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Uvod RRZ/

* Nova sprava RRZ ,Fiskalny priestor
Slovenska 2026“prinasa systematicky
pohlad na fiskalne rizika a stav odolnosti
verejnych financii Slovenska

RRZ/

* Slovensko zatial hema zavedeny funkény
ramec pre systematické riadenie
fiskalnych rizik

Fiskalny priestor
Slovenska 2026

e Sprava bude postupne doplnovana
analytickymi materialmi, ktoré sa

detailnejSie zameraju na vybrané
fiskalne rizika
www.rrz.sk 2 ‘
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Hlavné zavery
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Fiskalny priestor Slovenska je vycerpany.

DIh je nad bezpecCnou Uroviou a na rozdiel od minulych kriz uz nemame fiskalny priestor na timenie dopadov novych kriz.

Slovensko je v pasme fiskalneho stresu.

Dlh rastie aj bez novej krizy.
Bez dalSej konsolidacie smeruje k 75 % HDP v roku 2030. Aj s konsolidaciou skonci pravdepodobne len mierne pod 70%
HDP. Starnutie obyvatelstva a suvisiace vydavky implikuju neudrzatelny rast dlhu uz v zakladnom scenari (bez rizik).

Novy Sok by zvysil dlh nad uz rastucu zakladnu trajektdriu.
Rizikd su konkrétne a meratelné. Napriklad len hibsia hospodarska recesia moze posunut dlh vyrazne nad 80 % HDP.

Fiskalny priestor sa na Slovensku dlhodobo neobnovoval
V krizach dlh spravidla rastie (ochrana domacnosti, firiem, ekonomiky), odolnost sa buduje najma v dobrych obdobiach,
ktoré sme nevyuzili.

Vysoky dlh je problém uz dnes, nielen v krajnom (gréckom) scenari.
Zvysuje naklady financovania, skracuje €as na reakciu vlady, vynucuje prijimanie zasadnych konsolida¢nych opatreni v
eSte zlom ekonomickom obdobi. Zastavenie rastu dlhu do 3 rokov, prevencia a pripravenost musia prebiehat subezne.
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Slovensky fiskalny priestor je vyCerpany

 Uroven dlhu v roku 2025 bola nad
bezpecnym pasmom

e Do roku 2030 dlh stupne o
dodatocnych priblizne 13 % HDP v
scenari nezmenenych politik a bez
Sokov

* Hypoteticka realizacia Sokov by
posunula dlh este vyssSie v pasme
fiskalneho stresu

www.rrz.sk
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Ocakavany vyvoj dlhu do roku 2030 a rizika

Potencialna realizacia
podmienenych zavazkov

Potencidlny
makroekonomicky Sok

Vydavky na dekarbonizacné
opatrenia

Dodatocné obranné vydavky
(ndrast na 3,5 %)

Rast dlhu do 2030,
bez konsolidacie

Aktudlna droven dlhu 2025



Hlavné zavery v piatich Cislach

Ak si zo sprdvy odnesiete pdit udajov, tak tieto

61,4 %

hruby dlh v roku 2025
historické maximum SR

Vsetky udaje: Fiskalny priestor Slovenska 2026, RRZ. Dlh = hruby dlh verejnej spravy.

www.rrz.sk
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2,5 % HDP

deficit, pri ktorom sa dlh prestane zvySovat
(zlepSenie strukturdlneho salda o 3 —4 % HDP)



Co sprava prinasa RRZ /.

Tri veci, ktoré na Slovensku doteraz chybali

1. Prvy prehlad (register) fiskalnych rizik
Zoznam vybranych délezitych rizik zoradenych podla zdroja, mechanizmu prenosu do verejnych financii a potencialneho
dopadu na dlh.

2. Odhad, kol'ko sokov Slovensko eSte znesie

FiSkalny priestor ma krajina vtedy ak je dlh nizsi ako jeho bezpecna Uroven. Dnes je priestor prakticky vyCerpany.

mandatom.

Sprava nadvazuje na kazdoroént Spravu o dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii a bude postupne dopifiana analytickymi materidlmi.

www.rrz.sk

3. Navrh, kto ma rizika riadit
Slovensko nema zakonny ramec pre riadenie fiskalnych rizik. RRZ navrhuje dvojurovinové usporiadanie s delenym



Fiskalny priestor: €o to je a o to nie je RRZ /.

Najcastejsie nedorozumenie, ktorému je potrebné sa vyhnut

CO TO JE CO TO NIE JE

e Schopnost absorbovat negativny Sok bez e Nie je to volna kapacita na vyssie vydavky v
destabilizacie dlhu beznych casoch

e Merané ako odstup dlhu od bezpecnej urovne e Nie je to miera toho, kolko si vlada moze

pozicat na trhu
e \/ytvara sa v priaznivych casoch, spotrebovava

sa v krizach e Jeho existencia nelegitimizuje expanzivnu
, politiku
e Umoznuje reagovat bez prudkej konsolidacie v
najhorSom moznom momente e Nie je to trvald vlastnost — da sa stratit aj bez
krizy

Fiskalny priestor sa zmensuje aj bez aktivnych rozhodnuti vlady — ak zadkladny scenar predpoklada rast dlhu a starnutie oslabuje schopnost dosahovat primarne prebytky.

www.rrz.sk



Vychodiskova pozicia: dlh na historickom maxime RRZ /.

Historicky vyvoj hrubého dlhu verejnej spravy

100 ¢
~7 5 ‘y & el 2002-2008 2009-2013  2014-2019  2020-2023
-~ 0 vytvaranie reformné finanénad kontinudlny  pandémia
30 fiskalnych obdobie, vysoky kriza hospoddrsky  a vysokd
kam smeruje dlh do roku 2030 pri nerovnovdh a ich hospoddrsky rast ajej rast, obdobie  infldcia
nezmenenych politikach nasledky, désledky  velmi nizkych
bankova kriza urokovych
60 sadzieb
e Od polovice 90. rokov sa dlh takmer
strojnasobil 40

e Krizy zvysuju dlh skokovo, priaznivé

obdobia ho znizuju len malo
20

e Do kazdého dalgieho $oku sme 30,0p.b. -22,7p.b. 26p.b. 1 -6,6p.b. 7,7p.b.
vstupovali s vy$§im dlhom Mt J J ™ 'H |

1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025
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Bezpecna uroven dlhu je pod 50 % HDP

Modelové odhady bezpecnej a optimdlnej urovne hrubého dlhu, % HDP

RRZ/

dnes 61,4 % HDP
pdsmo fiskdlneholstresu
Stochasticky pristup _ 30-45

Model fiskélneho limitu _ 35 - 50
Model fiskalnej reakcie . =35

fos 2 bhoby I o - o
(optimalna Uroven) ,

| | i |
20 30 40 50 60

Dlhova brzda: 40 % HDP = zaciatok sankénych pasiem (od r. 2027) e 50 % HDP = horny limit dlhu

Zdroj: RRZ, Hajnovi¢ a Zeman 2012, Checherita-Westphal et al. 2014, OECD 2015, Mu¢ka a Odor 2017 a 2018, Rakus 2026. Pozn.: Bezpe¢nd Uroveri nie je hranica kolapsu,

ale Uroven spojena s akceptovatelne nizkou pravdepodobnostou fiskalneho zlyhania. Vplyvom starnutia populacie bude klesat zo stic¢asnych priblizne 50 % k 40 % HDP.

www.rrz.sk



Fiskalny priestor je vyCerpany RRZ /.

Slovensko sa nachddza v pdsme fiskdlneho stresu — ¢o to znamendad a ¢o to neznamend

= 11 p.b. 0 # bankrot

o tolko dnesny dlh presahuje rezerva na absorbovanie dalSieho fiSkalny stres je faza rastuce;
bezpeénl Uroven velkého %oku zranitelnosti, nie okamzité zlyhanie

Stres narasta aj bez nového soku — noznice sa roztvaraju
e Dlh podla zakladného scenara rastie zo 61,4 % HDP na priblizne 75 % HDP do roku 2030

e Bezpecna uroven zdroven klesa z priblizne 50 % k 40 % HDP — starnutie oslabuje schopnost dosahovat primarne
prebytky

e Verejny dlh zostava financovatelny, no rozpocet Celi vysSim nakladom obsluhy a vysse;j citlivosti na Soky

Zdroj: vypocty KRRZ. Pozn.: Fiskalny priestor je v sprave merany ako odstup aktualneho dlhu od bezpecnej urovne dlhu.

1
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Dopady kriz su skodlivejsie ak ma krajina vysoky dlh RRZ /.

Nizsi vstupny dlh a deficit umoZriuju aktivnejsiu protikrizovu reakciu a rychlejsie zotavenie

Kumulativny vplyv hypotetickej krizy na droveri HDP Vplyv hypotetickej krizy na narast dlhu verejnej spravy

ilustrdciu citlivosti na vychodiskovu poziciu.

www.rrz.sk 12

2029 2031 2033 2035 2037 2039 2029 2031 2033 2035 2037 2039
Zdroj: vypocty KRRZ, model CRASH (Box 7, Graf 9 a Graf 10). Pozn.: V oboch scendroch ide o rovnaky $ok zacinajuci v roku 2031 a trvajuci tri roky; lisi sa len vychodiskova pozicia verejnych financii. Nejde o prognézu konkrétnej krizy, ale o ‘



Prevencia je lacnejsSia nez korekcia vynutena trhom RRZ /.

Déveryhodnd konsoliddcia prindsa meratelnu dividendu

primarneho salda — teda aktivne rozhodnutia, nie automatické mechanizmy.

Pozn.: Cyprus, Grécko, Irsko a Portugalsko dosiahli v roku 2025 primarne prebytky v priemere 3,6 % HDP. Slovinsko sa po dlhovej krize z rokov 2012 — 2013 dok&zalo
konsolidaciou vratit na vyssie ratingové Urovne.

www.rrz.sk

Stabilizacia dlhu sa uz neméze opierat o priaznivé makroekonomické prostredie. KIu¢ovym faktorom sa stava vyska
13



Preco sme sa sem dostali: asymetricka fiskalna politika RRZ /

Cast dnedného dlhu nevznikla krizami, ale

nevyuzitymi prilezitostami v dobrych ¢asoch o
11 % HDP
61,4 % HDP o N .
nevyuzity priestor na znizovanie dlhu za
60 50,4 % HDP analyzované obdobie 2009 — 2025
e Najvacsia cast nevyuzitého priestoru vznikla v rokoch 2014
40 — 2019: rast ekonomiky, nizke urokové sadzby a pozitivne
prekvapenia oproti rozpoctu
e Ak by Slovensko znizovalo dlh tempom Ceskej republiky,
20 mohlo sa pred pandémiou pribliZit k trovni dlhu z roku
2009
e Asymetria neviedla len k vyssSiemu dlhu, ale aj k trvalo
0 - vysSim vydavkom a k tlaku na zvySovanie dani

Skutocnost Pri symetrickej reakcii
na pozitivne prekvapenia

Zdroj: vypocty KRRZ. Pozn.: Alternativny scenar nezohladnuje efekt trvalych opatreni, ktoré sa premietli uz do zhorSenia planovanych cielov — pri ich zohladneni by bol

pokles dlhu este vyraznejsi.

www.rrz.sk
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Zdroje fiskalnych rizik

e Fiskalne rizika su
neocakavané udalosti

alebo Soky, ktoré moézu _ Strukturdlne riziko | Specifické riziko

spoOsobit vyraznu
odchylku verejnych
financii od ich
predpokladaného
VYyVoja

* Problémom v riadeni
verejnych financii je
systematickée
podhodnocovanie
fiskalnych rizik

www.rrz.sk

Zdroje fiskalnych rizik podla maximalnej vysky ich potencionalneho dopadu
a povahy rizika

Vysoky dopad  Financna / bankova kriza

>10 % HDP Geopolitické napatie /
vojna / rozpad EU ¢&i
eurozény
Stredny dopad Makroekonomicky Sok Investi¢ny dlh Podmienené zavazky
2-10 % HDP Pandémia Konkurencieschopnost  Statne podniky a nemocnice
Nizky dopad Klimatickd zmena* PPP
<2 % HDP Nastavenie politik* Hospodarenie samosprav

Kyberneticky utok
Eurofondy a Plan obnovy

Zdroj: KRRZ. Pozn.: Hodnoty predstavuju historicky pozorované alebo modelovo odhadované dopady na verejny dlh v
pripade materializacie rizika. * Klimatickd zmena a nastavenie politik su trvalé rizika, preto je zobrazeny vplyv na dlh v
horizonte troch rokov; v dlh§om horizonte su vyrazne vyssie.

1
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Rizika v Cislach [: systémové

Pre porovnanie —
medzinarodné priemery
(MMF)

e Makroekonomicky Sok — raz
za 12 rokov: 9 % HDP

e Financny sektor —raz za 24
rokov: 10 % HDP

e Sudne spory: 8 % HDP,
extrém 15 % HDP

www.rrz.sk

Potencialny dopad na hruby dlh, % HDP —
historicka skusenost SR a modelové odhady RRZ

24

20,0

18

12

6
0
Bankova kriza SR Globalna Pandémia  Obranana3,5% Obranana5 %
(koniec 90. finan€na kriza COVID-19 HDP HDP
rokov) 2009 — 2013 (2 roky) dor. 2035 dor. 2035

Zdroj: vypocty KRRZ; MMF 2016 a Bova a kol. 2016. Pozn.: Prvé tri hodnoty su historicky pozorované dopady na Slovensku,
posledné dve su modelové odhady RRZ bez kompenzacnych opatreni a bez dynamickych makroekonomickych vplyvov.

1
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Ako sa chranit: tri piliere a poradie krokov

Fiskalna politika musi prejst z reaktivneho na proaktivny rezim riadenia rizik

ABSORPCIA

Fiskalny priestor na zvladnutie

jedného velkého Soku bez opustenia
bezpecného pasma dlhu

Poradie krokov pre Slovensko

do 3 rokov Zastavit rast dlhu

3 — 10 rokov Obnovit fiskalny priestor

do 10 rokov Zafinancovat dlhodobé rizika

www.rrz.sk

PRIPRAVENOST

Krizové mechanizmy, rezoluéné

PREVENCIA

Konkurencieschopnost , zniZovanie

expozicii: Statne podniky, zaruky,
investicny dlh, kyberneticka
bezpecnost

nastroje, vopred urcené kompetencie
a postupy

Stabilizacia dlhu je prvy krok, nie obnovenie vankusa — aj pri zlepsSeni strukturdlneho salda
03 —4 % HDP by dlh v roku 2030 zostal mierne pod 70 % HDP.

deficit k 2,5 % HDP = zlepSenie Strukturdlneho salda o 3 — 4 % HDP; subeZne reformy
pre rastovy potencidl

priblizenie sa k vyrovnanému hospodareniu; znizenie expozicii — statne podniky,
zaruky, investic¢ny dlh

stabilny ramec financovania klimatickych a demografickych tlakov so systémovym
potencidlom

1
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Chyba ramec riadenia fiskalnych rizik

Ndvrh RRZ: dvojurovriové usporiadanie s oddelenim technického hodnotenia od politickej zodpovednosti

Dnes: vlada nema zakonnu povinnost venovat sa fiSkalnym rizikam preventivne - riesia sa aZ v ¢ase krizy a drahsie

TECHNICKA UROVEN

MF SR

monitoring, riadenie

a mitigacia rizik

POLITICKA UROVEN

identifikdcia, analyza a kvantifikdcia rizik = analytické hodnotenia, scendre, odhady dopadov

ministerstva RRZ NKU NBS
v€asna identifikacia nezavislé analytické kontrola, systémové makro a financné rizika,
a analyza rizik hodnotenie slabiny stresové testy

¥

Vlada a parlament: prioritizacia rizik, prijatie opatreni, povinnost zverejnit reakciu na
najvyznamnejsie rizika, verejna kontrola

Pozn.: Slabé institucionalne usporiadanie je samo o sebe fiskalnym rizikom. Medzinarodnd prax: britskd OBR publikuje kazdorocny register fiskalnych rizik, na ktory vlada
oficidlne reaguje; podobne Portugalsko , Spanielsko a irsko. MF SR v spolupraci s MMF na procese monitorovania rizik pracuje — RRZ to hodnoti pozitivne.

www.rrz.sk
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Co bude nasledovat

Sprava bude postupne doplnend sériou analytickych materidlov k vybranym rizikam

1 Vysoky dlh ako zdroj zranitel'nosti

Dopady asymetrickych reakcii fiskalnej politiky

Fiskalne rizika v automobilovom priemysle

FiSkalne rizika plynuce z nastavenia legislativy (trh
prace)

FiSkalne rizika v Cerpani eurofondov

Fiskalne rizika suvisiace s migraciou

naklady financovania, rizikova prirdzka, rating, ¢o nds
stali minulé krizy

preco sa fiskalny priestor po krizach neobnovoval

kriza systémovo vyznamného odvetvia

endogénne rizika z navrhu a implementacie politik

zavislost investicii od externého financovania, korekcie

vplyv na trh prace a prijmovu zakladnu

V utorok 18. augusta: ,Vysoky dlh ako zdroj zranitelnosti“ — naklady financovania a rizikova prirazka

www.rrz.sk
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18. augusta

2026

postupne

postupne

postupne

postupne

postupne
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© Rada pre rozpoétovu zodpovednost

TWIN CITY B
Mlynské nivy 12
821 09 Bratislava
Slovakia

www.rrz.sk
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Dakujem za pozornost!
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