisoch krajin V4, Slovinska a Chorvatska

8 pb. AAA
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e Chorv. (EUR 0d 23)  e===S|ovinsko (EUR) == Chorvatsko e S| OViNsko
Zdroj: FRED/OECD, vypocty KRRZ Zdroj: S&P, Moody's, Fitch, DBRS, Scope, Debt Sustainability

Pozn.: *Medzi zahrnuté krajiny s kreditnym ratingom AAA spadad Monitor 2025
Nemecko, Luxembursko a Holandsko. Priemernd sadzba na 10 r. Pozndmka: Zjednotenie ratingov na spolocnu ordindlnu skdlu je
dlhopisoch je ndsledne dopocitand podla vdhy nomindlneho HDP prebraté z Debt Sustainability Monitor 2025 (Eurépska komisia).
kaZdej z krajin. DIh v lokdlnej mene. V grafoch je zobrazeny priemer ratingov dostupnych ratingovych

agentur a rozptyl medzi ratingovymi agentirami.

Schopnost stabilizovat verejny dlh je v suéasnosti oslabend kombinaciou vysokého zadlZenia,
spomalujiceho sa ekonomického rastu a vyssich nakladov na jeho financovanie. V takomto prostredi
sa stabilizacia dlhu nemdze opierat o samotny rast ekonomiky, ale vyzaduje aktivhe znizovanie
primarneho deficitu.?? Dosiahnutie poZadovaného konsolidaéného Usilia je pri vy$3ej Urovni dlhu
ekonomicky aj politicky naro¢nejsie, pretoze moze dojst k fiskalnej inave (Box 5).

Vysoky dlh skracuje cas na reakciu vlady pri dalSom Soku. Krajina s nizsim dlhom méze negativny Sok
timit postupne a bez okamzitého tlaku na konsolidaciu. Pri vy$som dlhu sa vSak priestor na odklad
opatreni zmensuje, kedZe dalsi rast zadlZenia sa rychlejsie premieta do nakladov financovania a rizika
straty dovery investorov.

22 Stabilizacia pomeru verejného dlhu k HDP zavisi od vztahu medzi efektivhou Urokovou mierou platenou z verejného dlhu

a nominalnym tempom rastu ekonomiky. Ak je Urokova miera vyssia alebo sa priblizuje tempu nominalneho rastu HDP,
dlh ma tendenciu rast, pokial vlada nedosahuje dostato¢né primérne prebytky. Mechanizmus je Standardnou sucastou
analyzy dynamiky verejného dlhu (pozri napr. Escolano, 2010; Ghosh et al., 2013).
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Box 7: Dopady ekonomickej krizy st SkodlivejSie ak ma krajina vysoky dlh

V modeli CRASH s nasimulované dopady hypotetickej makroekonomickej krizy a jej vplyv na vysku dlhu
verejnej spravy a rast ekonomiky, a to v dvoch alternativnych vychodiskovych situaciach verejnych financii.

Hypoteticka kriza predstavuje standardny (vonkajsi) makroekonomicky Sok, ktory zac¢ina v roku 2031 a trva tri
roky. Kombinuje:
= prepad zahrani¢ného dopytu - pokles HDP aj dovozov nasich obchodnych partnerov,
=  ndrast napatia na medzibankovom trhu, ktory sa prenasa do rastu urokovych sadzieb,
= zhorSenie situacie na trhu prace - teda vyssie riziko preputstania, nizSia ochota firiem prijimat novych
fudi a slabsia vyjednavacia pozicia zamestnancov.

Zakladny scenar zachytdva ocakdvany vyvoj slovenskej ekonomiky pri nezmenenych politikach. Dlh verejnej
spravy sa pred vypuknutim krizy nachadza na uUrovni priblizne 77 % HDP a neudrZatelne rastie. Deficit
hospodarenia bude na trovni 6 % HDP. Pri takto vysokom dlhu a deficite sa predpoklada, Ze vldda nebude mat
dostatocny fiskalny priestor na podporu ekonomiky pocas krizy.

Scenar s nizkym dlhom simuluje situaciu, v ktorej by boli verejné financie v roku 2030 v ovela lepsej kondicii.
Dlh verejnej spravy by dosahoval 58 % HDP a deficit hospodarenia okolo 1 % HDP. Lepsia fiskalna pozicia by v
tomto pripade umoznila vlade reagovat na krizu do¢asnymi podpornymi opatreniami vo vyske 0,75 % HDP
v dvoch rokoch 2031 a 2032.

V zékladnom scenari ma kriza vyraznejsie a trvalejsie nasledky. Uroveri HDP je trvalo niz$ia o viac nez 6 p. b.
(Graf 9), hor$i ekonomicky vykon sa premieta aj do vyssieho deficitu (prehibi sa priemerne 0 2% HDP) a dlhu,
ktory sa v horizonte desiatich rokov zvysi 0 20 % HDP (Graf 10). NavySe neistota progndzy, zobrazena vejarovym
grafom, je pri zakladnom scenari vyssia ako v scenari s nizkym dlhom.

V scendri s nizkym dlhom su dopady krizy vyrazne miernejsie. Vykon ekonomiky ako aj samotny deficit sa po
desiatich rokoch vrati takmer na bezkrizovu trajektdriu. Rovnako aj dlh verejnej spravy sa po odzneni krizy vrati
spat na bezkrizova uUroveri.

Simuldacia ukazuje, Ze fiskdlna politika vlady a velkost fiskdlneho priestoru pred krizou zasadne ovplyvriuje, ako
hlboko a ako dlho sa jej dosledky budu prejavovat v ekonomike. Nizsi vstupny dlh a deficit umozriuju
aktivnejSiu protikrizovi reakciu a rychlejSie zotavenie, zatial o vyssi vstupny dlh vedie k trvalej strate
ekonomického vykonu a vyraznému, pretrvavajucemu narastu dlhu.

Graf 9: Kumulativny vplyv hypotetickej krizy na Graf 10: Vplyv hypotetickej krizy na narast dlhu
uroven HDP verejnej spravy
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3.4. Bezpelné, optimalne a limitné Urovne dlhu

Sucasna uroven verejného dlhu Slovenska presahuje pasmo, ktoré mozno z ekonomického hladiska
povaZovat za bezpeéné.”

= Legislativne limity zadlZenia, stanovené v slovenskej legislative?* alebo v Pakte stability
a rastu predstavuju formalne hranice fiskalnej discipliny. Ekonomicky optimalnu Uroven dlhu
ani mieru fiskalneho priestoru, ktory je k dispozicii na absorbovanie Sokov, vSak nevyjadruju.

= Pri hodnoteni fiskdlneho priestoru je najddlezitejSie sledovat bezpeéni uroven dlhu.
Ekonomicka literatura rozliSuje medzi bezpecnou, optimdlnou alimitnou Udrovriou dlhu.
Bezpe€nad Uroven umozriuje absorbovat nepriaznivé Soky bez vyrazného rastu nakladov
financovania. Pri optimalnej drovni su vyvazené prinosy a naklady zadlZenia. Limitna droven je
hranica, pri ktorej moze dojst k strate dévery financnych trhov a prudkému rastu rizikovej
prémie.

Odhady kalibrované pre podmienky Slovenska® naznacuju, Ze bezpeéna uroven dlhu sa nachadza
vyrazne pod aktualnou hodnotou presahujiucou 60 % HDP. Graf 11 porovnava modelové odhady
bezpecnej a optimalnej drovne dlhu s legislativnym limitom zadlZenia.

Bezpeéna uroven dlhu sa vplyvom dlhodobych tlakov méze dalej zniZzovat. V najblizSich dekadach
klesne bezpecna droven zo sucasnej urovne priblizne 50% HDP aZ k dolnej hranici dlhovej brzdy na
Uroveri 40 % HDP.?® Hlavnou pricinou tohto poklesu je fiskalny tlak starnutia populacie, ktory znizuje
buduicu schopnost verejnych financii generovat primarne prebytky a absorbovat nové Soky. (viac
v Prilohe 2).

Box 8: Dlhova brzda a bezpecna uroven dlhu

Dlhova brzda definovana ustavnym zakonom o rozpoctovej zodpovednosti je legislativnym vyjadrenim
obozretného pristupu k verejnému dlhu. Postupne sa sprisnujice sankéné pasma sa od roku 2027 zacinaju uz
pri Grovni 40 % HDP a horny limit dlhu je uréeny na urovni 50 % HDP?’. Pravidlo tak implicitne vychadza z
predpokladu, Ze pre mala a otvorenu ekonomiku v prostredi starnicej populdcie je bezpecny dlh nizsi nez
eurdpska referencnd hodnota 60 % HDP. Analyza bezpecnych urovni dlhu na zdklade ekonomickych
fundamentov Slovenska potvrdzuje, Ze tento ramec je priblizne v sdlade s droviiami, pri ktorych si krajina esSte
zachovava schopnost absorbovat negativne Soky bez narusenia udrzatelnosti verejnych financii.

Z ekonomického hladiska ma dlhova brzda fungovat najmi ako zachranna brzda, nie ako hlavny nastroj
kazdoroéného riadenia rozpoétu. Tuto ulohu maju plnit predovsetkym acinné limity vydavkov, realistické
rozpoctovanie a funkény korekény mechanizmus, ktoré maju branit tomu, aby sa dlh dostaval do pasiem
najprisnejsich sankcii. Sucasny dlh nad 60 % HDP preto podciarkuje potrebu modernizécie narodnych pravidiel
zodpovedného hospodarenia tak, aby ich jednotlivé prvky tvorili Géinny rémec na dosahovanie dlhodobej
udrzatelnosti verejnych financii.

23 RRZ 2025: Hodnotenie Navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2026 az 2028.

24 (Jstavny zdkon & 493/2011 Z. z. o rozpottovej zodpovednosti.

25 |de o odhad fiskalneho limitu, ako jedného z typu odhadu bezpeénej irovne dihu. Stidia RRZ 2026: Too old for high debt:
Fiscal limits and ageing in Slovakia.

26 Bezpe€nu Uroven je potrebné interpretovat ako orientacny bod v distribucii rizika, nie ako jednozna¢nu hranicu;
nepredstavuje pevnu hranicu kolapsu verejnych financii, ale Uroven dlhu, pri ktorej riziko fiskalneho zlyhania
neprekracuje 5 %.

27 Pociatocny limit na Grovni 60 % z HDP vychadzal predovsetkym z velkej neistoty ohfadom strednodobého ekonomického
vyvoja v eurozone v danom case. Od roku 2018 tento limit kazdoroc¢ne klesa o 1 percentudlny bod, az kym v roku 2027
dosiahne 50 % HDP.
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Graf 11: Modelové odhady bezpecnej a optimalnej trovne hrubého dlhu a porovnanie s legislativnymi
limitmi
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Pozn.: Graf v prilohe obsahuje aj limitné urovne pre vysku dlhu, no tieto predstavuju teoretické urovne, kde nie je pre investorov
zmysluplné poZiciavat Slovensku. Optimdlny hodnoverny strop (Mucka a Odor 2017) nie je odhadom cielenej tirovne dlhu. Této uroveri
predstavuje odhad optimdlneho nastavenia hodnoverného stropu pre dlh, t.j. urovne, ktoru sa vidda zaviaZe neprekrocit za Ziadnych
okolnosti.

3.5. Fiskalny priestor a schopnost absorbovat fiskalne Soky

Fiskalny priestor vyjadruje schopnost verejnych financii absorbovat negativhe 3oky bez
destabilizacie dlhu a bez potreby okamizitej konsolidacie. V tejto sprave je merany ako odstup
aktudlneho verejného dlhu od bezpecnej trovne dlhu. KedZe predchadzajuca ¢ast ukazala, Ze bezpecna
uroven dlhu je pre Slovensko niZsia nez dnesny dlh a vplyvom dlhodobych tlakov sa méze dalej
zniZzovat, rozhodujlce je aj to, ako sa dlh vyvija v zakladnom scenari.

Fiskalny priestor Slovenska je prakticky vyCerpany averejné financie sa nachadzaju v pasme
fiskalneho stresu (Graf 12). Aktualny dlh uZ presahuje bezpecnu Uroven a zakladny scenar nevedie k
jeho poklesu. Schopnost verejnych financii absorbovat dalSie Soky je preto vyrazne obmedzena.
Verejny dlh je nadalej v beznych podmienkach financovatelny, no rozpocet celi vyssim nakladom na
obsluhu dlhu a citlivost verejnych financii na makroekonomické a finan¢né Soky je vys$sia. Zvysuje sa
tak riziko, Ze aj beZné negativne Soky alebo prekvapenia si vyZiadaju rychle a ndkladnejSie opatrenia.

Fiskalny stres neznamena automaticky bankrot. Ide o fazu, v ktorej sa rastica pravdepodobnost
fiskdlneho zlyhania premieta do spravania financnych trhov aj do obmedzenia priestoru pre fiskalnu
politiku. Fiskalny stres nie je viazany na jednu presnu uroven dlhu, ale predstavuje plynuld zmenu
rastlce] zranitelnosti. Prejavy fiskalneho stresu mozu byt zaznamenané aj pri dlhu pod odhadovanou
bezpeénou uroviiou, ak st ostatné podmienky nepriaznivé.?®

28 Skutoény nastup fiskalneho stresu tak méze nastat pri réznych Grovniach dlhu v zavislosti najma od: vyvoja trokovych
sadzieb a rastu ekonomiky, dévery finanénych trhov, struktury dlhu a jeho drzitelov, institucionalnej kvality a kredibility
fiskalnej politiky, zohladnenia o¢akavanych buducich zavazkov (najma v suvislosti so starnutim populacie).
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Graf 12: Vyvoj hrubého dlhu a pasmo fiskalneho stresu

140 g : 140
do 2019 2020-2024 : po 2025
120 dostatocny fiskdlny rychle fiskalny priestor 120
priestor i vyCerpanie vycerpany _
100 ) o -~ 100
Pasmo fiskalneho stresu : : -
: : -
80 . : - = 80
H H _ - -

40 40

Bezpecné pasmo : :
20 20

% HDP ; :
0 0

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

e Hruby dlh = == Hruby dlh - projekcia Horny limit dlhovej brzdy

Zdroj: vypocty KRRZ
Fiskalny stres narasta aj bez vzniku nového velkého Soku. Podla zdkladného scendra RRZ sa v pripade
nezmenenych politik zvysi verejny dlh z aktudlnych priblizne 60 % HDP na takmer 75 % HDP do roku
2030. Sucasne sa bude zniZovat bezpecna uroven dlhu. To znamen3, Ze aj bez materializacie novych
rizik sa verejné financie posunu hibsie do pasma fiskalneho stresu. Fiskalny stres preto moze narastat
aj v ,pokojnych” obdobiach, ak nedochadza k obnove fiskalneho priestoru.

Box 9: Citlivost vyvoja verejného dlhu na realistické fiskalne Soky a ich dopad na dlh

Simulacia vychadza zo zakladného scenara vyvoja verejnych financii a z alternativnych scendrov vybranych Sokov.
Alternativne scenare zachytavaju dopad jednotlivych Sokov na vyvoj hrubého dlhu. Zmyslom tejto Casti nie je
predpovedat konkrétnu budtcu krizu, ale poukézat na citlivost verejnych financii na vybrané typy Sokov. Pre
ilustraciu sa pouzivaju Soky, ktoré maju pre Slovensko najvacsi vyznam z hladiska potencidlneho dopadu alebo
pravdepodobnosti realizacie.?’ Konkrétne ide o:

=  Makroekonomicky Sok: Predstavuje odhad dopadov vyrazného spomalenie hospodarskeho rastu alebo
recesiu od roku 2031, ktora docasne vedie k poklesu danovych prijmov, rastu automatickych
stabilizatorov a zhorSeniu salda verejnych financii.

=  Geopoliticky Sok (obranné vydavky): Predstavuje trvalé zvysenie verejnych vydavkov na obranu a
bezpecnost v reakcii na zhorsené bezpecnostné prostredie.

29 Odhad potrebnej velkosti fiskalneho priestoru nezavisi len od individudlnych Sokov, ale aj od ich vzajomnej korelacie a

moznosti ich sibeznej materializacie. V praxi preto nejde o jednoduché scitanie dopadov jednotlivych rizik, ale o analyzu
scenarov najnepriaznivejsieho vyvoja (tail risks), ktoré zohladfiuju ich kombinovany efekt. Zaroveri je potrebné brat do
Uvahy aj pravdepodobné reakcie fiskalnej politiky, kedZe automatické stabilizatory a diskre¢né opatrenia ovplyviuju
vyslednd trajektdriu dlhu. ‘ | |

~
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Vydavky na dekarbonizacné opatrenia : Ide

o odhadované vydavky verejnej spravy
vroku 2035 na opatrenia, ktoré su
nevyhnutné na  dosiahnutie  cielov

nizkouhlikovej ekonomiky.

Pozitivne Soky: zahfnaju efektivnejsie
cerpanie eurofondov a opatrenia zvysujlce
ponuku prace.

Graf 13: Vplyv alternativnych scenarov na vyvoj dlhu
verejnej spravy v roku 2035
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4. Ochrana pred dopadmi fiskalnych Sokov

Verejné financie nemoZno chradnit pred vsetkymi rizikami rovnakym spésobom. Pri velkych
systémovych Sokoch je rozhodujuca absorpénd kapacita, ktoru umoZzriuje vytvoreny fiskdlny priestor.
Pri inych zase prevencia alebo pripraveny pldn riadenia ndsledkov. U¢innd ochrana verejnych financii
si spravidla vyZaduje kombindciu vsetkych troch pristupov.

Sok méZe prist ndhle, no fiskdiny priestor sa buduje postupne, preventivne opatrenia aj krizové
mechanizmy sa zavddzaju postupne. Najmdé fiskdlny priestor je potrebné vytvdrat v priaznivych
ekonomickych obdobiach. Jeho obnova pocas krizy spravidla zvysuje makroekonomické a socidlne
ndklady a obmedzuje schopnost viddy stabilizovat ekonomiku.

S pripravou na vsetky vyznamné rizikd je potrebné zacat uz dnes, jednotlivé opatrenia sa vsak liSia
mierou naliehavosti a casovym profilom ndkladov. V najblizsich troch rokoch by malo byt prioritou
zniZenie deficitu na uroveri umoZriujucu stabilizdciu dlhu. Ndsledne mad byt cielom obnova fiskdlneho
priestoru pribliZenim deficitu k vyrovnanému rozpoctu a zniZit expozicie v rizikovych oblastiach
(stdtne podniky, zdruky, investicny dlh). SubezZne je potrebné vytvdrat stabilny ramec financovania
dlhodobych rizik, najmd klimatickej zmeny a dalsich Strukturdinych tlakov so systémovym
potencidlom.

Ochrana slovenskych verejnych financii pred fiskalnymi Sokmi nie je doplnkovym prvkom riadenia
verejnych financii, ale jednym z jej klticovych cielov. Predchadzajuce kapitoly ukazali, Ze Slovensko
vstupuje do dalSieho obdobia neistoty s vysokym dlhom, obmedzenou schopnostou absorbovat nové
Soky a rastucimi dlhodobymi tlakmi na verejné financie. To zvySuje vyznam toho, aby vlada rizika nielen
identifikovala, ale aj vopred rozliSovala podla typu reakcie, ktoru si vyZzaduju.

Jednotlivé identifikované rizikd sa liSia svojou povahou aj ¢asovym horizontom ich realizacie, no
z hladiska riadenia ich moZno rozdelit do troch skupin 3:

= rizikd vyzadujuce fiskalny priestor,
=  rizikd vyZadujuce predovsetkym prevenciu,
= rizikd, pri ktorych je klti¢ové mat pripraveny plan riadenia nasledkov.

Rozhodujiucim faktorom je €as: $ok mdZe nastat nahle, no fiskalny priestor, ako aj nastroje prevencie
a riadenia, sa buduju postupne. Absorpcia vytvara priestor zvladnut velky Sok bez destabilizacie dlhu.
Prevencia znizuje pravdepodobnost vzniku rizika alebo rozsah jeho buddcich nakladov. Plany a postupy

30 Koncepcény ramec prevencie, absorpcie a riadenia nasledkov vychadza z medzindrodnej literatdry o riadeni fiskalnych rizik

a budovani fiskalnej odolnosti, najma:

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.
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riadenia nasledkov umoZfuju rychlu a koordinovanu reakciu, ak sa riziko materializuje. Castokrat je
v$ak nutné pri rieSeni dopadov rizik jednotlivé spdsoby riadenia kombinovat.

4.1. Rizika vyZadujuce fiskalny priestor

Pri velkych systémovych $okoch, ktorym nemoZno spolahlivo predist, je zdkladnou ochranou
dostatocny fiskalny priestor. Ide najma o hlboké makroekonomické Soky, vyrazné geopolitické
udalosti (napr. pandémia, vojnové konflikty) alebo nahle zhorsenie podmienok financovania. Ich
nacasovanie a rozsah nemozno presne predvidat a preventivne opatrenia nedokazu Uplne odstranit
ich dopad na verejné financie.

Fiskalny priestor umoziuje vlade docasne | 5., 10: Nastroje pre obnovu fiskalneho priestoru
zvysit deficit a dlh bez naruSenia ich s snitenie &trukturdineho deficity

dihodobej udratelnosti. Ciefom nie je pokryt * stabilizicia a postupné zniZovanie dlhu
cely potencidlny narast dlhu, ale znizit = primerané likvidné rezervy
zranitelnost a vytvorit priestor na stabiliza¢nu reakciu bez potreby prudkej a procyklickej konsolidacie
pocas krizy.

Primarnou ulohou Slovenska je preto v  Graf 14: Scenar stabilizacie dlhu v roku 2030

evvs

najbliz3ich rokoch zastavit rast dlhu. To si bude

vyZadovat zniZenie deficitu pod Urover priblizne 6 % HDP % HDP 70
2,5% HDP, ktora by za predpokladanych 45 43 42 41 68
makroekonomickych  podmienok umoznila 4 3,3 66
stabilizovat dlh. Podla aktudlnych odhadov by si 2,5
, v v . 64
takyto posun vyZadoval zlepSenie 2
$trukturdlneho salda priblizne o 3 az 4 % HDP. 62
0 60

Stabilizacia dlhu je iba prvym krokom, nie
obnovenim plného fiskalneho vankuisa. Aj pri
vyraznom zlepSeni Strukturalneho salda by sa
dlh Slovenska v roku 2030 stabilizoval na Urovni

mierne pOd 70 % HDP, teda erazne had Pozn.: Na zdklade progndzy KRRZ z juna 2026. Cii;jerij/;ﬁz))l/p;rcettoiRRZ
bezpecnym pasmom (Graf 14). V dlhodobom  2026-2028 sii prebrané z Wrocnej sprdavy o pokroku SR 2026.
horizonte preto musi fiskalna politika udrZiavat vyrazne lepsie hospodarenie a postupne znizovat dlh
smerom k Urovni hlbsie pod 50 % HDP.

2025 2026 2027 2028 2029 2030
mmm Deficit potrebny pre stabilizaciu dlhu
=== Hruby dlh (prava os)

4.2. Rizika vyzadujuce systematicku prevenciu

Pri rizikach, ktorych vznik alebo rozsah méze vlada ovplyvnit, je prevencia spravidla menej nakladna
nez financovanie ich nasledkov. Ide najma postupne sa akumulujlice tlaky alebo systémové slabiny.
Ich materializadcia moze viest sice k potencialne vysokym fiskalnym dopadom, no ich pravdepodobnost
vzniku alebo rozsah néasledkov mozno vyznamne ovplyvnit véasnymi preventivnymi opatreniami.

Patria sem najma:

= kybernetické utoky na kritickd infrastrukturu,
= klimatické dopady a extrémne poveternostné udalosti,
= podmienené zavazky Statu,

=  slaba vykonnost statnych podnikov,
= investicny dih,
www.rrz.sk 30 ‘ “‘ ‘ |
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= postupna strata konkurencieschopnosti a znizenie hospoddrskeho rastu,
= rizikd vyplyvajlice z nevhodne nastavenych verejnych politik.

Cast preventivnych opatreni si vyzaduje priebeiné rozpoctové zdroje, najma na Gdrzbu, ochranu a
zvySovanie odolnosti infrastruktury. Nejde vsak
iba o zvySovanie vydavkov, ale aj o ich lepsie
nacasovanie a presmerovanie z odstranovania
nasledkov na predchadzanie Skodam. Pravidelna

Box 11: Nastroje pre prevenciu
Regulacné a institucionalne nastroje
= funkcné vydavkové limity
=  modernizacia dlhovej brzdy

udrzba moZe zabrdnit podstatne drah3ej = pravidla pre samosprévy
rekonstrukcii a primerand kybernetickd ochrana = |imity na $tatne zaruky
moze znizit naklady na obnovu systémov a = makroprudencialne nastroje NBS
sluzieb po zévaznom incidente. = vykonnostné ciele pre Statne podniky
=  povinné transparentné hodnotenie
Pri rizikdch vznikajucich mimo viditelného vyhodnosti a rizik pri PPP a garanciach
= dodrZiavanie legislativneho procesu

deficitu je rozhodujtce kvalitné nastavenie

- . - , , a pravidiel pri tvorbe zdkono
pravidiel, priebezny dohlad a transparentnost. S ¢ v

Investicné a prevadzkové nastroje

Slabé hospodarenie Statnych podnikov, Statne = posiliiovanie kybernetickej bezpegnosti
zaruky, PPP projekty alebo odkladanie investicii =  (drZba a modernizécia infrastruktdry
nemusia okamzZite zhordit saldo verejnych *  klimatickd adaptacia a mitigacia

=  energeticka diverzifikacia
= budovanie obrannych a bezpecnostnych
kapacit.

financii, vytvaraju vsak zavazky a naklady do
buducnosti. Ich systematické monitorovanie,
realistické ocenovanie, transparentné
vykazovanie a v€asné napravné opatrenia znizuju riziko, Ze sa neskor premietnu do nahleho tlaku na
deficit a verejny dlh.

Osobitnu skupinu predstavuju rizika spojené s konkurencieschopnostou a kvalitou verejnych politik.
Ich prevencia spociva v systematickom hodnoteni vplyvu dani, vydavkov, regulacii a podpornych schém
na produktivitu, investicie a rastovy potencial ekonomiky. KvalitnejsSia priprava legislativy a dosledna
aplikacia principov hodnoty za peniaze méZu obmedzit vznik novych trvalych zavazkov, predist
prijimaniu opatreni, ktoré dlhodobo oslabia ekonomiku a verejné financie, azaroven zlepsit
efektivnost verejnych investicii a ich prinos k rastu.

Prevencia neodstraruje potrebu fiskdlneho vankusa, ale zniZuje velkost rizik, ktoré musi rozpoéet
absorbovat. V prostredi obmedzeného fiskdlneho priestoru je preto systematické znizovanie expozicii
rovnako déleZité ako samotna konsolidacia.

Dosiahnutiu tohto ciela by podporila modernizacia dlhovej brzdy a zavedenie efektivneho nastroja
na riadenia rozpoétu v podobe funkénych limitov vydavkov.>!

4.3. Rizika vyzadujuce pripraveny plan riadenia nasledkov

Nie vietkym rizikdm mozZno zabranit ani dostatoéne zniZit ich pravdepodobnost. Pri ich materializacii
preto rozhoduje pripravenost $tatu rychlo a koordinovane riadit nasledky. |de najmé o finan¢né krizy,
rozsiahle kybernetické a bezpecnostné incidenty, prirodné katastrofy, pandémie alebo vypadky
kritickej infrastruktury. V tychto pripadoch mo6Zze oneskorend alebo nekoordinovana reakcia vyrazne

31 Reformované eurdpske fiskalne pravidla mali poméct krajindm zniZovat deficit a dlh udrzatelnym spésobom. v pripade
Slovenska v3ak bol nastaveny velmi volhe uz hned od zadiatku, na ¢o upozorfiovala aj Rada pre rozpoétovd zodpovednost
(Zdroj: blog RRZ 2026: ,Nespravne nastavenie eurdpskych pravidiel pre Slovensko si vyZaduje ambiciéznejsi doméci
pristup k ozdraveniu verejnych financii®).
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zvysit ekonomické, socidlne aj fiskalne skody.

Pripraveny plan riadenia nasledkov musivopred | 5oy 12: Nastroje pre riadenie nasledkov

urcit zodpovednosti, rozhodovacie postupy a = Krizové rozpottové mechanizmy

zdroje financovania. Mal by obsahovat jasné = vopred urcené kompetencie a rozhodovacie
pravidla aktivacie krizovych opatreni, rozdelenie postupy,

kompetencii medzi institicie, mechanizmy *  plany kontinuity kritickych sluzieb,

= yyuzitie eurdpskych stabilizacnych

zabezpecenia kontinuity kritickych sluzieb, - L
a solidarnych nastrojov

sposob komunikacie a scendre navratu k = rezoluéné mechanizmy vo finanénom
beznému fungovaniu. Sucastou pripravenosti ma sektore

byt aj pravidelné testovanie tychto postupov =  poistné mechanizmy?

prostrednictvom krizovych cvi¢eni a zatazovych * pravidelné krizove cvienia a zatazové

testovanie.

scenarov.

Pripravenost nezniZuje samotni pravdepodobnost vzniku 3oku, ale obmedzuje jeho sekundérne
$kody a skracuje obdobie obnovy. Umozriuje $tatu reagovat bez improvizacie, zabraruje prehlbovaniu
krizy, prenosu problémov medzi sektormi®? a zniZuje riziko, Ze do€asny ok prerastie do dlhodobého
zhorsenia hospodarskeho vykonu a verejného dlhu.

Kvalitny plan riadenia nasledkov viak nenahradza fiskalny priestor ani prevenciu. U¢inna ochrana
verejnych financii vznika az kombinaciou dostato¢ného fiskalneho vankusa, priebezného znizovania
expozicii a pripravenych krizovych mechanizmov.

4.4. Casovy plan priorit pre Slovensko

Bez ohladu na pravdepodobnost realizacie konkrétneho rizika, je nevyhnutné zacat s pripravou na
vsetky identifikované fiskalne rizikd uz dnes. Aj rizikd s nizkou pravdepodobnostou realizacie si
vyzaduju pozornost a pripravu uz teraz, pokial ich potencialny dopad méze byt vyznamny.

Vzhladom na vychodiskovy stav verejnych financii je d6lezité aby boli podniknuté nasledujice kroky.

evwvs

= V najblizsich 3 rokoch je prioritou zastavit rast dlhu a zaroven nastavit pravidla, ktoré znizuju
pravdepodobnost materializacie skrytych zavazkov.

= Nasledne, po stabilizovani dlhu, je potrebné zacat obnovovat fiskalny priestor a postupne
vytvarat rezervy na financovanie moznych dopadov buducich rizik. Hlavhym néstrojom by
malo byt zlepSenie hospodérenia verejnych financii a priblizenie sa kvyrovnanému
hospodareniu. Tiez bude potrebné zniZit expozicie v rizikovych oblastiach (Statne podniky,
zaruky, investicny dlh).

= Popritom, v horizonte okolo 10 rokov, je potrebné zabezpecit stabilny ramec financovania
dlhodobych rizik, najma klimatickych dopadov, ktoré sa prejavuju postupne, no ich naklady
mb&zu byt systémové.

32 Hoci sa zvy€ajne neodporuca poistenie statneho majetku s nizkou hodnotou, zmysluplné je vytvéranie fondov na krytie
rozsiahlych $kéd, napriklad v pripade prirodnych katastrof. Detaily je moZné najst v materiéli s nazvom ,Najlepsia prax
poistovania v state”, ktory schvalila vlada SR v mdji 2025. DéleZité je aby vytvorené fondy boli mimo sektora verejnej
spravy.

33 Tu je mozné zaradit aj rieSenie nasledkov pandémie v zavislosti od jej povahy a dopadu na ekonomiku.
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Obrdzok 6: Navrh ¢asovych priorit

geopolitické rizika - cla
kybernetické utoky
konkurencieschopnost
eurofondy

do 3 rokov

makroeknomicky Sok
investi¢ny dlh
statne podniky

3 az 10 rokov

geopolitické rizika - zbrojenie do 10 rokov
klimatickd zmena

pandémia

It

podmienené zavazky
finan¢ny sektor
samospravy

Zdroj: ndvrh RRZ
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Tabulka 2: Navrh akéného planu riadenia vybranych fiskalnych rizik
Zdroj/riziko

Konkurencieschopnost
a Strukturdlne limity
rastu

Eurofondy a Plan
obnovy

Kyberneticky utok

Makroekonomicky Sok:
hospodarska recesia

Makroekonomicky Sok:
Cenovy / inflaény Sok

Investicny dlh

Hospodarenie Statnych
podnikov a nemocnic

Geopolitické
a bezpecnostné rizika

Globalne
udalosti: pandémia

krizové

Klimaticka zmena

Financ¢na kriza

Podmienené zavazky

Nastavenie politik

Hospodarenie
samosprav

Partnerstva verejného a
sukromného sektora

Priorita
do 3 rokov
do 3 rokov
do 3 rokov
3 az 10
rokov
3 az 10
rokov
3 az 10
rokov
3 az 10
rokov
do 10
rokov
do 10
rokov
do 10
rokov
monitoring
monitoring
monitoring
monitoring
monitoring

Riadenie

prevencia

prevencia

prevencia
/riadenie

absorpcia

absorpcia

prevencia

prevencia

absorpcia
/prevencia

riadenie

/absorpcia

prevencia
prevencia
/riadenie
prevencia

prevencia

prevencia

prevencia
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Priklad nastroja

znizenie dafiového zatazenie aktivity,
podpora vyskumu

vyrazne zrychlit a skvalitnit cerpanie
fondov EU, dbat na doplnkovost
eurofondov

regulacie, krizové riadenie, IT
bezpeénost, odporucania

stabilizacia dihu a nasledné
vytvorenie fiskdlneho vankidsa na
krytie rizik, limit vydavkov

stabilizacia dlhu a nasledné vytvorenie
fiSkalneho vankusa na krytie rizik, limit
vydavkov

investicie do
infrastruktury

zanedbanej

minimalizacia neefektivneho riadenia,
vykonnostné ciele pre manazment
diverzifikdcia exportu a importu,
diverzifikdcia zdrojov energie, vydavky
na zbrojenie

krizové riadenie

investicie  do  adaptacnych a
dekarbonizaénych opatreni

reguldcia, kapitdlové poziadavky,

rezolu¢né fondy

strop na zaruky, predchadzanie

sudnym sporom

doslednejsie posudzovat legislativne
navrhy, aplikacia hodnoty za peniaze

pravidla zadlZzovania

posudenie hodnoty za peniaze,
posudenie rizik zlyhania koncesionara

Pozn.: Farba pozadia naznacuje potencidlnu velkost dopadu konkrétneho rizika v sulade s obrdzkom 4. RuZovd znamend dopad viac
ako 10 % HDP, modrd 2 aZ 10 % HDP a siva menej ako 2 % HDP.

www.rrz.sk
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5. Ramec monitorovania a riadenia fiSkalnych rizik

Slovensko zatial nemd zavedeny funkény rdmec pre systematické riadenie fiskdlnych rizik. Vldda
nemd zdkonnu povinnost venovat sa rizikam preventivne, ¢o vedie k ich podceriovaniu a k tomu, Ze
sa rieSia aZ v Case krizy (Casto procyklicky) a spravidla za cenu vyssich fiskdalnych a ekonomickych
ndkladov.

Efektivne nastavenie si vyZaduje jasné rozdelenie roli. Ministerstvo financii by malo zabezpecovat
aktivne riadenie rizik, pricom by malo vyuzZivat existujuce analytické vystupy rezortov, ako aj
nezdvislych institucii, najmé RRZ, NKU a NBS. Takéto usporiadanie umoZriuje oddelit technické
hodnotenie rizik od politickej zodpovednosti za prijaté alebo neprijaté rozhodnutia.

Bez systematického monitorovania a zverejfiovania fiskdlnych rizik zostdva fiskdlna politika
reaktivna a zranitelnd. Medzindrodnd prax ukazuje, Ze pravidelné hodnotenie rizik je Standardnou
sucastou moderného fiskdlneho rémca (napr. vo Velkej Britdnii, irsku a Portugalsku) a prispieva ku
kvalitnejsiemu riadeniu verejnych financii.

Systematické monitorovanie fiskadlnych rizik je v medzindrodnej praxi $tandardnou suéastou
fiskalneho ramca. Viaceré fiskalne rady v eurdpskych krajindch sa tejto téme venuju pravidelne. Britska
OBR (Office for Budget Responsibility) publikuje kaZzdorocne rozsiahlu spravu s registrom fiskalnych
rizik, na ktord vlada oficidlne reaguje. irska fiskalna rada (Irish Fiscal Advisory Council) zahffia
hodnotenie rizik do svojej spravy o udrzatelnosti, Portugalska rada (Portuguese Public Finance Council)
publikuje spravu o fiskalnych rizikach a udrzatelnosti priblizne kazdé dva roky. V niektorych krajinach
(napr. Loty$sko) funguju Specializované pracovné skupiny, ktoré sa venuju rizikdm vo verejnych
financiach (detailnejsi popis v Prilohe 3).

Nadndrodné institucie poskytuju metodickii podporu pre identifikidciu a riadenie fiskalnych rizik.
Svetova banka3* a Medzindrodny menovy fond3® vyvinuli praktické nastroje, diagnostické postupy
a metodické usmernenia, ktoré pomahaju krajindm rizika identifikovat, kvantifikovat, zverejnovat
a efektivne riadit.

Na Slovensku zatial' absentuje explicitny legislativny ramec pre systematické riadenie fiSkalnych
rizik. Neexistuje jasna pravna povinnost vlady venovat sa rizikdm preventivne, vytvarat stratégie ich
manazovania, ani ich systematicky integrovat do rozpoctového procesu. Jednotlivé rizika sledujd
ministerstva, Narodnd banka Slovenska 3¢, Najvy$si kontrolny drad SR, Rada pre rozpo&tovu
zodpovednost a dalsie institucie. Ich vystupy vSak nie si pravidelne sustredované do spoloc¢ného
hodnotenia, na zaklade ktorého by vlada urcovala priority, prijimala opatrenia a verejne vysvetlovala
svoju reakciu. Rizika sa preto ¢asto posudzuju oddelene a zadinaju sa intenzivnejsie riesit az vtedy, ked'
uz vytvaraju tlak na rozpocet.

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 analyzy navrhu rozpoctu verejnej spravy, spravu o finan¢nej stabilite a spravu o Strukturalnych
rizikach.

37 NKU pravidelne publikuje stanoviska k ndvrhu rozpoédtu a stanoviska k navrhu $tatneho zavere¢ného Gctu.
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RRZ preto pozitivne hodnoti aktivity ministerstva financii, ktoré v spolupraci s Medzindrodnym
menovym fondom pripravuju proces monitorovania fiskalnych rizik. 3 Transparentné publikovanie
zoznamu fiskalnych rizik ministerstvom financii moze tento proces viac sprehladnit.

Pre Slovensko je potrebné vytvorit formalne ukotveny ramec, ktory bude pravidelne prepajat
hodnotenie rizik s rozpoctovym procesom a rozhodovanim vlady. Pravna alebo zavazna procesna
Uprava by mala stanovit periodicitu hodnotenia®®, zdkladné ulohy jednotlivych aktérov a povinnost
vlady zverejnit reakciu“® na najvyznamnejsie rizikd. R&mec by mal vyuZivat existujice rozpoétové
dokumenty a institucie bez vytvarania paralelnych administrativnych procesov.

RRZ navrhuje dvojuroviiové usporiadanie, ktoré kombinuje aktivne riadenie rizik zo strany exekutivy
s nezavislym analytickym hodnotenim a parlamentnou kontrolou. Takéto oddelenie Gloh moze zvysit
kvalitu rozhodovania, posilnit doveryhodnost fiskalnej politiky a zniZit riziko, Ze sa dlhodobé
a Strukturalne problémy zac¢nd riesit aZ po ich materializacii (pozri Box 13).

Box 13: Navrhované institucionalne usporiadanie monitorovania fiskalnych rizik

Navrhovany optimalny ramec kombinuje aktivny manazment rizik zo strany exekutivy s nezavislym analytickym
dohfadom. Z pohladu RRZ je Ziaduce, aby Ministerstvo financii SR vykonavalo systematicky monitoring
fiskalnych rizik a aktivne ich riadilo v rdmci rozpoctového procesu, pricom by pritom cerpalo aj z existujucich
analytickych vystupov ministerstiev, RRZ, NKU, NBS v stlade s ich zdkonnym mandatom a dalsich relevantnych
zdrojov.

Institucia Hlavna uloha Prinos v ramci ramca Riziko pri absencii
Integracia rizik do
.. . . Monitoring, riadenie a rozpoctu, tvorba Ex post reakcie,
Ministerstvo financii SR e . gv . ., i . p ] .
mitigdcia fiskalnych rizik rezerv, prijimanie politické skreslenie
opatreni
Ministerstva a subjekty Vcasna identifikacia Identifikacia rizik, Absencia internych
verejného sektora a analyza fiskalnych rizik hodnotenie dopadov  Udajov a informacii
Nezvislé analvtické Identifikacia rizik, Podhodnotenie
RRZ . i hodnotenie dopadov, dlhodobych a
hodnotenie , . [ s
transparentnost strukturdlnych rizik
. el o Odhalovanie Prehliadnuté
p Kontrola a identifikacia , . . .
NKU B , , prevadzkovych a neefektivnosti a
systémovych slabin S o g
inStitucionalnych rizik  skryté zavazky
Analyza cyklickych a
systémovych rizik, Podcenenie
Monitorovanie stresové testy, financnych a
NBS makroekonomickych a makroprudencidlne bankovych rizik,
financnych rizik, financna nastroje, véasné neskora reakcia na
stabilita varovanie pred uverovy alebo realitny
finanénymi cyklus
nerovnovahami

38\ marci 2026 sa uskutocnilo pracovné stretnutie analytikov RRZ a konzultantov MMF vedenych Fritzom Bachmairom, kde
boli odprezentované ulohy a modelovy apardt RRZ a tieZ aj aktualny stav monitorovania fiskalnych rizik.

39 Malo by ist o pravidelny cyklus, nie jednorazové hodnotenie, v ramci ktorého sa rizikd priebezne identifikuju, analyzujd a
prioritizuju, nasledne sa vyhodnocuje uéinnost prijatych opatreni, aktualizuje zostdvajuca expozicia a zohladfiuju nové
informéacie, ¢o umoziuje vlade reagovat skor, nez sa rizikd naplno premietnu do deficitu a dlhu.

40 Povinnost vlady reagovat neznamenad, ze musi automaticky prijat kazdé odborné odporucanie. Zachovava jej politicku
volnost rozhodnut o prioritach a spésobe vyuZitia verejnych zdrojov, ale zaroveni posilfiuje zodpovednost za prijaté aj
neprijaté rozhodnutia. ZniZuje tieZ motivaciu odkladat naklady za horizont aktudlneho rozpoétu alebo volebného obdobia.

()]
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Medzinarodné institticie , . , ‘ , 7
s, . . / Dlhodobé a metodologické Alternativne scendre, Uzavrety analyticky
Akademicka obec / iné P ,

, vstupy nové rizika ramec
analyzy

Je potrebné rozliSovat medzi technickou urovriou riadenia a hodnotenia fiskalnych rizik a politickou Grovriou
zodpovednosti. Technicka Uroveri sa zameriava na identifikdciu, analytické hodnotenie a kvantifikaciu
fiskalnych rizik. Politickd Uroven sa tyka prevzatia zodpovednosti za rozhodnutia, prioritizacie rizik a ich
mitigdcie. Nezavislé institucie by poskytovali objektivne hodnotenie a upozorfiovali na hrozby, ktoré mézu byt

v politickom rozhodovani podhodnotené. Udrzatelny fiskalny rdmec si vyZzaduje jasné oddelenie, ale aj
prepojenie oboch rovin.

Dvojtiroviiovy ramec monitorovania fiskalnych rizik

Vrstva Hlavna funkcia Kltcovi aktéri

Vystup
Technicka Identifikacia, analyza a ministerstva, RRZ, NKU, NBS, Analytické hodnotenia,
uroven hodnotenie fiskalnych rizik ~ medz. institucie, akademickd obec scendre, odhady dopadov
Politicka Prevzatie zodpovednostia  VIadda, parlament* Prioritizacia rizik, opatrenia,
uroven rozhodovanie o reakcii

verejna kontrola

Slabé institucionalne usporiadanie je samo o sebe fiskalnym rizikom. Ak by monitoring fiskalnych rizik
prebiehal vyluéne v rdmci MF SR, bez nezavislého analytického hodnotenia, zvysuje sa riziko podhodnotenia
fiskalnych hrozieb a oslabenia fiskalnej discipliny. Rovnako, ak analytické hodnotenia nevstupuju do politického
rozhodovania, alebo ak politické rozhodnutia ignoruju analytické vstupy, zvysuje sa fiskalna zranitelnost statu.

41

Parlament by zabezpecoval verejnu kontrolu tym, Ze by pravidelne prerokival hodnotenie fiskalnych rizik a reakciu viady,
¢&im by posilnil transparentnost a zodpovednost pri riadeni verejnych financii.
www.rrz.sk 37 ‘“ ‘
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Priloha 1 - Popis vybranych rizik a ich zdrojov

Makroekonomické a globalne Soky (systémové rizika)

Makroekonomické Soky predstavuju pre Slovensko najvyznamnejsi zdroj fiskalneho rizika, ktorému sa
prakticky nemdze vyhnut. Historickd skusenost ukazuje, Ze priblizne v desatro¢nych intervaloch
dochadza k vyraznejSim hospodarskym otrasom sprevadzanymi poklesom vykonnosti ekonomiky
(HDP).

Makroekonomicky Sok - hospodarska recesia

Po prepuknuti krizy nasleduje zvycajne trojrocné az Stvorrocné obdobie pocas ktorého sa zvysuje
uroven hrubého dlhu. Napriklad pocas globdlnej finanénej krizy, ktora mala vynimocne silné dopady,
sa zadlZenie Slovenska zvysilo o takmer 20 % HDP (Graf 15).

Slovenska ekonomika je vzhladom na svoju
vysokl otvorenost a silnd  zdvislost od
zahrani¢ného dopytu obzvlast citlivd na externé
$oky. Negativny vyvoj v eurozdne, narudenie 60 o Hpp :
globdlneho obchodu alebo vyrazné spomalenie
rastu obchodnych partnerov sa rychlo
premietaju do poklesu produkcie, 40
zamestnanosti a nasledne do prijmov verejnych

Graf 15: Porovnanie skuto¢ného vyvoja hrubého
dlhu a scenara bez globalnej financnej krizy

50

financii. 30

Makroekonomicky 3ok pdésobi na verejné 20

financie prostrednictvom kombindcie poklesu 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
prijmov a rastu vydavkov. Pokles ekonomickej = Skutocnost

aktivity zniZzuje vyber dani z prijmov, DPH = = Scendr bez krizy

a socidlnych odvodov, zatial ¢o automatické Zdroj: vypocty KRRZ

stabilizatory (najma davky v nezamestnanosti a socidlna pomoc) zvysuju vydavky. V praxi su tieto
efekty Casto sprevadzané aj zavedenim mimoriadnych opatreni na podporu domacnosti a podnikov.
Vysledkom je vyrazné zhorSenie rozpoctového salda a ndrast dlhu, a to aj bez zmeny dlhodobého
nastavenia fiskalnej politiky.

Globalna financ¢na kriza bola sprevadzana krizou likvidity. S narastajicim strachom z nadmerného
$tatneho dlhu zacali veritelia v roku 2010 pozadovat od krajin vyssie urokové sadzby. Désledkom bolo,
Ze aj niektoré rozvinuté ekonomiky eurozény museli poziadat o pomoc MMF alebo EK (ide o Cyprus,
frsko, Portugalsko a Grécko).

Box 14: NajblizSia ekonomicka kriza posunie dlh Slovenska do nebezpeénej zony

Pre ilustraciu dopadu ekonomickej krizy simulujeme krizu, ktord by sa zacala v roku 2031 a trvala by tri roky.*?
Cielom nie je predikcia konkrétnej krizy, ale ilustracia citlivosti verejnych financii na nepriaznivy vyvoj pri sucasnej

do citlivosti vsetkych sadzieb v ekonomike a s ndrastom “stresu” na trhu prace (vy3$sia pravdepodobnost straty
zamestnania, nizsi dopyt po praci).

www.rrz.sk 3
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urovni zadlZenia. Simulacia ukazuje, Ze v pripade dalSej vyraznej recesie by hruby dlh Slovenskej republiky mohol
do troch rokov od vypuknutia krizy vyrazne prekrocit 80 % HDP (Graf 16).

Scenar predpokladd, Ze intenzita krizy by zodpovedala priemeru dopadov globalnej financnej krizy a pandémie
COVID-19. Vysledkom by bolo vyrazné spomalenie ekonomickej aktivity (Graf 17). Na negativny vyvoj by nasledne
reagovala vlada expanzivnou fiskalnou politikou zameranou na podporu ekonomiky. To by viedlo k zhorsSeniu salda

verejnych financii a k este rychlejSiemu narastu verejného dlhu.

Graf 16: Rizikovy scenar, vyvoj dlhu Graf 17: Rizikovy scenar, vyvoj HDP v stalych cenach
120 % HDP 160 mid. eur
140
80
120
40
100
0 80
2025 2027 2029 2031 2033 2035 2037 2039 2025 2027 2029 2031 2033 2035 2037 2039
] Zékladny’l SCENAr == == RiZikOVy, scenar —Zék|adny’ SCeNAr == e= Rizikovy’ scenar
Zdroj: vypocty KRRZ (modely OGRE a CRASH) Zdroj: vypocty KRRZ(modely OGRE a CRASH)
Cenovy/inflacny Sok

Cenovy Sok je nahly a necakany rast cien niektorych tovarov. Cenové Soky najcastejsSie vznikaju na
strane ponuky, napriklad v désledku nahlych vypadkov v dodavkach komodit (ropa, zemny plyn,
potraviny, ...), prirodnych katastrof alebo geopolitickych konfliktov. Spolocnym menovatelom vsetkych
tychto pricin je nahle zniZenie dostupného mnoZstva tovaru alebo surovin, ktoré ekonomika potrebuje,
¢o pri nezmenenom dopyte nevyhnutne vedie k rastu cien. Prikladom su:

= prudky rast cien ropy v roku 2008 alebo rast cien plynu v Eurépe v roku 2022,

= prudky rast cien potravin na komoditnych trhoch sa preniesol aj do vyznamného narastu cien
potravin na Slovensku v rokoch 2022 a 2023, ked' ceny potravin medziro¢ne stuplio 19 a 17 %.
V rovnakom obdobi rastli aj ceny energii a spolu tak vyznamne zvysili celkovu inflaciu na
Slovensku.

Ak sa vyrazny cenovy 3ok rozsiri z jedného sektora na $irsi okruh tovarov a sluzieb, méze viest k
trvalému rastu cenovej hladiny v ekonomike, teda k inflaénému Soku.

Dopady inflaéného $oku na verejné financie su spravidla negativne.*®* Na prijmovej strane méze dojst
k nomindlnemu rastu dani (najma DPH a dane z prace), tento efekt je vSak podmieneny tym, Ze ned6jde
k vyraznému spomaleniu realneho ekonomického rastu. Na vydavkovej strane dochadza k trvalému
tlaku na rast vydavkov, kedZe socidlne transfery vratane dochodkov su indexované na inflaciu.
Vysledkom je zhorSenie salda verejnych financii.

43 Pri ne€akanom inflaénom Soku méZe vysoky nominalny rast HDP zniZovat pomer dlhu k HDP. Ide v3ak len o jednorazovy
efekt vyssej cenovej hladiny, nie o skutoc¢né fiskalne ozdravenie.
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Inflaény Sok zdroven negativne ovplyviiuje redlnu ekonomiku. ZhorSuje nasu cenovu
konkurencieschopnost, ktora sa obnovi aZ relativnym znizenim ceny prace voéi zahraniciu (t.j.
pomalym rastom redlnych miezd).

Problém vo financnom sektore

Krizy vo finan¢nom sektore sice nebyvaju tak ¢asté ako makroekonomické Soky, no ich désledky na
verejné financie su zvycajne vysoké. Podla analyzy MMF patria d6sledky problémov vo finanénom
sektore k najndkladnej$im zo vietkych fiskalnych rizik.** Skdsenosti z minulosti ukazuju, Zze bankové
krizy ¢asto vedu k prudkému narastu verejného dlhu, ako désledok kombinacie priamych fiskalnych
nakladov a nepriamych makroekonomickych désledkov.

Priamy fiskalny dopad mozZe vzniknGit v pripade potreby stabilizacie finanénych institdcii
prostrednictvom kapitalovych injekcii, zaruk alebo prevzatia Casti ich zavazkov. Videli sme to aj na
Slovensku, ked tu koncom minulého storocia vyvrcholili problémy v bankovom sektore. Nasledne
musela vlada stabilizovat a restrukturalizovat ¢ast bankového sektora. Naklady na tuto sandciu su

odhadované na urovni viac ako 12 % HDP.
Graf 18: Celkova kapitalova primeranost, porovnanie

Nepriamy dopad sa prejavuje cez oslabenie  ;ixjadného scenara a dvoch stresovych scendrov
Uverovej aktivity, pokles investicii

a hospodarsku recesiu, ktora nasledne znizuje 24 %

prijmy verejnych financii a zvySuje vydavky.

22
Podla hodnoteni Narodnej banky Slovenska je 20
financna pozicia slovenskych podnikov a
domacnosti priazniva a podiel nesplacanych 18 I I I
averov je nadalej nizky. Primeranost vlastnych 16
zdrojov  bank neklesne v testovanych 2025 2026 2027 2028
stresovych scendroch pod 20 %, ¢o znamen3, m Zékladny scendr B Stresovy scenar 1

Ze bankovy sektor by bol odolny voc&i beznym
rizikdm (Graf 18). % Ak ale nastand
mimoriadne nepriaznivé podmienky

Stresovy scenar 2

Zdroj: NBS
. Y , i Pozn.: Primeranost vlastnych zdrojov zohladruje aj zisky dosiahnuté v
dosledkom moZu byt vysoké dopady na  prisiuinom roku.

verejné financie.

Globdlne krizové udalosti (napr. pandémia)

Pandémia predstavuje Specificky typ systémového Soku, ktory zasahuje sucasne verejné zdravie,
ekonomicku aktivitu aj verejné financie. Skisenost s pandémiou COVID-19 ukazala, Ze jej dopady mdzu
byt rychle a rozsiahle.

Fiskalne riziko spojené s pandémiou sa v roku 2020 zrealizovalo v plnom rozsahu. Pocas pandémie
COVID-19, narastol hruby dlh Slovenska za dva roky o viac ako 10 % HDP (Cisty dlh stipol o 6 % HDP).
V dosledku pandémie COVID-19 boli na Slovensku docasne uzatvorené prevadzky, najma v sektore
sluZzieb a maloobchodu. Sprisnené epidemiologické opatrenia vSak zasiahli prakticky vSetky odvetvia
ekonomiky. Zavedené obmedzenia viedli k spomaleniu hospodarskej aktivity a k poklesu trendu HDP

4 MMF 2016: Analyzing and managing fiscal risks — best practicies a MMF 2016: The Fiscal Costs of Contingent Liabilities:A
New Dataset.
45 NBS 2026: Sprava o financnej stabilite - maj 2026.

o
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(Graf 19). Z ekonomického pohladu mala pandémia skor charakter negativneho ponukového Soku.
Zamestnanost docasne poklesla a po pandémii sa vratila na predkrizové obdobie (Graf 20). Jej
vyznamnejsiemu prepadu zabranili viadne opatrenia na podporu zamestnanosti.

46

Riziko vyskytu pandémie ostdva aktivne aj v buducich rokoch, hoci pravdepodobnost jeho realizacie je
velmi nizka.

Graf 20: Zamestnanost, Statistické vykaznictvo,

porovnanie prognéz pred pandémiou s prognézami

Graf 19: HDP v stalych cenach, porovnanie prognoéz
pred pandémiou s prognézami po pandémii

po pandémii
110 2500 - -
mid. eur tis. oséb
100 - 2 400 - -
-
N /\’/
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== == 2020 februar 2022 september == == 2020 februar 2022 september

skutoénost skutoénost

Zdroj: MFSR, progndzy VpMP
Pozn.: Kvéli metodickym zmendm konci casovy rad pre skutocnost
v roku 2021.

Zdroj: MFSR, progndzy VpMP
Pozn.: Kvdli metodickym zmendm konci casovy rad pre skutocnost
v roku 2021.

Nepriaznivy vyvoj sa premietol aj do zhorsenia salda verejnych financii. Prijmova strana rozpoctu bola
negativne ovplyvnena nizsim vyberom dani a odvodov oproti pévodnym ocakdvaniam. Sucasne sa
vyrazne zvysili verejné vydavky, ktoré smerovali na zmiernenie ekonomickych a socialnych dopadov
pandémie, podporu podnikatelského sektora a ochranu pracovnych miest, ako aj na zabezpecenie

zdravotnickych opatreni vratane testovania, o¢kovania a ndakupu zdravotnickeho materidlu.

Graf 21: Vyska
pandémie v roku 2020

opatreni a ostatnych vplyvov

Graf 22: Opatrenia vlady na zvladanie pandémie
v roku 2021
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Zdroj: vypocty KRRZ

46 ENB 2021: Globalni ekonomicky vyhled.
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Vplyvy pandémie na rozpocet boli analyzované v spravach o hospodareni rozpo¢tu v rokoch 2020%
a 20218, V roku 2020 zhorsili viddne opatrenia zamerané na zvladanie pandémie saldo o 1,7 % HDP
(Graf 21). ISlo najma o vydavky na schémy podpory zamestnanosti (tzv. kurzarbeit), na pandemicku
OCR, karanténnu PN a prediZenie dévok v nezamestnanosti. Dodato¢né negativne vplyvy pandémie
mimo priamych vladnych opatreni dosiahli droven 1,9 % HDP, predovsetkym v dosledku vypadkov
danovych a odvodovych prijmov sposobenych ekonomickym utlmom. Aj v roku 2021 pokracovala
fiskdlna podpora ekonomiky, pricom vydavky na podporné opatrenia dosiahli priblizne 1,9 % HDP
(Graf 22). Dodatoc¢né vydavky vo vyske 0,9 % HDP predstavovali ndklady na testovanie a na ockovanie
a nakup zdravotnickeho materialu.

Geopolitické a bezpecnostné rizika

Geopolitické rizika patria podla najnoviej Globalnej spravy o rizikdch medzi najpravdepodobnejsie
rizikd, ktoré sa mozu naplnit (a aj napliiaju) v najblizom obdobi.*® V tejto kategdrii dominuju tri hlavné
hrozby. Vsetky tri su v poslednom obdobi aktudlne.

= Geoekonomicka konfrontdcia - predstavuje formu strategickej rivality medzi statmi, kde sa na
presadzovanie narodnych zdujmov nepouZiva vojenskd, ale ekonomicka sila. Typickymi
nastrojmi su obchodné vojny, ¢i zavadzanie ciel. V roku 2025 sa toto riziko materializovalo
napr. v podobe dodatocénych ciel na dovoz tovarov do USA alebo zavedenia licencii na vyvoz
niektorych vzacnych zemin z Ciny. Nasledkom je zhor$ujlca sa globdlna neistota, narusenie
doterajsich obchodnych tokov a zvysujuce sa naklady pre podniky pdsobiace v medzinarodnom
prostredi. Rizikom pre Eurdpu by bolo aj obmedzenie pristupu k Al technolégiam.

= Vojnovy konflikt - v sicasnosti prebieha v susednej Ukrajine, ktora sa brani ruskej invazii.
Tento konflikt ma rozsiahle dosledky pre cely eurdpsky regidn. Jednym z najvyraznejSich
prejavov je strata mierovej dividendy a ndrast verejnych vydavkov na obranu, ktory uzZ teraz
zvyuje tlak na verejné financie ¢lenskych $tatov EU. Slovensko vdaka ¢lenstvu
v Severoatlantickej aliancii (NATO) ziskalo vyhody v podobe kolektivnej obrany. Jej pripadna
strata by, vzhfadom na vojnovy konflikt v susednej krajine, znamenala dodatoc¢né vydavky na
obranu.

= Energeticka kriza — Vysoka koncentracia dovozu strategickych energetickych surovin (ropa,
plyn, jadrové palivo) z Ruska predstavuje vyznamné riziko pre energeticki bezpecnost
Slovenska. Toto riziko sa od roku 2022 vyrazne zvysilo v dosledku ruskej invazie na Ukrajinu,
ktora zdroven sluzi ako kluc¢ova tranzitnad krajina pre dodavky ropy a plynu. Nedostatocna
diverzifikacia dodavatelskych zdrojov méze viest k dvom hlavnym scenarom: (1) zniZeniu alebo
preruseniu dodavok energetickych surovin z geopolitickych dévodov alebo (2) prudkému
narastu cien energii, o md priamy dopad na ekonomicky rast, inflaciu a verejné financie.
Obidva scendre sa uz materializovali pocas energetickej krizy v roku 2022. Navyse je toto riziko
stale aktivne, prikladom mozZe byt napadnutie Irdnu a nasledné obmedzenie lodnej dopravy
v Hormuzskom prielive, ktory je strategicky dolezitou namornou cestou, po ktorej sa vyvaza
ropa a zemny plyn von z regiénu Perzského zaliv.

47 RRZ 2021: Hospoddarenie rozpoctu verejnej spravy v roku 2020.
48 RRZ 2022: Hospodarenie rozpoctu verejnej spravy v roku 2021.
49 World Economic Forum 2025: The Global Risks Report 2025.
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Box 15: Obranné vydavky Slovenska

Slovenska republika sa v zmysle svojho ¢lenstva v NATO zaviazala investovat do obrany prostriedky vo vyske
2 % HDP rocne. S takymto predpokladom o obrannych vydavkoch uvazovala aj RRZ pri zostavovani zakladného
scendra vyvoja verejnych financii v roku 2024.%°

V juni 2025 sa clenské krajiny NATO zaviazali, Ze do roku 2035 zvysia svoje obranné vydavky na 5 % HDP, pricom
3,5 % HDP ma byt uréenych na armadu a 1,5 % HDP na SirSie vydavky spojené s bezpecnostou no mézu to
vyuZivat aj civilisti (projekty takzvaného dudlneho uréenia).

=V pripade, ak by medzi rokmi 2028 a 2035 obranné vydavky vzrastli linedrne na troven 3,5 % HDP, dih
by sa do roku 2035 vplyvom vyssich investicii zvysil 0 6,8 % HDP (Graf 23: — Seda farba).

= Pokial by sa ale do obrannych investicii pretavilo postupné zvySovanie obrannych vydavkov aZ na
uroven 5 % HDP, dlh by bol v roku 2035 vyssi az 0 13,6 % HDP (Graf 23: — modra farba).

Cisty efekt bude zavisiet od povahy projektov dualneho uréenia a od kompenzaénych opatreni. V skutoénosti
boli od vstupu Slovenska do NATO v roku 2004 vydavky na obranu v priemere nizsie ako 1,5 % HDP, teda menej
ako predpokladd zakladny scendr.>! Mierova dividenda tak bola v minulosti okolo 0,5% HDP.

Graf 23: Prispevok vyssich obrannych vydavkov k narastu dlhu (bez dynamickych makroekonomickych
vplyvov)
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M Prispevok k zmene dlhu - obranné vydavky vo vyske 3,5 % HDP od roku 2035
H Prispevok k zmene dlhu - obranné vydavky vo vyske 5 % HDP od roku 2035

Zdroj: vypocty KRRZ
Pozn.: V scendri rastu obranné vydavky linedrne na uroveri 3,5 a 5 % HDP. Vplyvy na saldo su uvedené vrdatane urokovych ndkladov.

Vzhladom na vysokl otvorenost ekonomiky Slovenska, dovoznu naro¢nost vyroby a obmedzeny fiskalny
priestor mézu byt pozitivne makroekonomické efekty vyssich obrannych vydavkov relativne slabsie, zatial ¢o
rizika spojené s rastom dlhu a nakladov financovania mézu byt vyraznejsie.

Podla MMF>? makroekonomické efekty zvy$enych obrannych vydavkov st v kratkodobom horizonte pozitivne,
no ich velkost a udrzatelnost zavisia od Strukturalnych charakteristik ekonomiky a fiskdlnej pozicie. Empirické
odhady pre krajiny EU ukazuju, Ze zvy$enie obrannych vydavkov ma v kratkodobom horizonte vyraznejsi
multiplikacny efekt, sprevadzany rastom nielen verejnej spotreby, ale aj sukromnej spotreby a investicii, o

50 RRZ 2025: Sprava o dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii 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. Studia
odhaduje kratkodobé figkdlne multiplikdtory obrannych vydavkov nad droviiou 1 na zaklade panelu krajin EU (1989— | |‘

2023), pri¢om ich velkost je vysSia pri nizkej importnej naroénosti, dostatoénom fiskdlnom priestore (meranom cez
rizikové prirazky) a vysokej efektivnosti verejnych investicii.
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naznaduje silny dopytovy impulz a crowd-in efekt.>® Sti¢asne viak ide prevazne o cyklicky efekt a automaticky
neznamena narast potencialneho HDP, kedZe dopad na trendovu produktivitu (TFP) je obmedzeny. Vyznamnu
ulohu zohravaju tri klucové faktory:

= importnd naroc¢nost vydavkov, kde vyssi podiel dovozov vedie k odlivu stimulov do zahranicia
= fiskdlny priestor, ked krajiny s nizsSim dlhom a nizSimi rizikovymi prirdzkami dosahuji vyssie
multiplikatory, zatial ¢o obmedzeny priestor timi efekty a zvysuje naklady financovania,

= efektivnost verejnych investicii a Struktira vydavkov, pricom najvyssie efekty su spojené s vydavkami
na vybavenie (equipment),

V podmienkach EU st zdroveri vyznamné cezhrani¢né efekty prelievania, ¢o zvySuje celkovy efekt
koordinovanych politik, no zaroveri znamena, Ze Cast stimulov sa presiva medzi krajinami. Zaroven narast
obrannych vydavkov je vacsi a synchronizovanejsi neZz historické epizdody, ¢o znamena, Ze dosiahnuté
multiplikdtory mozu byt nizsie nez v minulosti. Uvedené vie dalej podporit situacia, kde menova politika
nebude reagovat uvolnenim podmienok financovania, ale naopak méze spristiovat menovu politiku, ¢im timi
pozitivne makroekonomické efekty fiskalnej expanzie.

Strukturalne rizika

Investi¢ny dlh

Investicny dlh vznikd zanedbavanim oprav a odkladanim investicii do majetku verejnej spravy.
Prejavuje sa zhorsenym technickym stavom infrastruktiry, ako su Zeleznice, mosty, nemocnice ¢i dalsi
verejny majetok. Kratkodobo teda ide o usetrenie verejnych financii, no tento zhorseny stav bude
potrebné v buducnosti zlepsit dodatoénymi vacsimi investiciami, ¢o bude mat negativny vplyv na
verejné financie.

Odhadnut vysku investicného dlhu je narocné, pretoZe pren neexistuje jednotna definicia ani
metodika. Podla hrubého odhadu moéze investi¢ny dlh verejnej spravy na Slovensku dosahovat az
40 mld. eur (37 % HDP). Tato suma sa vSak nepremietne do vydavkov naraz. O¢akdvame skor postupny
a dlhodoby tlak na rast vydavkov verejnej spravy.

Najvyssi investicny dlh je kumulovany v dopravnej infrastruktire (odhad 15 mld. eur), dalej v oblasti
vodovody, kanalizacie a protipovodfiova ochrana (5,5 mld. eur) a Ustavnd a zdravotna starostlivost (4,7
mld. eur.).>* V novsej publikacii odhaduje MF SR investiény dlh len verejnych nemocnic v rozpati 4,5 aZ
7,1 mld. eur.”®

Investi¢ny dlh predstavuje fiskalne riziko v dvoch rovinach:

= ZhorSovanie stavu infrastruktiry zvySuje pravdepodobnost nepldnovanych a narazovych
vydavkov, napriklad v dosledku havarii, obmedzenia prevadzky alebo nutnosti urgentnych
oprav. Takéto vydavky mdzu vznikndt v nepriaznivom makroekonomickom obdobi a zvySovat
deficit bez moznosti ich odkladu.

= Systematické rieSenie investicného dlhu si vyZzaduje trvalé zvysené vydavky na potrebné
verejné investicie s dopadom na deficit a dlh, pricom pripadné pozitivne efekty na rastovy

53 Verejny sektor nevytlaca, ale naopak stimuluje rast sikromného sektora.

54 Odhad bol publikovany v materiali radu vlady Dobehnit zameskané. Odhad investi¢éného dlhu je zaloZeny na porovnani
aktualneho stavu majetku a stavu podla odporucanych standardov (napr. ekologickych, bezpe¢nostnych). Na Slovensku
neexistuje Studia,, ktord by sa detailne venovala analyze investi¢cného dlhu vo vsetkych oblastiach.

55 MF SR a MZ SR 2025: Revizia vydavkov na nemocnice.
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potencial ekonomiky by sa prejavili az v dlhSom horizonte. Sdbezne stym je potrebné
dodrziavat planovanu a potrebnu Udrzbu, ktora by mala byt finanéne zahrnutd v rozpocte.

Konkurencieschopnost a Strukturalne limity rastu

Strata konkurencieschopnosti predstavuje strukturalne fiskalne riziko, ktoré posobi nepriamo a
postupne. Nejde o jednorazovy Sok, ale o dlhodoby proces, ktory sa prejavuje oslabenim produktivity
a rastového potencidlu ekonomiky. Tento vyvoj je typicky vysledkom kombindcie faktorov, najma
zhorSovania nakladovej konkurencieschopnosti, slabého rastu produktivity, nevhodnej Struktury
ekonomiky a kvality inStitucionalneho prostredia.

Konkurencieschopnost je aktualnou vyzvou nielen pre Slovensko a jeho délezity automobilovy sektor
ale aj pre celt Eurépsku Uniu, ako tvrdi Draghiho spava o konkurencieschopnosti EU.*® Spomalujica sa
produktivita, demografické vyzvy, rastice naklady na energiu a silnejuca globalna konkurencia
vytvaraju tlak na dlhodobu prosperitu Eurdpy.

Do verejnych financii sa strata konkurencieschopnosti premieta najma prostrednictvom spomalenia
ekonomického rastu, ktoré je sprevadzané oslabenim prijmovej zakladne. Pri nezmenenej Urovni
vydavkov to vedie k vys$sim deficitom, rastu dlhu a zhorSeniu dlhodobej udrzatelnosti verejnych
financii.

V minulosti bol hospodarsky rast Slovenska do velkej miery podporeny rozvojom fyzickej
infrastruktary, geografickou blizkostou k hlavnym cielovym trhom a relativne nizkymi nakladmi
prace v porovnani so ,zapadnymi“ krajinami EU. Tieto faktory, spolu sintegraciou krajiny do
Eurdpskej Unie, eurozény a NATO, vytvorili priaznivé podmienky pre prilev zahrani¢nych investicii
a zapojenie krajiny do globdlnych hodnotovych retazcov. V sucasnosti vsak samotna fyzicka
infrastruktura uz nepredstavuje dostatocny predpoklad pre kvalitativny posun ekonomiky na vyssiu
Uroven.

V kompozitnom rebricku konkurencieschopnosti sa Slovensko umiestnilo na 21. mieste spomedzi
krajin Eurépskej tinie, ¢o poukazuje na pretrvavajuce $trukturalne slabiny ekonomiky.>” V poslednych
troch rokoch sa zaroven zhorsila pozicia Slovenska vo svetovom rebri¢ku konkurencieschopnosti a v
roku 2025 sa krajina nachadzala na 63. mieste zo 69 hodnotenych $tatov.>®

Klac¢ové problémy konkurencieschopnosti Slovenska:

= Slovensko celi spomalovaniu konvergencie a dlhodobo slabému rastu produktivity. Po
obdobi rychleho dobiehania sa konvergencia k priemeru EU prakticky zastavila a produktivita
dosahuje priblizne 75 - 80 % priemeru EU, pricom jej rast sa spomaluje (MH SR 2023 NBS
2025%),

= Doterajsi rastovy model zaloZzeny na lacnej praci a zahrani¢nych investiciach sa vycerpal bez
adekvatnej nahrady. Prenos technoldgii zo zahrani¢nych firiem do domaceho sektora zostava
obmedzeny a ekonomika ostdva koncentrovand v odvetviach s nizSou pridanou hodnotou (MH
SR 2023).

56 EK 2024: The future of European competitiveness.

57 MH SR 2023 (Ministerstvo hospodarstva SR, IHP, 2023): Spréva o produktivite a konkurencieschopnosti za rok 2022.
Rebricek bol zostaveny na zaklade vybranych subindexov, pilierov alebo elementov siedmich nadnarodnych organizacii.

58 IMD World Competitiveness Ranking.

59 MH SR 2024 (Ministerstvo hospodarstva SR, IHP, 2024): Sprava o produktivite a konkurencieschopnosti za rok 2023.

60 NBS 2025 (Narodnd banka Slovenska, 2025): Strukturalne vyzvy 2025.
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Ekonomika je charakterizovana vyraznou dualitou a slabou vykonnostou domaceho sektora.
Zahrani¢né podniky dosahuju priblizne dvojnasobnud produktivitu a vyplacaju viac nez
dvojnasobné mzdy oproti domdcim firmam, pricom rozdiely medzi najlepSimi a najslabSimi
podnikmi patria medzi najvy3sie v EU (MH SR 2024).

Investicna aktivita a technologicky pokrok zaostavaju. Podiel investicii na HDP dlhodobo klesa
a ekonomika zaostdva v investicidch do vyskumu, vyvoja a digitalizacie, ¢o obmedzuje posun
do vys$sich segmentov hodnotového retazca (NBS 2025).

Ludsky kapital a odliv talentu predstavuju rasttcu bariéru rastu. Nedostatok kvalifikovanej
pracovnej sily, nesulad vzdelavania s potrebami trhu prace a odchod mladych fudi do
zahranicia oslabuju inovacny potencial ekonomiky (MH SR 2023; NBS 2025).

Kvalita inStituciondlneho a podnikatelského prostredia ostava slabym miestom
konkurencieschopnosti. Slovensko patri medzi najslabsie hodnotené krajiny EU v oblasti
konkurencieschopnosti a inovdcii, o odraza problémy v efektivnosti verejnej spravy, regulacii
a pravnej istote (MH SR 2023; NBS 2025).

Identifikované problémy konkurencieschopnosti predstavuju vyznamné riziko pre buduci vyvoj
verejnych financii a ich rieSenie je klic¢ové pre obnovu fiSkalneho priestoru. Aby sa Slovensko vyhlo

dalSiemu zaostdvaniu za ostatnymi krajinami, je nevyhnutné systematicky a priebeine zvySovat
konkurencieschopnost vo vsetkych relevantnych oblastiach hospodarskej politiky. Udrziavanie
sucasného stavu nie je postacujuce, kedZe kontinudlne zlepSovanie konkurencieschopnosti v inych
krajinach vedie k relativnemu zhorsSovaniu pozicie Slovenska aj bez zmien v domacom ekonomickom
prostredi. To si vyZaduje prijatie opatreni najma v nasledujucich oblastiach:

Obnova konkurencieschopnosti si vyzaduje prechod na inovacny model rastu. Bez vyrazného
posilnenia vyskumu, vyvoja, digitalizicie a schopnosti pritahovat technologicky néaroc¢né
investicie nebude moZné obnovit konvergenciu (NBS 2025).

Zvysenie produktivity si vyZzaduje koordinované reformy naprie¢ politikami. Klicové su
najma reformy vzdelavania, trhu prace, podnikatelského prostredia a fungovania verejnych
inStitucii, priCom izolované opatrenia nebudu postacovat (NBS 2025).

Posilnenie domaceho sektora a jeho prepojenia na zahranicné firmy je kritické. ZniZenie
rozdielov medzi zahrani¢cnymi a domacimi podnikmi a lepsSie zapojenie domacich firiem do
hodnotovych retazcov méze vyrazne zvysit produktivitu celej ekonomiky (MH SR 2024).

Zlepsenie podnikatelského prostredia je nevyhnutnou podmienkou investicii. Bez vyssej
predvidatelnosti a efektivnosti verejnej spravy bude Slovensko stracat schopnost pritahovat aj
udrzat investicie (MH SR 2023; NBS 2025).

Box 16: Dariova konkurencieschopnost Slovenska

Vyznamnym rizikom z pohladu kvality podnikatelského prostredia je aj postupné oslabovanie danovej
konkurencieschopnosti Slovenska. Implicitna danova sadzba z prace (Graf 24) patri medzi najvyssie v
ramci krajin V4. V SirSom regionalnom porovnani dosahuje vyssie hodnoty len Rakusko. Efektivna sadzba
dane z prijmov pravnickych os6b (Graf 25) je na Slovensku vyssia ako v krajinach V4 aj ako v Rakusku.
Tento vyvoj je umocnovany tym, Ze zvySovanie danovych a odvodovych sadzieb bolo v poslednych
rokoch opakovane sucastou konsolidacnych opatreni.
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VysSie danové zatazenie mbze nepriaznivo ovplyvnit rozhodovanie podnikov o umiestneni investicii
a zamestnavani vysoko kvalifikovanych pracovnikov, ako aj motivaciu deklarovat zdanitelné prijmy na
Uzemi Slovenska. V dlhSom horizonte preto existuje riziko oslabenia prijmovej zakladne verejnych
financii alebo tlaku na Upravu dariovych sadzieb, ¢o by mohlo negativne ovplyvnit rozpoctové prijmy.
Graf 24: Implicitna danova sadzba dani z prace v roku Graf 25: Efektivna danova sadzba, dan z prijmov
2023 (upravené o druhy pilier a dannové kredity) pravnickych osob v roku 2025
Rakisko Stovensko - N
Slovensko Rakasko [N
Madarsko tesko T
Cesko M rotsko |
Polsko '
w  Madarsco NN .
Zdroj: EK, vypocty KRRZ Zdroj: OECD: Corporate Tax Statistics Effective Tax Rates

Klimaticka zmena

Klimatickd zmena predstavuje vyznamnu vyzvu nielen pre verejné financie, ale aj pre dlhodobu
udrzatelnost hospodarskeho rastu Slovenska. Naklady spojené s dopadmi klimatickej zmeny nie st v
sucasnosti sucastou zadkladného scendra, a  Graf 26: Vplyv dekarbonizacnych opatreni na hruby
preto predstavuju dodatoéné fiskalne rizika. dlh verejnej spravy

Podla odhadov RRZ budu dodatoéné 180
dekarbonizatné opatrenia na dosiahnutie 15
klimatickej neutrality viest k postupnému 120
zhorseniu salda verejnych financii o priblizne

% HDP

1,1 % HDP, pricom priblizne 60 % tohto vplyvu %0
bude sposobené poklesom prijmov a zvysnych 60
priblizne 40 % pripadne na zvySenu investi¢nu 30
potrebu na vydavkovej strane. o
2025 2030 2035 2040 2045 2050
Tento vyvoj sa premietne aj do trajektérie N z4kladny scendr
hrubého dlhu verejnej spravy, ktory do roku = == Scendr s dekarbonizaénymi opatreniami
2050 vzrastie priblizne o 25% HDP oproti Zdroj: vypocty KRRZ

zékladnému scendru (Graf 26).5! Pozitivom je,
Ze pokles prijmov je moZné korigovat vhodnym nastavenim domacej dariovej politiky tak, aby sa
celkové dariové zatazenie pre [udi v koneénom dosledku nezmenilo.

61 Komentar RRZ 2026: Fiskdlne vyzvy prechodu na nizkouhlikovi ekonomiku.
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Odbornad literatura potvrdzuje, Zze dlhodoby rast priemernych teplét ma negativny vplyv na HDP na
obyvatela. ® Kvantifikovanie tychto 3kod je viak spojené so znaénou neistotou — a to tak v otdzke
rozsahu klimatickych zmien, ako aj v otazke ich ekonomickych désledkov.

Na zachytenie tejto neistoty boli vyuZité tri metodické pristupy (Kahn et al. 2021%; OECD®; NGFS®),
na zaklade ktorych boli odhadnuté dopady postupného oteplovania na hospodarsky rast v troch
klimatickych scenaroch:

Prvy scendr (NZ 2050) predpoklada rychle a koordinované globdlne sprisiovanie opatreni na
znizovanie emisii sklenikovych plynov s ciefom dosiahnut celosvetovu klimatickd neutralitu
priblizne do roku 2050 a udrzat narast globalnych tepldt v sulade s cielom Parizskej dohody —
teda na urovni 1,5 °C do roku 2100.°% V pripade naplnenia tohto scendra by fyzické $kody
klimatickej zmeny zostali obmedzené a odhadovany vplyv na hospodarsky rast by bol
minimalny, pripadne mierne pozitivny (Graf 27: zelend farba). Podobne zanedbatelny az
mierne priaznivy by bol aj dopad na Uroven hrubého verejného dlhu Slovenska (Graf 28: zelena
farba).

Druhy scenar (SP) predpokladd pokracovanie sucasnych politik bez prijatia akychkolvek
dodatocénych klimatickych opatreni. Absencia dalSich opatreni by viedla k vy$sSim emisiam,
vyraznejSiemu oteplovaniu a rasticim fyzickym Skodam na ekonomike. Kumulativne
spomalenie hospodarskeho rastu by v tomto scenari dosiahlo 0,4 az 1,8 % HDP (Graf 27: modra
farba), ¢o by sa do roku 2075 premietlo do narastu verejného dlhu o 1,5 az 6 % HDP (Graf 28:
modra farba).

Treti scenar (SP Vysoky vplyv) vychadza z rovnakej emisnej trajektérie ako druhy scendr —teda
z pokracovania sucasnych politik bez dodato¢nych opatreni — no predpoklada vyraznejsiu
klimaticki odozvu na rovnaku uroveri emisii. ¢’ Tento scenar sliZi predovietkym ako stresovy
test fyzickych klimatickych rizik a zachytdva pripad, ked by sa klimaticky systém ukazal ako
citlivejsi na emisie, nez naznacuju stredné odhady. Prave preto su odhadované ekonomické
dopady v tomto scendri najzavaznejsSie — kumulativne spomalenie hospodarskeho rastu by
dosiahlo 1,4 az 3,5 % HDP (Graf 27: Cervena farba) a prispevok oteplovania k rastu hrubého
verejného dlhu Slovenska by predstavoval 5 az 13 % HDP (Graf 28: ¢ervena 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, ¢l. 105624.

64  QOECD. OECD global long-run economic scenarios: 2025 update. OECD Economic Policy Papers, 2025, €. 36.

65  Network for Greening the Financial System. NGFS Climate Scenarios. Technical Documentation. V4.2, 2023. podla 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, ¢l. 102360.

66 Scendare NGFS.
67 Climate Impact Explorer.
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Graf 27: Kumulativny vplyv na HDP v dosledku Graf 28: Prispevok globalneho oteplovania na hruby
globalneho oteplovania dlh verejnej spravy v dosledku zmien HDP
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Zdroj: vypocty KRRZ
Pozn.: Graf zobrazuje odhady podla troch metodickych pristupov OECD, NGFS a KMINPRY (Kahn et al. 2021).

Samotny vplyv na verejné financie je odhadnuty na prijmovej a vydavkovej strane zvlast.5®

= Prijmy: vacSina prijmov statu automaticky reaguje na spomalenie produktivity, a preto sa ich
pomer k HDP vyrazne nemeni (koeficient reakcie prijmov na zmenu v HDP je v priemere 0,94).

= Vydavky: predpoklada sa ista rigidita niektorych vydavkov, ktoré sa proporéne neprispdsobia
poklesu HDP — s jeho poklesom tak ich podiel na HDP rastie (koeficient reakcie vydavkov na
zmenu v HDP je v priemere 0,66).%°

Box 17: Hlavné zdroje rizik spojenych s klimatickou zmenou

Vo vSeobecnosti mozno rozdelit rizika spojené s klimatickou zmenou do troch hlavnych kategorii:

Dekarbonizac¢né opatrenia — Ide hlavne o opatrenia zamerané na zniZenie produkcie a alebo zvacsenie
zachytov sklenikovych plynov. Verejné vydavky na dekarbonizaciu budi koncentrované hlavne v priemysle
a obnove budov. Transformacia smerom k nizko uhlikovej ekonomike prinesie aj zmeny v Strukture danovych
prijmov. Zavadzanie uhlikovych dani, pokles spotreby fosilnych paliv, ako aj rasttci podiel bezemisnych vozidiel,
ovplyvnia prijmy zo spotrebnych dani a dani z energii.

Skody sposobené klimatickou zmenou — Sem patri zniZzenie potencialu ekonomiky v désledku rastu globalnych
teplot a s tym spojeného vyskytu extrémnejsieho a nepredvidatelnejSieho pocasia. Konkrétne ide o poskodenie
kapitalovych aktiv vyuZivanych vo vyrobe, polnohospodarskej produkcie a zdravia pracovnej sily. Skody
suvisiace s klimatickou zmenou zaroven predstavuju priame fiskalne rizika pre vlady, a to zniZzovanim hodnoty

68 Kvantifikdcia RRZ predpoklada, Ze klimatické scendre zacnu ovplyviiovat makroekonomické a fiskalne projekcie od roku
2034. Kanalom pre vplyv globdlneho oteplovania na HDP je pokles celkovej produktivity faktorov v Cobb-Douglas
produkénej funkcii.

8 Identicky metodicky pristup pouZiva aj MMF (Q-CRAFT) alebo OBR (Fiscal risks and sustainability, september 2024, strana
34), ktoré predpokladd pre prijmy koeficient 1 a pre primarne vydavky 0,5. RRZ tymto spésobom pristupuje iba ku | |‘

vydavkom a prijmom, ktoré dlhodobo nemodeluje (vydavky na dochodky, zdravotnictvo si modelované endogénne
v reakcii na pokles predpokladu produktivity) a v zakladnom scenari predpoklada ich stabilny podiel na HDP.
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aktiv v ich vlastnictve (napriklad ni¢enim dopravnej infrastruktiry) a vytvaranim tlaku na kompenzaciu casti
alebo vsetkych nepoistenym strat obcanov a podnikov .

Adaptacné naklady — Zmena klimy si vyZiada vyrazné investicie do adaptacnych opatreni zo strany verejného
aj sukromného sektora. Ide o opatrenia, ktoré si zamerané najma na rieSenie prebytku ¢i nedostatku vody v
krajine alebo investicie do klimaticky odolnej infrastruktury.

Nastavenie politik

Na Slovensku fiSkalne rizika nevznikaju iba vonkajSimi Sokmi, ale aj sp6sobom, akym sa verejné
politiky navrhuju, schvaluju a nasledne menia. Riziko vznikd najma vtedy, ked sa nedostatocne
zohladnia dlhodobé ndaklady, opatrenia sa prijimaji mimo rozpoctového rdmca bez zabezpeceného
financovania alebo sa opakovane menia pravidld a sledované ciele’. Problém ¢asto nevytvara iba
jedno izolované opatrenie, ale postupné nesystémové vrstvenie rozhodnuti. NizSie uvedené priklady
ilustruju, ako sa tieto mechanizmy v poslednych rokoch prejavili na Slovensku.

Box 18: Preéo mdZe nastavenie politik vytvarat fiskalne rizika

Odborna literatura identifikuje najma tieto mechanizmy:

1. Sklon k deficitom a uprednostfiovanie si¢asnych prinosov’: - vlddy maju tendenciu uprednostriovat
opatrenia s okamZitymi a viditelnymi prinosmi a podceriovat ich dlhodobé naklady.”?

2. Slaby zavizok dodriat plan - politiky sa v ¢ase menia a ak domdcnosti a firmy ocakavaju, Ze vldda od
ohldsenej politiky neskdr ustupi, prispdsobia tomu svoje spravanie, &m sa jej Uginnost oslabuje.”

3. Zvratenie reforiem a nestabilita pravidiel - opatrenia zlepsujlce udrzatelnost mozu byt neskor oslabené
alebo zrusené, zatial o opatrenia prinasajuce okamzité vyhody (najma navysSovanie vydavkov) maju
tendenciu pretrvavat. Casté zmeny zaroveri znizuji predvidatelnost systému a oslabuji ocakavané
prinosy pévodnych reforiem.

4. Premena docasnych opatreni na trvalé - opatrenia zavedené pocas kriz alebo doc¢asne sa ¢asto tazko
rusia, takZe sa menia na trvalé zavazky, zatial co kompenzacné Uspory sa odkladaju.

5. Rigidita a asymetria vydavkov - automatické mechanizmy zvysuju stabilitu prijmov domdcnosti, no
zaroven obmedzuju flexibilitu fiskalnej politiky.”*

70 prikladom méze byt aj nedostato¢na kvalita legislativneho procesu, napriklad absencia riadneho medzirezortného
pripomienkového konania alebo povinného hodnotenia fiskalnych vplyvov, ktora moze viest k prijimaniu opatreni s
nepredvidanymi rozpo¢tovymi dosledkami.

7L Alesina, A., Tabellini, G. (1990): A Positive Theory of Fiscal Deficits and Government Debt, Review of Economic Studies,
57(3). Fiskalne deficity a rast verejného dlhu mézu byt vysledkom politickej interakcie medzi vlddami s odlisnymi
preferenciami, pricom kazda vlada ma motivaciu ovplyvnit rozhodnutia svojich nastupcov prostrednictvom urovne dlhu.
V podmienkach nestladu medzi vliddami tak dochadza k systematicky vyssiemu zadlZeniu, nez by vzniklo pri plnej zhode,
pricom tento efekt je vyraznejsi ¢im vacsia je politicka polarizacia a rigidita verejnych vydavkov.

72 Legislativne zmeny sa Casto prijimaju bez dékladného posudenia ich dlhodobych fiskalnych désledkov. Opatrenie, ktoré
sa javi ako relativne lacné v kratkodobom horizonte, méze mat v dlhodobej perspektive vyrazné rozpoétové naklady. IMF
zdOrazriuje potrebu integrovat dlhodobé projekcie do rozhodovania, inak dochddza k postupnému zhorSovaniu
udrzatelnosti.

73 Kydland, F., Prescott, E. (1977): Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans, Journal of Political
Economy, 85(3), s. 473-492. Vlada mdze mat po zmene okolnosti motivéaciu odchylit sa od planu, ktory bol pévodne
optimalny. Ak ekonomické subjekty tito motivaciu predvidaju, opatrenia vlady stracaju déveryhodnost uZ pri svojom
prijati a vysledok moze byt horsi nez pri stabilnom a déveryhodnom pravidle.

74 IMF (2016): Analyzing and Managing Fiscal Risks — Best Practices a OECD upozoriuju, Ze vysoky podiel rigidnych vydavkov
obmedzuje schopnost reagovat na $oky, najma ak mechanizmy nereflektuju vyvoj prijmovej zakladne alebo obsahuju
asymetrie (napr. nominalne nezniZovanie).
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6. NarusSenie systémového dizajnu politik - kombinacia protichodnych principov (napr. adresnost vs.
plosnost) vytvara tlak na dorovnavanie vyhod medzi skupinami, zvySuje celkové vydavky a oslabuje
konzistentnost systému. ”

Spoloénym znakom tychto mechanizmov je, Ze c¢ast buducich nakladov alebo zavdzkov nie je v case
rozhodnutia plne viditelna v rozpocte. To poukazuju na vyznam stabilného fiskdlneho rdmca s jasnymi
pravidlami’®, ktory umoZriuje realizovat politiky bez akumuldcie skrytych rizik.

Nevhodné nastavenie systému méze viest k vysokym nakladom aj bez prijatia nového opatrenia.
Kombindcia vysokej inflacie anevhodného nastavenia fungovania niektorych parametrov
dochodkového systému (spolocne s uvolnenim podmienok naroku na predcasné dochodky, tzv.
predcasny dochodok po 40 odpracovanych rokoch) viedla v rokoch 2023 az 2024 k prudkému narastu
poctu predcasnych déchodkov (o takmer 40 tisic) najma v dosledku viacnasobného premietnutia
inflacie do vysky novopriznanych doéchodkov. To okrem problémov na trhu prace viedlo aj k
okamzitému zhorsSeniu salda 0 0,4 % HDP s postupnym odznenim v horizonte 7 rokov. Celkovo sa tym
verejny dlh zvysi priblizne o 1 % HDP.”’

Rovnaky problém sa prejavil aj v obdobi nizkej inflacie (2018 az 2021) prispela déchodcami vnimana
ildzia nizkej resp. nedostatoc¢nej valorizacie déchodkov ku zavedeniu docasnej minimalnej valorizacie
dochodkov. To spbsobilo narast Urovne vydavkov o priblizne 0,15 % HDP, ktory bude postupne klesat
v horizonte dalsich priblizne 30 rokov.”

Casovy nestilad medzi nakladmi a budtcimi isporami zvy3uje riziko, Ze planované Gspory sa napokon
neuskutocnia. Zavedenie rodicovského dochodku v roku 2022 prinieslo okamzité naklady na udrovni
0,25 % HDP, pricom jeho finanéné krytie bolo zaloZené na inych opatreniach prinasajucich dspory
postupne, a ktoré sav plnej miere prejavia az v horizonte dekad. Takyto ¢asovy nesulad zvysuje riziko,
e Usporné opatrenia budd v budicnosti revidované, zatial ¢o vydavky zostant zachované.”

7> QECD (2019): Budgeting and Public Expenditures in OECD Countries 2019. Vlysoky podiel mandatdrnych (legislativou alebo
inak viazanych) vydavkov obmedzuje schopnost menit alokacie a vedie k vytla¢aniu inych priorit, zatial ¢o historické
zévazky fixuju znaénu ast rozpoctu. Diskusia sa pritom sustreduje najma na marginalne zmeny, nie na celkovu efektivnost
existujucich vydavkov, a rozhodnutia su ¢asto ovplyvnené kratkodobymi zdujmami na uUkor strategickych cielov.
Nedostatocna koordinacia medzi strategickym planovanim a rozpoctom tento problém prehlbuje, ¢o vedie k nestladu
medzi politikami a alokaciou zdrojov a oslabuje schopnost verejnych financii flexibilne reagovat na nové vyzvy.

76 OECD (2025): Recommendation of the Council on Budgetary Governance. |dentifikované rizika vyplyvajlce z dizajnu politik
su konzistentné s principmi OECD pre rozpoctové riadenie, ktoré zd6raznuju potrebu déveryhodného fiskalneho ramca,
strednodobého a dlhodobého horizontu, prepojenia politik s rozpo¢tom, systematického prehodnocovania vydavkov,
rozhodovania zaloZzeného na dokazoch a aktivneho riadenia fiskalnych rizik.

77 Komentar RRZ 2025: Cena za predcasné dochodky. Ndarast poc¢tu predcasnych dochodcov bol désledkom kombinacie
nevhodného nastavenia dochodkového systému a vysokej inflacie. Hlavne, prva valorizacia dochodkov, ktord sa v dnesnej
podobe uplatriuje od roku 2009, je dlhodobo nesystémovo (a nespravodlivo) nastavend, lebo umozZiuje viacndasobné
zapocitanie rastu cenovej hladiny do vysky déchodku. Druhym faktorom bolo prilis volné nastavenie podmienok odchodu
do predc¢asného dochodku po 40-tich odpracovanych rokoch.

78 Porubsky M., Novysedlak V. (KRRZ, 2017): Nominalna iluzia valorizécie déchodkov. Minimalna valorizacie bola zavedena
v reakcii na prostredie nizkej inflacie s cielom zabezpedit jej akceptovatelnost pre poberatelov. Tento mechanizmus vsak
znamenal, Ze déchodky rastli aj v situdcii, ked by ich rast podla Standardného valorizacného vzorca bol nizsi. Autori
upozornovali, Ze rozpoctové dbsledky pretrvavaju aj po skonceni platnosti samotného opatrenia. Dopad 1 mld. eur je
vycisleny na horizonte 8 rokov (0,15% HDP okamZite v roku zavedenia).

79 RRZ 2021: Kvantifikacia vplyvu opatreni: Novela zdkona o socidlnom poisteni — déchodkova reforma 2021. Od roku 2022
boli v dochodkovom systéme prijaté opatrenia, ktoré ako celok smerovali k zlepSeniu dlhodobej udrzatelnosti, no boli
sprevadzané vyraznym cCasovym nesuladom. KedZe uUsporné opatrenia (spomalenie ADH zo 100% na 95 % rastu
nomindlnej mzdy) nie su Ustavne ukotvené, existuje vyznamné riziko ich buducej revizie, zatial ¢o vydavkové opatrenia
maju tendenciu pretrvéavat, ¢o znizuje ich redlny prinos pre dlhodobu udriatelnost.
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Opakované zmeny pravidiel zniZuju predvidatelnost politik a mdZu menit ich pévodny rozpoétovy
dopad. Zmeny parametrov 13. dochodku od jeho zavedenia pred volbami v roku 2020 aZ po jeho
vyrazné zvysSenie v roku 2024 viedli k trvalému rastu vydavkov. Podobny problém predstavuju
opakované zmeny doéchodkového veku, ktoré viedli k vykyvom implicitnych zavazkov a znizili
predvidatelnost systému. &

Fiskalne rizika vznikaju aj vtedy, ked sa opatrenia prijimaju mimo Standardného rozpoctového
procesu alebo bez finanéného krytia. Zmeny v systéme dlhodobej starostlivosti boli prijaté bez
identifikovaného finan¢ného krytia aZ po schvaleni rozpoctu, ¢im sa dodatocné naklady (0,2 — 0,3 %
HDP) presuvaju do buducnosti bez ich explicitného zohladnenia v ¢ase rozhodovania. Podobne vyrazné
zvySenie podpory rodin v roku 2023 (priblizne 1 % HDP) nebolo sprevadzané subeznym krytim a v
nasledujucich rokoch muselo byt &iastoéne korigované. ® Vysledkom bola vysoka volatilita politik aj
vydavkov namiesto stabilného a predvidatelného nastavenia.

Osobitné riziko predstavuje premena docasnych krizovych opatreni na trvalé schémy. Energetickd
pomoc zavedend ako reakcia na cenovy Sok bola na Slovensku opakovane predlZzovand nakoniec
transformovand na trvalu schému pokryvajucu priblizne 90 % populacie. Tym sa docasné opatrenie
postupne zmenilo na novy trvaly vydavok a zaroven sa zacalo prekryvat s inymi formami socidlnej
ochrany, napriklad s valorizdciou déchodkov.%?

Rigidné pravidlda mdZu najmi v nepriaznivych ekonomickych €asoch prispiet k zniZzeniu schopnosti
rozpoétu reagovat na zmenu ekonomickych podmienok. Automatickd indexacia socialnych transferov
podla inflacie prispela v rokoch 2023 az 2024 k rychlejSiemu rastu vydavkov nez prijmov, kedZe redine
mzdy klesali. Kym pri kratkodobom poklese redlnych miezd to nepredstavuje zdsadny problém, pri
dlhodobejsich ekonomickych problémoch, kedy redlne mzdy mézu klesat aj viac rokov, méze takyto
mechanizmus vyraznejsie komplikovat snahu o ozdravenie verejnych financii.

Asymetria pravidiel méze vydavky posuvat prevaine jednym smerom — nahor. Pri zmenach politik sa
najma v pripade déchodkov casto pristupuje k ich uplatfiovaniu aj spatne, pricom tato retroaktivita
byva asymetrickd, a teda nové pravidlad sa upravuju spatne len vtedy, ak je to pre obéana vyhodné®.
Neexistuje vSak Ziadna pravna ani Ustavna povinnost uplatnit vyhodnejsiu nova politiku aj na uz
priznané a vyplacané dochodky. Napriek tomu sa tato prax, predovsetkym v dochodkovom systéme,
uplatriuje pravidelne, ¢o vedie k systematickému rastu vydavkov bez mozZnosti ich korekcie smerom

80 Pravidla odchodu do déchodku presli viacerymi zésadnymi a opakovanymi zmenami, ktoré mali vyznamné dopady na
dlhodobt udrzatelnost verejnych financii. Zavedenie tpravy déchodkového veku podla otakavanej dizky Zivota (2013)
prispelo k zniZeniu implicitnych zavazkov, no jeho neskorsie zastropovanie na 64 rokov (2019) ich naopak zvysilo.
Nasledné zruenie stropu a opdtovné naviazanie déchodkového veku na dizku Zivota (2020, s dal§imi Gpravami vratane
zvyhodnenia podla po¢tu deti) opdt smerovalo k zlep$eniu udrzatelnosti, aviak v mensej miere ako pévodna reforma.

81 Pridavky na deti a dafiovy bonus boli dlhodobo valorizované najméa podla inflacie, ¢o viedlo k poklesu ich relativnej
hodnoty. Ich vyrazné zvysenie v roku 2023 dokonca nad ramec ,dohnania“ historickej Urovne bolo prijaté bez stibezného
finanéného krytia. Nasledne doslo v roku 2024 a 2025 k ich redukcii ako suéast opatreni na znizovanie deficitu, ¢o zvysilo
volatilitu vydavkov. Prvotny legislativny zamer bol zrueny rozhodnutim Ustavného stdu SR (PL. US 13/2022), kde ako
jeden z principov bolo uplatnenie ¢l. 55a Ustavy SR, ktorého cielom je chranit dlhodobu udrzatelnost Slovenskej republiky.
Konecna Uprava sa nasledne realizovala inym legislativnym procesom, ktory uz napadnuty nebol a vstupil tak do U¢innosti.

82 po energetickom Soku 2022-2023 vacsina krajin zavadzala do¢asné opatrenia, ktoré postupne rusila. Slovensko aj napriek
odporucaniu Eurdpskej komisie cielit na ohrozené domécnosti odkladalo rusenie plodnej podpory. Ide o priklad, ked’
docasné krizové opatrenie prerastlo do trvalého vydavku. Zaroven dochadza k prekryvaniu podpory —najma déchodcovia
st chraneni aj prostrednictvom valorizacie déchodkov aj priamych kompenzacii. Vydavky z narodnych zdrojov (mimo EU)
v rokoch 2023-2024 boli na trovni 3,1 mld. eur a do konca roka 2029 sa oc¢akava dodatoc¢nych 1,0 mld. eur.

83 Dovodom je najma to, Ze negativna retroaktivita je v zdsade zakazand, kedZe odporuje principu pravneho statu, pravnej
istoty a ochrany nadobudnutych prav (¢l. 1 ods. 1 Ustavy SR).
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nadol®. Opaénym prikladom je situdcia, ked niektoré davky nie su pravidelne prehodnocované®, ¢o
vedie k ich postupnému relativnemu znehodnocovaniu a naslednym skokovym zvy$eniam.8°

Tabulka 3: Priklady vzniku fiskalnych rizik

Priklad SR Ako vznika riziko FiSkalny dopad

nespravne nastavenie parametrov déchodkového zhorsenie salda 0 0,4% HDP

Pred¢asné dochodky systému pre pripad inflacného Soku a uvolnenie s postupnym odznenim na horizonte 7
podmienok naroku. rokov. Zvysenie dlhu o 1 % HDP.
L L zavedenie Stedrejsej valorizacie pocas obdobia zhorsenie salda 0 0,15% HDP
Minimalna valorizacia 2 (ofl FdT bt A Vi _y 2 .
dévok nizkej inflacie v désledku iltzie nizkych nomindinych s postupnym poklesom v horizonte 30
sum zvySenia dochodkov. rokov.

pévodne malé nesystémové opatrenie sa
13. déchodok postupnym zvySovanim Stedrosti parametrov meni  trvalé zhorsenie salda 0 0,7 % HDP
na plosné a vysoko nakladne.

okamzité naklady kryté budicimi Usporami inych

, trvalé zhorsenie salda 0 0,25 % HDP.
opatreni.

Rodic¢ovsky déchodok

trvalé zhorsenie salda
0 0,3% HDP (ukazovatel dlhodobej
udrzatelnosti).

prijatie opatrenia bez rozpoctového krytia, prijaté

Dlhodoba starostlivost . o o
az po schvaleni rozpoctu

o, . postupné zvySovanie efektivneho dariového vypadok prijmov 0,1 - 0,5 % HDP
Tiché zdanenie P .. .. . P N .
zataZzenia s buducim rizikom skokového znizenia v dosledku korekcie
Enereodotacie opakované predlZovanie povodne docasnej krizovej zvysenie dlhu za roky 2025 az 2030 cca
€ podpory a jej prechod do trvalej schémy o0 1% HDP

uplatriovanie novych, vyhodnejsich pravidiel aj na

Prepocty déchodkov Ve e, systematicky rast vydavkov
. , " virs trvalé zhorsenie salda na Urovni 1,1%
Déchodkovy vek opatrenie bez akychkolvek okamzitych vplyvov, ale HDP (ukazovatef dlhodobej

s vyrazne silnymi dlhodobymi vplyvmi. udriatefnosti).

Pozn.: Uvedené fiskdIne vplyvy maju ilustrativny charakter a nie su priamo porovnatelné. Vychddzaju z rozdielnych ¢asovych horizontov a
v niektorych pripadoch vyjadruju kumulativny vplyv na verejny dlh, v inych vplyv na saldo verejnych financii alebo dlhodobu udrZatelnost.

Nekonzistentné alebo skryté nastavenie politik mdZe vytvarat tlak na dodatoéné vydavky alebo
neskorsie vypadky prijmov. SubeZna kombinacia adresnych a plosnych opatreni (napr. adresné davky
hmotnej nldze a ostatnych socidlnych transferov vr. plosnych energetickych dotacii) vedie k
nejednoznacnym cielom socidlneho systému a vytvdra tlak na dorovnavanie podpory medzi
jednotlivymi skupinami. Tzv. tiché zdanenie vedie k postupnému zvy$ovaniu dafiového zatazenia prace

84V poslednych rokoch sa spatne prepocitavali déchodky tzv. starodéchodcov (dochodky vyssie prijmovych priznané podla
legislativy platnej pred rokom 2004), priznavalo nizsie kratenie vSetkych pévodnych predcasnych déchodkov v dosledku
zavedenia podmienky 40 odpracovanych rokov, dochodkové naroky Zien za obdobie starostlivosti o deti a spatné znizenie
dochodkového veku vybranych ro¢nikov Zien.

85 Zivotné minimum je efektivnym prvkom socidlneho systému len ak je pravidelne prehodnocovana jeho Urover a zarover
je nastaveny vhodny valorizacny mechanizmus. Od roku 1998 nebolo Zivotné minimum prehodnotené, jeho vyska je
valorizovand stanovenym mechanizmom. No aktualne sumy dnes v3ak v désledku Strukturalnych zmien a aplikovanej
valorizacie nemusia zodpovedat zdkladnym potrebdam domacnosti. TieZ tu vznika riziko skokového zvysenia vydavkov
v buducnosti.

8 RRZ 2022: Sprava o vyvoji socidlneho systému — Welfare Report. Prikladom st opakované vyrazné zvysenia vybranych
davok, napr. prispevok pri narodeni dietata v roku 2009 ¢i davky kompenzujuce vypadok pracovného prijmu (rodi¢ovsky
prispevok, prispevok na opatrovanie a prispevok na osobnu asistenciu v systéme kompenzacii TZP), ktoré boli realizované
po obdobi ich relativneho poklesu.
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bez legislativnych zmien®” a jasne pomenovanych cielov, pricom jeho budtca korekcia méze spdsobit
nahly vypadok prijmov verejnych financii, najma samosprav.

Specifické fiskalne rizika
Podmienené zavazky

Podmienené zavazky su polozky pasiv, ktoré sa stanu splatnymi len za splnenia urcitych podmienok
a v takom pripade moézu negativne ovplyvnit hospodarenie verejnej spravy. KedZe nie je mozné presne
urcit, kedy a v akej vyske sa tieto zavazky naplnia, nie su zatial zahrnuté v zakladnom scenari vyvoja
verejnych financii. Ich buduca realizacia vSak predstavuje riziko pre vyvoj verejnych financii.

Podla Suhrnnej vyrocnej spravy SR za rok 2024 dosiahli nekonsolidované podmienené zavazky vysku
20 965 mil. eur (16 % HDP).28 V porovnani s predchadzajicim rokom objem zaviazkov klesol 0 1 502 mil.
eur (Graf 29).

V zakladnom scenari RRZ je zapoditana ¢ast podmienenych zavazkov prislichajidca na Eurdpsky nastroj
finan¢nej stability (EFSF, tzv. docasny euroval) ® vo vyske 2 281 mil. eur (1,7 % HDP).*° Ostatné
podmienené zdvazky vo vyske viac ako 18 mld. eur nie su zahrnuté v zakladnom scenari a preto
predstavuju fiskalne riziko pre vyvoj verejnych financii v buducnosti.

= Zavazky v podobe kapitalu na poZiadanie a zaruk v medzinarodnych financnych instittuciach
mimo EFSF tvoria 7 600 mil. eur (5,8 % HDP). NajvacSia Cast pripada na vyzvy v Eurépskom
mechanizme pre stabilitu (ESM, tzv. trvaly euroval), ktory slUzZi na poskytovanie pomoci tym
Stdtom eurozdny, ktoré sa dostali do vazinych finanénych problémov.

= Vyznamnu ¢ast podmienenych zavazkov tvoria hroziace alebo prebiehajice sudne spory vo
vyske 3 015 mil. eur (2,3 % HDP). Najvyznamnejsie sudne spory sa tykaju Ministerstva financii
SR a Ministerstva prdce, socialnych veci a rodiny SR. Objem hroziacich alebo prebiehajucich
sudnych sporov klesol v roku 2024 o takmer 1 mld. eur (Graf 30) hlavne vdaka poklesu sporov,
ktoré riesilo Ministerstva vnutra. Pre lepsie vyhodnotenie fiskalnych rizik by bolo vhodné aby
Suhrnnd vyrocna sprava obsahovala viac detailov o jednotlivych sudnych sporoch.

= Vystavené alebo poskytnuté zaruky tvoria 751 mil. eur (0,6 % HDP). Ide o zaruky poskytnuté
Exportno-importnou bankou, Ministerstvom financii SR a akciovou spolo¢nostou National
Development fund IlI. Ich objem medzirocne klesol o priblizne 200 mil. eur.

=  QOstatné podmienené zavazky su vo vyske viac ako 6 mld. eur. Tu ide hlavne o majetok akciovej
spoloénosti Slovenské elektrarne zaloZeny v prospech banky.*

=  Medzindrodné arbitraze neboli v roku 2024 evidované.

87 Komentar RRZ 2016: Obcas nahlas, vicsinou potichu, komentar IFP 2021: Co ste mozno eéte nepoculi o raste zdanenia
miezd. Nezdanitelna ¢ast zékladu dane sa skokovite zvysila naposledy od 1.1.2020 s celkovym vplyvom priblizne 0,1% HDP
(Vybor pre dariové progndzy, IFP (MFSR), september 2019).

88 Pprehlad podmienenych zavazkov poskytuje Suhrnna vyrocna sprava Slovenskej republiky za rok 2024.

8V roku 2013 bol do&asny euroval (EFSF) nahradeny trvalym (ESM). Zéruky z EFSF sa prestali poskytovat a nehrozia dalsie
navysovania.

90 Sgéastou hrubého dlhu verejnej sprévy Slovenska je len Cast tychto zavazkov EFSF. Ku koncu roka 2024 boli v dlhu
zaznamenané vo vyske 1 971 mil. eur (1,5 % HDP).

91 Podla medializovanych informacii ziskali slovenské elektrarne nové financovanie. Jeho hlavnym prinosom je zrusenie
zalozného prava na majetok spolocnosti.
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Graf 29: Objem nekonsolidovanych podmienenych
zavazkov
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Graf 30: Vybrané podmienené zavazky
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Hospodarenie statnych podnikov a nemocnic

Fiskalne rizikd vyplyvajluce z hospodarenia Statnych podnikov na Slovensku su pomerne komplexnym
problémom v oblasti verejnych financii. Tieto rizikda mozu byt pri neefektivnom riadeni alebo slabom
dohlade vyznamnym zdrojom dodatoc¢nych nakladov pre verejné financie.

Cast $tatnych podnikov pdsobi v strategickych
sektoroch (doprava, zdravotnictvo) a nie je
dlhodobo ziskova. Vacsina z nich by bola bez

Graf 31: Hospodarenie statnych podnikov v sektore
verejnej spravy bez transferov zo statneho rozpoctu a

transferov zo stdtneho rozpoltu a bez
eurofondov dlhodobo v strate (Graf 31). Ich
kumulované prevadzkové straty moziu viest
k potrebe opakovanej financnej podpory zo
$tatneho rozpoctu s otdznou navratnostou. %

Dal3im rizikom tychto podnikov je kumulovany
investicny dlh, ktory vznikol v dosledku dlhsie
odkladanych a starostlivosti
0 majetok. Vyznamna Cast Statnych podnikov je
uz dnes klasifikovana v sektore verejnej spravy,

investicii

eurofondov
| I I
-1 I I
-1,3

1,4
% HDP

-1,2
-1,4

-2
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B Zeleznice (ZSR, ZSSK) ™ Nemocnice
NDS B Ostatné

tj. ich hospodarske vysledky priebezne
ovplyviiuju deficit a dlh (ZSR, ZSSK, NDS, SVP,
verejné nemocnice ** ). V  kombinacii

Zdroj: SU SR, RRZ
Pozn.: V rokoch 2018 a 2022 hospoddrenie nemocnic ocistené
o vplyv oddlIZenia.

s poziadavkou na zniZovanie deficitu to véak méze este viac prehlbovat vytvaranie investi¢ného dlhu.

92 Strucny prehlad o hospodéreni podnikov $tatnej spravy poskytuje Suhrnna vyrocna sprava Slovenskej republiky za rok

2024 v prilohe 1.

93 Okrem verejnych nemocnic sem patria aj ostatné zdravotnicke zariadenia klasifikované v sektore verejnej spravy.

Napriklad polikliniky, liecebne, odborné zdravotnicke
laboratdria, ak spifiaju kritéria ESA 2010.

www.rrz.sk

ustavy, niektoré Specializované zdravotnicke zariadenia a
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Vicsina velkych statnych podnikov nie je zaradena do sektora verejnej spravy, kedze prevaznu cast
svojich prijmov generuju na trhu. Patria sem napriklad Slovenské elektrarne, SPP, SEPS, Transpetrol,
Lesy SR, ¢i Slovenska posta.

V roku 2024 generovali najvyssi zisk tieto Styri podniky: SPP (279 mil. eur), Slovenské elektrarne (277
mil. eur po prepocte na majetkovy podiel Statu), Vodohospodarska vystavba (163 mil. eur)
a Zapadoslovenska energetika (162 mil. eur po prepocte na majetkovy podiel statu). Tieto rozpoctové
prijmy pochadzaju hlavne z energetického sektora a da sa ocakavat, Zze najziskovejsie podniky budu
&elit vyzvam spojenym s prechodom na nizkouhlikovi ekonomiku.®*

Kyberneticky utok

Kybernetické Utoky predstavuju ¢oraz vyznamnejsiu globdlnu hrozbu. Pocet registrovanych incidentov
na celom svete od roku 2020 presahuje 15 miliénov rocne, pricom ich rozsah aj sofistikovanost
neustale narastaju (Graf 32). Skutocny pocet Utokov je vyssi, kedZe nie vietky incidenty su registrované
alebo zverejnené.

Na narast poctu kybernetickych incidentov
vplyva niekolko faktorov:

Graf 32: Celosvetovy pocet registrovanych
kybernetickych incidentov

= rychlo rastica digitdlna prepojenost

25
urychlend pandémiou COVID-19%, miliénov
= rastica zavislost od technoldgii 20
a digitalnych finanénych sluzieb, 15
= zvySujuce sa geopolitické napatie, co 10

naznaCuje aj ndrast kybernetickych
utokov po invazii Ruska na Ukrajinu vo 5
februari 2022.%¢

Hoci v roku 2024 doslo v niektorych krajinach 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
(napriklad v USA) k poklesu poctu nahldsenych
incidentov, celkova sp6sobend Skoda nadalej
rastla, o poukazuje na zvysujlcu sa zavaznost jednotlivych Utokov.%’

Zdroj: Statista

V kontexte verejnych financii sa kybernetické incidenty klasifikuju ako fiSkalne riziko s vysSou
pravdepodobnostou vyskytu, avsak ich priamy dopad na rozpocet bol zatial vaésinou limitovany.
Najvacsim rizikom ostdvaju potencidlne systémové doésledky pre fungovanie verejnych institucii
a kritickej infrastruktury, ktoré by mohli mat Sirsie ekonomické dopady.

Podla spravy o kybernetickej bezpecnosti bolo na Slovensku v roku 2025 zaznamenanych 1650
kybernetickych bezpecnostnych incidentov, ¢o oproti predchadzajucemu roku predstavuje narast
0 40 % (1 178 incidentov).®® Naj¢astejsie ilo o snahy ziskat pristup k Udajom &i informaénym systémom

%  Dokumenty zverejfiované Ministerstvom financii SR (stihrnna vyroéna sprava a rozpocet verejnej spravy) obsahuju len
zakladné informacie o hospodareni statom vlastnenych podnikov, ako je vyska vlastného imania a hospodarsky vysledok.
Na zadklade nich nemoino dostatoéne vyhodnotit pripadné rizikd spojené sich vykonnostou, ktoré méiu viest
k potencidlnym negativnym vplyvom na verejné financie.

95 NBER 2003: The Anatomy of Cyber Risk.

% MMF 2024: Global Financial Stability Report: The Last Mile: Financial Vulnerabilities and Risks.

97 FBI 2025: Internet Crime Report 2024.

%8 NBU 2026: Sprava o kybernetickej bezpe¢nosti v Slovenskej republike v roku 2025
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(1067 hlaseni), narusenie dostupnosti sluzieb (DoS, DDoS), neopravnené prieniky do systémov a dalsie
formy digitalneho narusenia. Z pohladu sektorovej Struktury najviac incidentov pochadzalo z verejnej
spravy (912 hlaseni), financného sektora (72 hlaseni) a zdravotnictva (38 hlaseni).

Trend vyvoja kybernetickych incidentov naznacuje rast zavainosti dopadov, najma v kritickych
sektoroch.

V janudri 2025 bol vykonany ransomvérovy Gtok na Urad geodézie, kartografie a katastra SR,
ktory na viac ako mesiac ochromil poskytovanie online sluzieb katastra a doteraz nedoslo
k plnej obnove online sluzZieb. ISlo o prvy kyberneticky utok so zdsadnymi prevadzkovymi
dosledkami pre fungovanie dolezitej Statnej institucie.

Daldi vazny incident bol zaznamenany 31. augusta 2025, ked' celosvetovy kyberneticky utok
zasiahol vsetky vyrobné zavody automobilky Jaguar Land Rover. Vypadok zasiahol aj
prevadzku v Nitre, kde bola pozastavena vyroba na viac ako 5 tyzdriov. Tento utok potvrdil, ze
digitdlne rizikd méZu mat priame redlne dopady na priemyselnd vyrobu a zamestnanost.®

V decembri 2025 bol zaznamenany kyberneticky Utok na servery Ministerstva hospodarstva
SR a na niekolko tyZdfiov ochromil jeho komunikaciu .1

Kybernetické riziko sa meni najma kvalitativne. Rozhodujuci nie je len pocet incidentoy, ale ich sofistikovanost,
rychlost Sirenia a potencial systémového dopadu. Pre verejné financie to znamena vy$siu pravdepodobnost
nahlych vydavkovych zdsahov a rast vyznamu preventivnych investicii do kybernetickej odolnosti.

Faktory zvySujuce pravdepodobnost alebo rozsah dopadu kybernetickych hrozieb

VyuzZivanie umelej inteligencie pri Gtokoch. Al umozriuje Utoénikom automatizovat prieskum,
generovanie Skodlivého kédu a socidlne inZinierstvo. Skracuje sa ¢as medzi objavenim zranitelnosti a
jej zneuzitim, ¢o zvysuje pravdepodobnost Uspesnych a potenciadlne koordinovanych incidentov.

Stabilita ransomvérového ekosystému. Model ,Ransomware-as-a-Service“ znizuje bariéry vstupu pre
novych aktérov. Aj ked jednotlivé skupiny zanikaju alebo sa transformujd, samotny trh s Utokmi
pretrvava. Riziko ma preto trvaly charakter a nemozno ho povazovat za ojedinely jav.

Rastuca digitalizacia a prepojenost systémov. Prehlbujica sa integracia digitalnych platforiem,
cloudovych rieseni a Al nastrojov zvysuje pocet potencidlnych vstupnych bodov. Incident tak moze
mat $irSi systémovy dopad, najma ak zasiahne kritickd infrastruktdru alebo vyznamné ekonomické
subjekty.

Latentné technologické rizika (napr. kvantovd deSifracia). Zhromazdovanie dnes Sifrovanych dat
s ciefom ich buduceho desifrovania predstavuje dlhodobé riziko s potencialne oneskorenou, no
vyznamnou materializaciou $kod.

Faktory ovplyvnujuce rozsah fiskalnych désledkov

Sprisfiovanie regulacného ramca a povinné reportovanie incidentov. Vyssia transparentnost zvysuje
viditelnost skod a méZe zvysovat reputacné, pravne a kompenzacné naklady. |de o faktor, ktory
nemeni samotnu pravdepodobnost Utoku, ale méze zvysovat jeho fiskalny dopad.

Déraz na meratelni kybernetickii odolnost. Rast poZiadaviek na preukazovanie odolnosti vedie k
vy$$im preventivnym vydavkom. Cielom je zniZit pravdepodobnost alebo rozsah buducich $kod,
kratkodobo vsak méze ist o dodatocny tlak na rozpocet.

9% BBC 2025:
100 https://zive.aktuality.sk/clanok/dV39Gce/co-sa-dialo-pri-nedavnom-kyberutoku-na-stat-najprv-naznacili-hrozbu-teraz-
ju-popreli/
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Hospodarenie samosprav

Hospodarenie samosprav predstavuje specifické fiskalne riziko, ktoré sa modze materializovat najmé
postupnym zhorsovanim finanénej stability jednotlivych obci a vy$sich dzemnych celkov. Riziko pre
verejné financie vznika v situacii, ked finanéné problémy samosprav presiahnu individudlnu Uroven
a vyvolaju potrebu systémovej intervencie zo strany statu.

Finan¢na situacia samosprdv je citlivd na vyvoj ekonomického cyklu, legislativne zmeny v oblasti
danovych prijmov a rast prevadzkovych nakladov, najma v oblasti energii a miezd. V prostredi
spomalenia ekonomiky alebo pomalého rastu (poklesu) podielovych dani moéze déjst k napatiu v ich
rozpoctoch, ¢o mdze viest k obmedzovaniu investicii, rastu zadlZenia alebo potrebe mimoriadnych
opatreni.

Regulacny rdmec pre Uzemnu samospravu na Slovensku je v porovnani s pravidlami platnymi pre cely
sektor verejnej spravy relativne prisnejsi (Box 20). Striktne nastavené pravidla a mechanizmy pre
Uzemnu samospravu udrzuju ich hospodarenie na vyrovnanej Urovni (Graf 33) a zadlZenie tesne nad
urovnou 2 % HDP (Graf 34) - na relativne nizkych Urovniach v porovnani s ostatnymi sektormi verejnej
spravy.10!

Fiskalnym rizikom savisiacim s hospoddrenim samosprdv je aj zvySovanie ich investiéného dlhu.
Predovietkym najmensie obce do 500 obyvatelov nedoka?u pravidelne investovat. Cast z tychto obci
nevykazala kapitalové vydavky vo viac ako polovici rokov v obdobi 2009 aZz 2024. V tychto obciach tvori
priblizne polovicu celkovych vydavkov iba sprdva aprevadzka obce, preto financie na realizaciu
investi¢nych projektov mozu chybat.

Graf 33: Vyvoj hospodarenia izemnej samospravy, Graf 34: Vyvoj dlhu tizemnej samospravy, ESA2010
ESA2010
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Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat

Pozn.: Ide o sumu dlhu subsektoru tzemnej samosprdvy (S.1313)
voci inym sektorom, t.j. udaje obsahuju aj dlh voci ustrednej sprave
(napriklad vo¢i Statnemu fondu rozvoja byvania).

Box 20: Regulacny ramec samosprav

Uzemnda samosprava podlieha zakonnym pravidlam 1%, ktoré obmedzuju vznik nadmernych figkalnych
nerovnovah:

101 MF SR 2025: Névrh Statneho zavere¢ného Uctu Slovenskej republiky za rok 2024.
102 73kon ¢. 583/2004 Z. z.0 rozpodtovych pravidlach tzemnej samospravy.
www.rrz.sk 58 ‘“
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=  Povinnost vyrovnaného alebo prebytkového bezného rozpoétu. Obce a VUC su spravidla povinné
zostavovat bezné rozpocty ako vyrovnané alebo prebytkové, ¢o limituje vytvaranie trvalych deficitov.

= Od januara 2026 bola trvale rozsirena moznost financovat bezné vydavky z rezervného fondu, ¢o
mbze docasne zmiernit tlak na rozpodty, no zaroven oslabuje pévodne prisny ramec vyrovnaného
hospodarenia.l®

=  Limit zadlZenia a splatok. Celkovy dlh je limitovany na trovni 60 % skutocnych beznych prijmov z
predchadzajticeho roka. Prekrocenie limitu je sankcionované pokutou zo strany Ministerstva financii
SR, €o posiliiuje motivaciu k obozretnému hospodareniu. Obdobny limit na Grovni 25 % plati pre
uroven splatok uverov.

= Absencia garancie $tatu. Stat nemad zdkonnu povinnost zabezpecit platobnt schopnost obci ani VUC,
&im sa formélne zakazuje zéchrana zo strany centralnej vlady.'%*

Partnerstva verejného a sukromného sektora

Pri PPP projektoch stat vstupuje do partnerstva so sukromnym subjektom (koncesionarom), ktory
zabezpecuje projektovanie, vystavbu, financovanie, prevadzku a udrzbu infrastruktirneho projektu.
Po uplynuti koncesného obdobia je infrastruktira spravidla bezodplatne odovzdana spét do vlastnictva
Statu.

Nevyhodou PPP projektov z pohladu fiskalnych rizik je, Ze zavazky z nich ¢asto nie su vykazované v dlhu
verejnej spravy, hoci z ekonomického hladiska o dlh ide. Stat sa zavizuje uhradzat splatky sikromnému
partnerovi poc¢as 20—30 rokov, ¢im si viaze buduce vydavky na desatrocia dopredu. Sikromny partner
si navyse pozitiava za vyssie Urokové sadzby neZ stat a do ceny projektu zahfia aj svoju ziskovd marzu.
V dosledku toho byva celkova cena PPP projektu vyssia, nez ak by bola investicia financovana priamo
statom. Na druhej strane, vy$sie naklady mozu byt vyvazené vysSou efektivnostou sukromného
partnera. VyuZitie tohto ndstroja si preto vyzaduje dokladné posudenie hodnoty za peniaze v kazdom
jednotlivom pripade.

Existujuce PPP projekty st sucastou zakladného scenara vyvoja verejnych financii, kedZe buduce platby
statu vyplyvajluce zo zmluvnych zavazkov su v fom zohladnené. Samotna existencia PPP projektov
preto nepredstavuje fiskdlne riziko v zmysle neistoty oproti zakladnému scenaru.

Fiskalne riziko vznikd v pripade narusenia zmluvného rdmca, najméa ak by koncesionar prestal plnit
svoje zavazky (napr. z dévodu finanénych problémov, technického zlyhania alebo pravnych sporov).
V takom pripade by 3$tat musel zabezpedit pokracovanie poskytovania sluzby alebo prevadzky
infrastruktary, ¢o by mohlo viest k:

= prevzatiu prevadzkovych a investi¢nych zavazkov,
= potrebe mimoriadnych vydavkov na stabilizaciu projektu,

= pripadnym pravnym ndkladom alebo kompenzaciam.

103 paragraf 10, bod 7 obsahuje vynimku: ,BeZny rozpolet sa mdZe zostavit ako schodkovy, ak sa vo vydavkoch beZného
rozpocCtu rozpoctuje pouzitie prostriedkov rezervného fondu, ucelovo urcéenych prostriedkov poskytnutych zo statneho
rozpoctu, z rozpoctu Eurdpskej Unie alebo na zaklade osobitného predpisul7a) nevyCerpanych v minulych rokoch; vyska
schodku takto zostaveného bezného rozpoctu nesmie byt vyssia ako suma tychto nevycerpanych prostriedkov a suma
rozpoctovanych prostriedkov rezervného fondu.”.

104 Jstavny zdkon ¢. 493/2011 Z. 7. o rozpoétovej zodpovednosti.
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Zaroven by vsak v takomto scenari mohlo dojst k zastaveniu alebo Uprave pravidelnych platieb
koncesiondrovi, ¢o Ciastoéne zmierriuje Cisty fiskalny dopad. Cisty efekt na verejné financie by tak
zavisel od konkrétnych podmienok zmluvy a spésobu riesenia vzniknutej situacie.

Riziko PPP projektov ma preto charakter podmieneného zavazku: jeho materializacia nie je zakladnym
scenarom, no v pripade narusenia schémy mbdze viest k docasnému zvySeniu vydavkov
a potencidlnemu dopadu na verejny dlh. Podla Medzinarodného menového fondu patria projekty
verejno-sukromného partnerstva (PPP) medzi fiskalne rizikd s nizkou pravdepodobnostou realizacie
a relativne nizkymi fiskalnymi dopadmi. Napriek tomu si vyzaduji dékladné monitorovanie, najma z
hladiska dlhodobych zavazkov statu.

Box 21: PPP projekty na Slovensku

Na Slovensku su v sucasnosti aktivne tri PPP projekty s koncesnou zmluvou na obdobie 30 rokov:

= Rychlostnad cesta R1 - projektovanie, vystavba, financovanie, prevadzka a Udrzba (platby Statu za
dostupnost st zahrnuté v zakladnom scenari — Graf 35);

= Dialnica D4 (usek Jarovce - Raca) a rychlostna cesta R7 (Usek Bratislava, Prievoz - Holice) - komplexné
zabezpedenie vystavby a prevadzky (platby Statu za dostupnost st zahrnuté v zakladnom scenéri — Graf
33);

=  Terminal intermodalnej prepravy Zilina (TIP ZA) - prevadzka a Gdrzba intermodalneho dopravného uzla.

Graf 35: Aktudlne PPP projekty v oblasti cestnej infrastruktiry (viavo platba $tatu za dostupnost, vpravo
odhadované investicné vydavky suikromného partnera)
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Zdroj: MF SR, MDV SR, SU SR, RRZ
V najblizSich rokoch sa ocakava realizacia nasledujucich projektov verejného a sukromného sektora:

= VIdda SR schvdlila vdecembri 2025 uzavretie koncesnych zmliv na vystavbu ndrodnej siete
ultrarychlonabijacich stanic. Ide o ndrodnu iniciativu zameranu na podporu elektromobility. Hlavnym
cielom je vybudovat verejne dostupnu, vysokovykonnt a spolahlivy siet nabijacich parkov pozdi? dialnic
a rychlostnych ciest. Koncesna lehota zmluv je 16 rokov a predpokladany celkovy prijem do rozpoctu
verejnej spravy pocas ich trvania predstavuje 46,1 mil. eur.
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VIdda svojim uznesenim v decembri 2025 schvdlila navrh nového projektu verejno-sikromného
partnerstva s ndzvom Komplexnd obnova mostov na cestach I. triedy.'® Névrh preferuje variant
v ktorom by bolo takmer 600 mostov odstranenych a novovybudovanych pripadne komplexne
zrekons$truovanych v horizonte piatich rokov s predpokladanou hodnotou az 2,8 miliardy eur.1%®

V januari 2026 bola podpisana dohoda medzi vlddou SR a vladou USA o ulahcéeni spoluprace na projekte
jadrovej elektrarne Jaslovské Bohunice a na civilnom jadrovom programe v Slovenskej republike. X
Dohoda predpokladd, Ze slovenska vlada bude podporovat americky navrh jadrového reaktora. Nova
jadrova elektraren by mala byt postavena v lokalite Jaslovskych Bohunic. Financovanie novej jadrovej
elektrarne nie je zname. Pravdepodobne p6jde o dalsi PPP projekt s potencidlnou hodnotou viac ako
15 miliard eur. V tom pripade budu pravidelné platby zvysovat hruby dih v dlhodobom horizonte.

Eurofondy a Plan obnovy o odolnosti

Slovensko je ¢istym prijimatelom finan¢énych zdrojov z rozpoctu EU. Podas $tyroch programovych
obdobi presiahli prijmy zo vieobecného rozpoétu EU odvody do rozpoétu EU o 25,4 mld. eur v beinych
cenach. Napriek tomuto ¢istému pritoku zdrojov mozu eurofondy za urcitych okolnosti predstavovat

zdroj fiskalnych rizik. . o
Graf 36: Investicie verejnej spravy

Zavislost na externom financovani. Verejné

investicie na Slovensku su v su¢asnosti nizsie 8 o HDP
ako v obdobi pred vstupom krajiny do EU 6
(Graf 36). Napriek znaénym prostriedkom z
fondov EU celkovd uroveri verejnych 4
investicii nedosahuje hodnoty z pociatku 5
2000-ych rokov. V priemere tvorili investicie
verejnej sprdvy financované zeurofondov ¢
0, v v , v . O ANNSTSTLNNONONOETANNTNONOANO—TANM
1% HDP rocne. Este vyraznejsie je to 8888888888555500000008888
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viditelné pri pohlade na investicie bez

B Domaice zdroje H Eurofondy

eurofondov. Tie su dlhodobo na historicky
nizkych drovniach. Tento trend naznacuje, Ze Zdroj: ECB, Eurostat
prostriedky z EU v praxi skér nahradzaji doméce verejné zdroje, ne? aby ich doplfiali.'%® Dosledkom je
zranitelnost verejnych investicii voci pripadnému znizeniu alebo vypadku eurofondovych alokacii v
buducnosti.

Riziko pozastavenia eurofondov. Prave kvéli spominanej zévislosti od eurofondov méze mat riziko
pozastavenia Casti platieb, tak ako sa to stalo v Madarsku, velmi negativne vplyvy na verejné financie
aj na ekonomiku. V krajnom pripade by Slovensko do konca dekady priSlo priamo o 5 mld. eur. Rast
ekonomiky by bol kazdorocne v priemere o 0,8 percentuadlneho bodu pomalsi a deficit verejnych
financii by sa do konca dekady zvysil o dalsich 1,7 % HDP. Hruby dlh Slovenska by bol 0 7 % HDP vy$3i.'®

105 Detailné informacie je mozné najst v materiali s nazvom Navrh projektu verejno-sukromného partnerstva: Komplexna

obnova mostov na cestach I. triedy.

https://www.uvo.gov.sk/vestnik-a-registre/vestnik/oznamenie/detail /1392387
https://static.slov-lex.sk/static/SK/ZZ/2026/5/vyhlasene_znenie.html#prilohy

Substituény efekt eurofondov na Slovensku analyzuje a potvrdzuje komentdr NBS 2023: Achillova pata Slovenska —
eurofondy.

Dopady pozastavenia Casti eurofondov analyzuje analyticky blog RRZ 2026: Tri zmrazené eura z eurofondov znamenaju
chybajuce Styri v ekonomike.
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Pomalé a nerovnomerné éerpanie. Cerpanie eurofondov sa na Slovensku $tandardne rozbieha pomaly
a zrychluje az ku koncu programového obdobia. Tento vzorec Cerpania prindsa niekolko rizik.
Oneskorené investicie odkladaju ich pozitivny vplyv na hospodarsky rast. V prostredi vyssej inflacie sa
navySe realna hodnota neskoér cerpanych prostriedkov znizuje. Urychlené docerpdvanie na konci
programového obdobia zas vytvara tlak na rychle minanie, o mbze viest k nizSej efektivnosti
vynaloZenych prostriedkov.

Riziko finanénych korekcii. Ak Eurdpska komisia zisti, Ze prostriedky boli vynaloZené v rozpore
s pravidlami, moOzZe pozadovat ich vratenie. Ide o podmieneny zavidzok, ktory nie je vopred
rozpoctovany a moéze zhorsit saldo verejnych financii. Na Slovensku sa toto riziko v minulosti
materializovalo opakovane. V ddosledku pochybeni pri ¢erpani musela Slovenskd republika do konca
roku 2024 vrétit takmer 1,4 mld. eur. Zrealizované projekty, na ktoré boli pévodne vycCerpané
prostriedky EU a ktoré podliehali korekcidam, tak boli financované z narodnych zdrojov, ¢o zatazilo
slovenské verejné financie.

Plan obnovy a odolnosti ako osobitné riziko. Na rozdiel od standardnych Strukturalnych fondov su
prostriedky z Planu obnovy a odolnosti podmienené splnenim konkrétnych milnikov a cielov. V pripade
ich nesplnenia je platba zadrZana alebo zniZzena. Pre Slovensko toto riziko zostava aktudlne, kedze
Cerpanie Planu obnovy zaostdva za pévodnym harmonogramom, ¢o zvysuje neistotu ohladom objemu
skutocne ziskanych prostriedkov aj ich nacasovania.
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Priloha 2 - Ako nastavit ciel pre Uroven dlhu?

Nulové zadlZenie by nemalo byt ciefom

Dosiahnut nulovi Uroven zadlzenia by nemalo
byt, za normalnych  okolnosti, ciefom
hospodarskej politiky. Stidia OECD konétatuje, 7e
pri urcitej, obmedzenej urovni zadlZenia mbze

Graf 37: Pasmo hrubého dlhu verejnej spravy, v
ktorom podla OECD (2015) nastupuju negativne
dopady zadlZzenia na ekonomiku

¢tatny dih ako bezrizikové aktivum napomahat —Rozvinuté ekonomiky =

fungovaniu finan¢ného systému a dlh pouZity na Ekonomiky eurozény !

financovanie verejnych investicii a infrastruktary 2

prispievat k rozvoju ekonomiky. ! Pri Rozvojové ekonomiky .

hranicievy$3ej ~drovni dlhu  vSak zadinajd 6 06 0 o o o o
, . v . % HDP N § © ® © &

negativne vplyvy na ekonomiku prevazovat nad =

pozitivnymi uc¢inkami, ktoré zadlZenie prinasa. Na Bez negativnych dopadov

zaklade empirickych Udajov OECD odhaduje, ze Nastup negativnych dopadov

takéto negativne dopady zadlZenia sa v pripade mmmm Negativne dopady

krajin eurozény zacinaju prejavovat pri Grovni ¢+ Dlh verejnej spravy SR v roku 2025

dlhu v rozpati 50 % az 70 % HDP (Graf 37). Aby sa Zdroj: RRZ, OECD

im krajina vyhla, je potrebné udrziavat dlh na Grovni o nieco niz$ej. Dostato¢na rezerva zaroven umozni
absorbovat necakané krizové situacie a nepriaznivé makroekonomické Soky bez toho, aby negativne
dopady zadlZenia ohrozili stabilny vyvoj verejnych financii.

Limity pre droven dlhu su zadefinované v legislative.

Ustavny zékon €. 493/2011 Z.z. o rozpoctovej zodpovednosti''! ustanovuje horny limit dlhu verejnej

spravy vo vyske 50 % HDP.!*? Okrem sankcii vyplyvajucich z niz8ich sankénych pasiem (predloZenie
navrhu opatreni na zniZzenie dlhu, zmrazenie platov ¢lenov vlady, zmrazenie vydavkov rozpoctu
a povinnost predloZit vyrovnany, resp. prebytkovy rozpocet) vyplyva z prekrocenia horného limitu dlhu
povinnost vlady poziadat Narodnu radu SR o vyslovenie dovery. Pre posledné tri z uvedenych sankcii
sa uplatriuje vynimka 24 mesiacov od schvalenia programového vyhlasenia a vyslovenia dovery vlade.

Zaroven podla clanku 126 Zmluvy o fungovani Eurdpskej Unie a Protokolu ¢. 12 o postupe pri
nadmernom deficite, ktory je jej sucastou, by mal podiel dlhu verejnej spravy na HDP zostat pod
referenénou hodnotou 60 % HDP.!3 V pripade jej prekrodenia Eurdpska komisia zaéne postup pri
nadmernom deficite, v rdmci ktorého ¢lensky $tat dostane odporicéania na napravu a moézu mu byt
uloZené sankcie, ak neprijme Ucinné opatrenia na zniZenie dlhu.

Tieto legislativne limity vSak nemusia nevyhnutne predstavovat vhodnu cielent Urover zadlzenia pre
Slovensko. Vzhladom na demograficky vyvoj, najma starnutie populacie, ako aj pokracujicu
konvergenciu k priemeru EU, sa vhodna cielovd tGroven dlhu méze v priebehu ¢asu menit a byt nizsia
nez hranice stanovené legislativou.

110 Fall, F.; Bloch, D.; Fournier, J.-M.; Hoeller, P. Prudent debt targets and fiscal frameworks. OECD Economic Policy Papers,
2015, ¢. 15.
11 Jstavny zékon & 493/2011 Z. z. o rozpoétovej zodpovednosti.
112 prechodnom obdobi od roku 2018 do ruku 2027 horny limit dlhu klesd medzirocne o jeden percentualny bod
z vychodiskovych 60 % HDP.
3 Protokol (&. 12) o postupe pri nadmernom deficite, U. v. EU C 202, 7. 6. 2016, s. 284.
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V ekonomickej literature sa rozliSuju tri koncepty cieleného dlhu:

= Bezpetna uroven dlhu — zabezpeduje dostatocny fiskalny priestor a odolnost vodi realizacii
fiskalnych Sokov (Graf 38: ).

= Optimalna droven dlhu — maximalizuje hospodarsky vykon alebo spolocensky blahobyt
(welfare) a zohladfiuje rovnovahu medzi prinosmi a nakladmi verejného zadlZenia. Optimalna
uroven dlhu nemusi zaroven predstavovat aj bezpeénu Uroven, ak je Uroven dlhu citlivd na
nepriaznivé Soky a nie je dlhodobo udrzatelna (Graf 38: siva farba).

= Limitnd droven — po jej prekroceni krajina efektivne straca schopnost splatit svoj dlh. V
dosledku straty dovery investorov moézZe stratit pristup na kapitdlové trhy. Podmienky
refinancovania dlhu sa vSak vyrazne zhorsSuju uz pred prekrocenim tejto hranice. Cielend
uroven dlhu by preto mala byt stanovena tak, aby teoretickd limitnd Uroven nebolo mozné
dosiahnut ani v pripade vyraznych nepriaznivych Sokov (Graf 38: tmavomodra farba).

Graf 38: Modelové odhady bezpecnej, optimalnej a limitnej Urovne hrubého dlhu a porovnanie s
legislativnymi limitmi

Kriticky dih (H & Z2012) I 131
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Zdroj: RRZ, Checherita-Westphal et al. 2014, Hajnovi¢ a Zeman 2012, OECD 2015, Mucka a Odor 2017, Mucka a Odor 2018, Rakus 2026

Pozn.: Optimdliny hodnoverny strop (Miicka a Odor 2017) nie je odhadom cielenej trovne dlhu. Tdto droveri predstavuje odhad
optimdlneho nastavenia hodnoverného stropu pre dlh, t.j. trovne, ktoru sa vlada zaviaZe neprekrocit za Ziadnych okolnosti.

Slovensky dlh prekracuje odhadnutu bezpecénu aj optimalnu uroven dlhu

Odhady pre jednotlivé koncepty cieleného dlhu si publikované v ekonomickej literatire. Hodnoty
odhadnuté sSpecificky pre Slovensko zobrazuje Graf 38. Aktualny vyvoj hrubého dlhu verejnej spravy
na Slovensku a progndza na najbliZsie roky je vyssia ako odhadnuté bezpecné a optimalne Urovne dlhu
a tieZ vyssia ako legislativne stanovena hranica dlhovej brzdy. Da sa preto konstatovat, Ze Slovensko
nema vytvoreny fiskalny priestor potrebny na zvladanie buducich fiskdlnych rizik. Potencidlna realizacia
fiskalneho rizika bude preto znamenat dalsie vyrazné zvySenie zadlZzenia a mozné zhorsenie ratingu
krajiny.
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V nasledujlcej casti su struéne popisané ekonomické modely pouZivané pre odhady réznych konceptov
cieleného dlhu.

Model fiskalnej reakénej funkcie

Fiskalna reakéna funkcia odhaduje, ako viada reaguje na zmeny makroekonomického prostredia, najma na
uroven verejného dlhu, prostrednictvom Uprav primarneho salda. Pri nizSich Urovniach zadlZenia byva reakcia
dostatocne silna na to, aby narast primarneho salda stabilizoval dlh. V modeloch zaoberajucich sa cielenou
urovnou dlhu sa zvycajne od istej Urovne zadlzenia predpoklada tzv. fiskalna Unava (fiscal fatigue), co je pokles
intenzity fiskalnej reakcie pri vysSom zadlzeni.

Medzirocnt zmenu dlhu v modeloch standardne kontroluje rozdiel medzi narastom dlhu v désledku urokovo-
rastového diferencialu (tzv. efekt snehovej gule), a primarnym saldom, ktoré urcuje fiskalna reakéna funkcia.
V typickom pripade existuje niekolko rovnovainych bodov, v ktorych pozitivna reakcia primarneho salda
presne kompenzuje efekt snehovej gule. Tieto rovnovazne body sa vsak kvalitativne liSia:

= Ak je fiskalna reakcia v okoli rovnovazneho bodu dostatocne silna na prekonanie efektu snehovej gule
aj za nepriaznivych makroekonomickych podmienok, dlh sa k tomuto bodu prirodzene vracia. Takyto
rovnovazny bod predstavuje odhad bezpecnej urovne dlhu, prikladom je tzv. udrzatefny dlh
(sustainable debt) v modeli Hajnovi¢ a Zeman (2012).14115

= Naopak, ak fiskdlna reakcia nie je dostato¢nd na prekonanie efektu snehovej gule, verejny dlh po
prekroceni rovnovazneho bodu narasta bez obmedzenia. Takyto bod mozno povazovat za odhad
limitnej urovne dlhu, kedZe po jej prekroceni uz bude dlh len dalej rast. Prikladom je tzv. kriticky dlh
(critical debt) v modeli Hajnovi¢ a Zeman (2012).

Model rast-maximalizujiceho dlhu

Optimalnu droven dlhu je mozné odhadnidt pomocou modelu, ktory predpoklada platnost tzv. zlatého
pravidla. V dlhodobom horizonte su verejné financie nastavené tak, aby dlh slizil vyluéne na financovanie
verejnych investicii, zatial' ¢o bezné vydavky su plne kryté beznymi prijmami. Na zaklade modelu Checherita-
Westphal et al. (2014)*¢ predstavuje hospodarsky optimalna trovei dlhu pre krajiny eurozény 48,9 % HDP.Y’
Tento odhad je vSak zatazeny relativne Sirokym 95 % intervalom spolahlivosti, ktory sa pohybuje od 27 % do
72 % HDP.

Uvedena hodnota ale nemusi nutne predstavovat vhodny ciel pre Slovensko, nakolko medzi krajinami eurozény
existuju vyrazné strukturalne rozdiely. Pre mald a otvorent ekonomiku, akou je Slovensko, preto méze byt rast-
maximalizujica Uroven dlhu nizsia nez odhad pre eurozénu ako celok. Hodnota 48,9 % mozZe sluzit ako
dlhodoby ciel, za predpokladu, Ze slovenska ekonomika dosiahne konvergenciu k priemeru krajin eurozony.

Stochasticky model

Odhad bezpeénej drovne dlhu je mozné ziskat aj pomocou stochastickych simuldcii, vychadzajucich z
historickych makroekonomickych Sokov. Na ich zaklade sa generuju ndhodné projekcie tychto Sokov, z ktorych
sa nasledne odvodzuju trajektdrie budiceho vyvoja makroekonomickych premennych a verejného dihu.
Vystupom su tzv. vejarové rozdelenia budiceho dlhu, ktoré umoziuju vydislit pravdepodobnost prekrocenia
vopred stanoveného dlhového prahu. Bezpecna uroven dlhu je potom definovanad ako taka, aby tato
pravdepodobnost nepresiahla zvolenu toleranciu.

114
5 Odhad na udajoch z rokov 2000-2008.

116
Na zaklade udajov z rokov 1960-2010, Slovensko nefiguruje vo vstupnych datach.
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Model OECD (2015)*!® kombinuje (i) empiricky ukotveny dlhovy prah a (ii) stochasticky model dlhu. Pre
eurozonu sa v simuldciach pouziva prah 65 % HDP a tolerancia 25 %. Obozretny ciel' dlhu (prudent debt target)
je definovany ako median dlhu v roku 2040 !'° pri takej Uprave fiskdlnej politiky, ktord zabezpeti, Ze
pravdepodobnost prekrocenia prahu 65 % HDP v roku 2040 je najviac 25 %. Tento pristup zohladnuje nielen
priemerny vyvoj, ale aj rizika vyplyvajlce z nepriaznivych Sokov.

OECD pre rok 2040 odhaduje obozretny ciel dlhu v pripade Slovenska na urovni 43,3 % HDP. Po sprisneni
tolerancie na 10 % sa obozretny ciel zniZi o 14,9 p. b. HDP.

Model hodnoverného stropu

V modeli vlada financuje vydavky dariami a dlhodobym dlhom, pricom pri vyssom dlhu rastie pravdepodobnost
defaultu, teda nesplatenia zavazkov, a investori preto Ziadaju vyssi vynos uz dnes. Kfi¢ovym mechanizmom je
problém riedenia dlhu (debt dilution): pri novom zadlZeni vlada nezohladnuje, Ze zvysuje riziko pre existujucich
veritelov, ¢o zvysuje sklon k nadmernému zadlZovaniu. Inak povedané, pri neexistencii kredibilného stropu na
zadlZovanie dnesni investori penalizuju vladu v podobe pozadovania vysSich rizikovych prirdzok, ktoré by
dostatocne kompenzovali moznost budiceho nesplatenia dlhu z dovodu defaultu vlady. Optimalny
hodnoverny dlhovy strop (credible debt limit) je potom taky, ktory tento sklon obmedzi a z pohladu modelu
maximalizuje blahobyt na celom horizonte investovania.

Pre Slovensko odhaduje model Mucka a Odor (2017)12° optimalny hruby dlhovy strop na trovni 54 %
priemerného HDP pri kalibracii na obdobie rokov 2009 a7 2016.'%! Tuto hodnotu treba interpretovat ako
vhodne nastavené fiskalne ukotvenie, nie ako Ziaducu dlhodobu urover dlhu, na ktorej ma dlh trvalo zostat.
UZ samotny hodnoverny zavizok neprekroéit dlhovy strop zniZuje rizikové prirazky (modelovo sa priemerne
znizuju o priblizne 50 bazickych bodov, empiricky je pokles rizikovej prirazky pouZitim metddy syntetickej
kontroly priblizne polovi¢ny). Pri alternativne] kalibracii na obdobie 2009 az 2011, ked' boli trhy na dlh
citlivejsie, klesd odhad optimalneho hrubého dlhového stropu na 45 % priemerného HDP.

Model blahobyt-maximalizujticeho dlhu

Model vychadza z predpokladu, Ze verejny dlh prinasa ekonomike prinosy aj naklady. Na jednej strane
zmiernuje dosledky prijmovych vykyvov domacnosti a poskytuje im uréitd formu poistenia voci
idiosynkratickym Sokom, na druhej strane si financovanie vysSieho dlhu vyzaduje vysSie dane a vytlaca
sukromné investicie. Model preto porovndva spolocensky blahobyt pri roznych drovniach dlhu zohladnujuc
readlnu distribuciu prijmov a majetku slovenskych domacnosti a za optimalnu povazuje taku droven, pri ktorej
je blahobyt najvyssi. Optimalna droven dlhu kombinuje efekty vplyvajice z dosiahnutia dlhodobej rovnovahy
s docasnymi nakladmi suvisiacimi s prechodom k nej (za predpokladu, Ze dnesna uroven zadlzenia nie je
modelom hodnotena ako optimdlna) v zavislosti od pouzitého fiskalneho nastroja. Kombinuju sa teda
dlhodobé prinosy a aj kratkodobé naklady konsolidacie.

V modeli Micka a Odor (2018)'?2 je pre Slovensko odhadom optimalnej tGrovne hrubého dlhu po zohladneni
prechodovej dynamiky 33 % HDP.223 Z hladiska citlivosti plati, e ak sa potrebnad fikdlna Uprava realizuje cez
transfery namiesto dani, optimalna Uroven hrubého dlhu sa zvysi na 51 % HDP, ¢o ukazuje, Ze vysledok zavisi
aj od zvoleného sp6sobu konsolidacie.

Model fiskalneho limitu
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9 Vychodiskovym rokom simuldcii je rok 2014.
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vo vyske 6 % HDP, ¢o zodpoveda dlhodobému historickému priemeru.
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aktiv vo vyske 6 % HDP, ¢o zodpoveda dlhodobému historickému priemeru.

1 Model odhaduje optimalny Cisty dlhovy strop. Odhad bol upraveny na hruby dlh pripocitanim likvidnych finanénych aktiv

Model odhaduje optimalnu uroven Cistého dlhu. Odhad bol upraveny na hruby dlh pripocitanim likvidnych financnych
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Fiskalny limit predstavuje maximalnu GUroven zadlzenia, pri ktorej je krajina este schopna splatit svoj dlh.
Z matematického hladiska zodpoveda fiskalny limit maximalnej sume budtcich primarnych prebytkov. Nie je
urceny jednoznacne, kedZe projekcia maximdlnych primarnych prebytkov je spojena so znacnou
mierou neistoty. Vystupom stochastického vypoctu fiskalneho limitu je pravdepodobnostné rozdelenie, ktoré
charakterizuje pravdepodobnost, Ze krajina nebude schopnd splatit svoj dlh. Tuto pravdepodobnost
oznadujeme ako riziko neodvratného defaultu.'?*

Piaty percentil rozdelenia fiskdlneho limitu predstavuje odhad bezpecnej trovne dlhu. Tato troven zadlZenia
zodpoveda 5 % riziku neodvratného defaultu.'?®> Naopak, patdesiaty percentil rozdelenia fiskalneho limitu,
spojeny s 50 % rizikom neodvratného defaultu, predstavuje odhad limitnej turovne dlhu, pri ktorej by krajina
efektivne nebola schopna prefinancovat svoj dih.

Rozdelenie fiskdlneho limitu v modeli Rakus (2026) 1% je dané nielen ekonomickymi podmienkami vo
vychodiskovom roku, ale aj dlhodobym trendom fiskalneho limitu, ktory zohladnuje starnutie populacie.
V roku 2025 dosiahol odhad bezpeénej turovne dlhu v modeli fiskalneho limitu hodnotu 47 % HDP,'? zatial ¢o
odhad limitnej trovne dlhu zodpovedal 106 % HDP.

Pouzity koncept dlhu

Vsetky koncepty cieleného dlhu uvedené v tomto boxe su prezentované na hrubom (maastrichtskom) dlhu
verejnej spravy, a nie na dlhu ocistenom o financné aktiva. Pri vacSine modelov ide o hruby dlh priamo; modely
Mucka a Odor (2017, 2018) st formulované na ¢istom dlhu a ich vystupy boli na hruby dlh prevedené
priratdnim likvidnych financnych aktiv vo vyske priblizne 6 % HDP. Model fiskdlneho limitu takisto vyjadruje
prahy na hrubom dlhu, no na rozdiel od ostatnych pristupov explicitne zohladriuje vankus likvidnych financnych
aktiv.’?® Volba hrubého dlhu je zdmern3, kedZe ide o koncept dlhu, na ktorom st zaloZené slovenské fiskalne
pravidla aj dohlad EU. Dévodom je aj to, 7e zavazky verejnej spravy treba splatit v plnej vyske, zatial ¢o finanéné

aktiva nemusia byt vidy okamzite k dispozicii.

Vyvoj cieleného dlhu v ¢ase

Vadsina vysSie uvedenych odhadov bezpecnej, optimdlnej a limitnej drovne dlhu je statick3, t. j.
predpoklada, Ze neddjde k vyraznej zmene ekonomickych podmienok. Tieto Urovne sa vSak mézu
v Case menit v zavislosti od zmien vo fiskalnej politike a od vyhladu hospodarskeho rastu. Starnutie
populdcie, konvergencia k vyspelym ekonomikdm a nastavenie vydavkovych politik su len niektoré
z faktorov, ktoré mozu ovplyvnit vhodnu droven zadlzenia.

FiSkalny limit predstavuje odhad, ktory sa v ¢ase meni. Bezpe¢na uroven dlhu zodpovedajica 5 % riziku
neodvratného defaultu klesla od roku 2010 o priblizne 32 p. b. HDP (Graf 39). Fiskalny limit je dany
schopnostou krajiny generovat vyrazne kladné primarne prebytky. Starnutie populacie a s nim spojené
naklady spbsobuji, Ze tato schopnost krajiny je obmedzena. NavySe je fiskdlny limit uz dnes
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Riziko neodvratného defaultu predstavuje dolny odhad rizika defaultu. To moze byt vyssie, ak su pritomné tzv. politické
rizika.

Na kalibraciu bezpecnej urovne dlhu je pouzity empiricky benchmark. Bezpecna uroven dlhu je definovana ako uroven,
pri ktorej modelom implikované riziko neodvratného defaultu na dlhom, resp. nekone¢nom horizonte zostdva dostatocne
nizke a kompatibilné s dlhodobym zachovanim ratingu v investic(nom pasme. Tuto hranicu ukotvujeme v historickej
skusenosti podla pociatocného ratingu, pricom vychadzame z miery defaultu na 15-ro¢nom horizonte ako z empirického
referencného bodu.

Rakus, M. Too old for high debt: Fiscal limits and ageing in Slovakia. Working Paper No. 01/2026. Rada pre rozpoétovu
zodpovednost.

Desiaty percentil fiskalneho limitu, zodpovedajuci 10 % riziku neodvratného defaultu, dosiahol v roku 2025 hodnotu 60
% HDP. Tato hodnota predstavuje o nieco vyssi odhad bezpecnej Urovne dlhu, ktory je ale zatazeny vyrazne vysSim
rizikom. Naopak bezpeéna droven dlhu zodpovedajlca 2,5 % riziku neodvratného defaultu predstavuje prisnejsi odhad,
ktory v roku 2025 dosiahol Groven 35 % HDP.

Prahy fiskalneho limitu poditaju s tym, Ze sa vldada méZe vyhnut defaultu zniZzenim likvidnych aktiv na minimalnu drover,
ktoru je vo vychodiskovom roku schopna dosiahnut. Uvddzana bezpeéna drover dlhu uZ tento vankuds obsahuje.
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obmedzeny buduicim vekovym rozdelenim populacie, pricom vdaka diskontnej miere maju najvacsi
vplyv najblizsie roky. To znamen3, Ze aj ked' najvacsie dopady starnutia Slovensko este len ¢akaju, jeho

vplyv sa uZz plne pretavuje do obmedzenej
moznosti zadlZit sa bez toho, aby Slovensko
celilo nebezpeénym Urovniam rizika
neodvratného defaultu.

Dlhodoby trend fiskalneho limitu predstavuje
fiskalny limit oCisteny od efektu
vychodiskového roku. ¥ V projekcii je piaty
percentil dlhodobého trendu fiSkdlneho limitu
mozné povazovat za odhad bezpecnej Urovne
dlhu. *® Trend bezpeénej Urovne (Graf 39)
naznacuje, Ze na udrzanie rizika neodvratného
defaultu na prijatelnej drovni bude potrebné
v najblizsich dekadach stabilizovat dlh vyrazne
pod hornou hranicou dlhovej brzdy.*3!

Graf 39: Bezpecna uroven dlhu zodpovedajica 5 %
riziku neodvratného defaultu
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129 Efekt vychodiskového roku zahffia vychodiskovd droveri produktivity, nastavenie fiskalnej politiky a stav likvidnych

finan¢nych aktiv v danom vychodiskovom roku.

130 Za predpokladu, ze fiskalna politika bude nastavena tak, aby bezpec¢na uroven dlhu neklesla vyrazne pod svoj dlhodoby
trend. Historicky bola v relevantnom obdobi po vstupe Slovenska do Eurdpskej Unie bezpecna uroven dlhu v niektorych
rokoch nizsia od svojho dlhodobého trendu az o 13,5 p. b. HDP. Takyto stav zvySuje riziko neodvratného defaultu v

dosledku efektu vychodiskového roku.

131 Bezpecna uroveri dlhu vychadzajuca z konceptu fiskalneho limitu nezachytava vsetky potenciélne rizikd spojené s dlhom
verejnej spravy. Jej narast nutne neznamensg, Ze je bezpeéné dlh zvy3ovat. Koncept fiskalneho limitu vypoveda len o riziku
neodvratného defaultu na dlhom, resp. nekone¢nom horizonte.
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Priloha 3 - Navrh ramca riadenia fiskalnych rizik

RRZ zohrava v navrhovanom systéme uUlohu nezdvislého analytického hodnotitela. Zo zakona
monitoruje vyvoj verejnych financii, vratane ich dlhodobej udrzatelnosti, pricom hodnotenie fiskalnych
rizik je prirodzenou suéastou tohto mandatu.3? Tato sprava vznikd s cielom posilnit analytické
hodnotenie a transparentnost v oblasti fiskdlnych rizik a planuje ju pravidelne aktualizovat. Uvodné
vydanie prinasa rozsiahlejsie spracovanie vybranych klti¢ovych rizik; v dalSich rokoch sa sprava zameria
na uzsi okruh najrelevantnejsich rizik z pohladu aktudlnej fiskalnej stability.

Box 23: Ramec RRZ pre sledovanie rizik

V rokoch 201433 3 20163 bol navrhnuty rdmec pre sledovanie a hodnotenie fiskalnych rizik zaloZeny na
koncepte ¢istého bohatstva (inter-temporal net worth). Verejny dlh v iom predstavuje iba jednu ¢ast celkovej
fiSkalnej pozicie; ramec preto sleduje aj zmeny aktiv, dalSich zavazkov a buducich prijmov a vydavkov. Koncept
Cistého bohatstva slizi ako hlavny organizacny princip celého ramca, ktory Rada pre rozpoctovu zodpovednost
vyuziva na co najuplnejsiu identifikaciu fiskalnych rizik.

Samotné hodnotenie prebieha prostrednictvom nasledujiceho sedemstupnového pristupu:

1. Scenar nezmenenych politik (NPC scenar) — sleduje makroekonomické rizika a vyzvy spojené hlavne
so starnutim populacie.

Posudenie vplyvu politik — analyza nakladov a prinosov legislativnych zmien.
Ostatné subjekty verejnej spravy — sledovanie rizik v samospravach, zdravotnictve ¢i eurofondoch.
Urokové néklady a sprava dlhu — hodnotenie likvidity a refinanénych rizik.

Zmeny v ostatnych aktivach — napriklad cisté imanie centralnej banky alebo Statnych firiem.

SR A

Zmeny v ostatnych pasivach — zahfia implicitné (napr. dochodky) a podmienené zavazky (napr. Statne
zaruky).

7. Precenenia — vplyvy zmien cien aktiv, vymennych kurzov alebo revizii dat.

Dal$imi krokmi s prepojenie jednotlivych fiskalnych rizik do celkového obrazu a odhad fiskdlneho priestoru
potrebného na zvladnutie nepriaznivych scendrov.

Pre efektivhu komunikaciu vysledkov boli navrhnuté tri nastroje: rozpoctovy semafor pre kratkodoby
monitoring, odhad bezpecnej trovne dlhu (ako kvalitativny zaver na zéklade vysledkov viacerych pristupov) a
pravidelny dokument Posudenie fiskalneho priestoru (Fiscal Space Review) s aktualnym nazvom Fiskalny
priestor Slovenska.

132 RRZ vznikla v roku 2012 ako nezévisly organ monitorovania a hodnotenia vyvoja hospodarenia Slovenskej republiky a
hodnotenia plnenia pravidiel rozpoétovej zodpovednosti a transparentnosti. Ulohy RRZ st zadefinované v Gstavnom
zékone €. 493/2011 Z.z. o rozpoctovej zodpovednosti z 8. decembra 2011 s Uc¢innostou od 1. marca 2012.

133 Stidia RRZ 2014: Fiscal Risk Assessment at the CBR: A Conceptual Framework.

134 St(idia RRZ 2016: What should we include in the Fiscal Space Review?
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Najkomplexnejsi systém monitorovania fiskalnych rizik je vybudovany vo Velkej Britanii. Nezavisla fiSkalna rada
Office for Budget Responsibility (v skratke OBR) pravidelne publikuje rozsiahlu Spravu o fiskalnych rizikach a
udrzatelnosti verejnych financii, ktora predstavuje klucovy nastroj identifikacie a hodnotenia rizik pre verejné
financie. Stucastou spravy je register fiskalnych rizik, v ktorom su jednotlivé rizika systematicky kategorizované
podla pravdepodobnosti ich materializacie a potencialneho fiskalneho dopadu.

Spravy OBR su zaroven tematicky profilované a v kazdom vydani sa detailne zameriavaju na vybrané
Strukturalne alebo dlhodobé rizika. Posledna sprava sa zaobera napriklad désledkami demografie, Uspor a
dalSich trendov na vydavky spojené so statnym déchodkom. Prinasa aktualizované odhady fiskalnych nakladov
spojenych s plnenim vladnych zavazkov v oblasti uhlikovej neutrality (net zero) a skod sposobenych klimatickou
zmenou na ekonomiku Spojeného kralovstva. Na spravy OBR reaguje vlada, ktora publikuje svoju odpoved na
spravu o fiskalnych rizikach.

Na zistenia a odporucania OBR systematicky reaguje vlada Spojeného kralovstva, ktora zverejnuje oficialnu
vladnu odpoved' na spravu o fiskalnych rizikach, ¢im sa posilfiuje transparentnost fiskalnej politiky.

irska fiskalna rada (Irish Fiscal Advisory Council) zverejnila v roku 2020 spravu o dlhodobej udrzatelnosti
verejnych financii a fiskalnych rizikdch, ktord zatial predstavuje jedint komplexnt publikaciu tohto typu v irsku.
Sprava sa zameriava na analyzu vybranych fiSkdlnych rizik s vyznamnym potencialnym dopadom na verejné
financie.

Tematicky pokryva najma dopady pandémie COVID-19, dlhodobé rizika spojené s vynosmi dane z prijmov
pravnickych osob, ktoré su v irsku vysoko koncentrované (priblizne 10 korporacii generuje okolo 40 % celkovych
vynosov z tejto dane). Okrem toho sprdva analyzuje rizika vyplyvajice z mozného rastu urokovych sadzieb,
tlaky na vydavky v zdravotnictve a fiskalne naklady suvisiace s klimatickou zmenou.

Portugalska fiskalna rada (Portuguese Public Finance Council) doteraz publikovala tri spravy o fiskalnych
rizikdch a udrzatelnosti verejnych financii. Najnovsia sprava z roku 2023 poskytuje komplexnu analyzu viac nez
desiatich typov fiskdlnych rizik, vratane najvyznamnejSich Strukturdlnych rizik, akymi si demografickd a
klimaticka zmena.

V niektorych krajindch je problematika fiskalnych rizik institucionalne zabezpecena priamo na urovni
ministerstva financii. Prikladom je Cyperské ministerstvo financii, ktoré od roku 2014 pravidelne zverejnuje
Fiscal Risk Statement. Legislativa stanovuje povinnost ministra financii pripravit a predlozZit spravu o fiskalnych
rizikdch spolu s navrhom Statneho rozpoctu, pricom dokument systematicky identifikuje potencialne fiskalne
rizika a zaroven opisuje opatrenia zamerané na ich zmiernenie.

V niektorych krajinach (napr. LotySsko) je na posudzovanie rizik vo verejnych financidch zriadend specializovana
pracovna skupina. Tato pracovna skupina sa stretava dvakrat ro¢ne a posudzuje vladne vyhlasenie o fiskalnych
rizikach, ktoré je sicastou navrhu Statneho rozpodtu. Zaroven hodnoti SirSie aspekty fiskalnej politiky, vratane
dodrziavania zdkona o fiskalnej discipline. Skupina takisto posudzuje primeranost fiskalnej rezervy s
prihliadnutim na pravdepodobnost realizacie identifikovanych fiskalnych rizik, ¢im prispieva k posiliovaniu

fiskalnej obozretnosti a udrzatelnosti verejnych financii.
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