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Slovensko bude v horizonte najblizsich desatroci Celit zvySenym nakladom plynicim z negativneho
demografického vyvoja, ktoré budu verejné financie vystavovat ¢oraz silnejSiemu tlaku. Vypracovanie
spravy o dlhodobej udrZatelnosti verejnych financii preto patri medzi hlavné ulohy Rady
pre rozpoctovl zodpovednost (RRZ) stanovené ustavnym zakonom o rozpoctovej zodpovednostiz.
Sprava vyhodnocuje, ¢i nastavenie verejnych politik v spojeni s predpokladanym demografickym
a makroekonomickym vyvojom je z pohladu verejnych financii dlhodobo udrzatelné.

Dlhodoba udrzatelnost verejnych financii za rok 2023 v pasme vysokého rizika

Zakladny scenar prezentovany v tejto sprave vychadza z konca roku 2023 a zachytava vplyvy opatreni
schvalenych v priebehu roku 2023. Rada konstatuje, Zze dlhodoba udrzatelnost verejnych financii
nebola ani v roku 2023 dosiahnuta3. Ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti dosiahol 6,2 % HDP# (8,1 mid.
eur), ¢o znamena, Ze verejné financie ostavaju v pasme vysokého rizikas.

Vyvoj ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti
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Dalsie dodatoéné rizika vyplyvaju aj z potreby adaptécie na klimatické zmeny, tie viak nie su suc¢astou tejto spravy.

Rada vypracovava a zverejnuje spravu o dlhodobej udrzatelnosti vratane zakladného scendra a urcenia ukazovatela
dlhodobe] udrzatelnosti kazdorocne k 30. aprilu a vidy do 30 dni po prerokovani programového vyhlasenia vlady
a vysloveni dovery vlade.

Dlhodobu udrzatelnost verejnych financii mozno povaZzovat za dosiahnutd, ak sa ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti
pohybuje v pasme nizkeho rizika, t.j. do hodnoty 1% HDP. Tato hranica zodpoveda neistote spojenej s dlhodobymi
projekciami, ked z dévodu S$tandardnej aktualizacie predpokladov alebo zlepSovania metodolégie méZe dochadzat
k vécsej zmene ukazovatela.

Pouzitim metodiky EK na zakladny scendr vyvoja verejnych financii RRZ na 50 ro¢nom horizonte (2023 az 2073),
by ukazovatel udrzatelnosti S2 dosiahol hodnotu 7,3 % HDP (vysoké riziko) a ukazovatel udrzatelnosti S1 hodnotu 6,1 %
HDP (vysoké riziko). Tato kombinacia vysledkov by z pohladu klasifikacie rizika dlhodobej udrzatelnosti podla kritérii EK
znamenala pasmo vysokého rizika dlhodobej udrzatelnosti. Podla odhadov Eurdpskej komisie z 22. marca 2024 (Debt
Sustainability Monitor 2023), dosiahli ukazovatele S1 a S2 hodnoty 8,7 % HDP resp. 9,9 % HDP, ¢o znamena najhorsi stav
dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii v rémci vetkych krajin EU.

Ukazovatel vo vyske medzi 1 az 5 % HDP predstavuje podla RRZ stredné rizika. Ukazovatel nad 5 % HDP RRZ povazuje
za vysoké riziko pre dlhodobu udrzatelnost.

www.rrz.sk

N

| 1|ﬂ|



https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/debt-sustainability-monitor-2023_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/debt-sustainability-monitor-2023_en

Spréva o dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii za rok 2023

R R Z / Hlavné zavery (april 2024)

Priciny problémov dlhodobej udrZatelnosti verejnych financii su najmd v aktudlnom stave
a najblizsom vyhlade verejnych financii, ako aj v déchodkoch.

Rada v minuloroénej sprave konStatovala,

. . , 3 . Ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti v roku 2023 -
Ze pozitivny vysledok hospoddrenia za rok 2022

prispevky
bol vyrazne ovplyvneny najma vysokou mierou .
o ; .. L. L. Sucasny stav VF* 2,19
inflacie, ktora prudko zvysila prijmy verejnej oL
} , ) Strednodoba cast ZS 1,26
spravy, ale do vydavkov sa naplno premietne .
L, . , Déchodky 1,60
s minimalne roénym oneskorenim.
Dlhodoba starostlivost 0,56 0 ‘el
v , . . 7 ukazovate
V roku 2023 sa skutoCne vo vyvoji verejnych Zdravotnictvo 044  dihodobej
vydavkov v plnej miere premietol vplyv vysokej Socidlne transfery 01 udrzatefnosti
o v ; | ! v roku 2023=6,2%
inflacie z roku 2022, Co znamenalo vyrazné Prijmy z majetku 0,13 HDP
medzirocné zhorSenie deficitu. K zhorSeniu Ostatné in13
prispeli aj opatrenia prijaté v priebehu rokov 2022
o - -0,40 0,20 0,80 1,40 2,00 2,60 3,20
a 2023. Celkovo tak stav hospodarenia verejnych % HDP
financii v roku 2023 negativhe prispieva :
. . ! . - Zdroj: RRZ
k dlhOdObeJ udrzatelnosti vo vyske 2'2 pb Pozndmka: * ide o vplyv pociato¢nej rozpoctovej pozicie, t.j.

- 3 3 . L ; Strukturdlneho primdrneho salda a hrubého dlhu v roku 2023
KedZe kvyslednému deficitu verejnej spravy yr- verejné financie, Strednodobd cast ZS — vyvoj vietkych poloZiek

v roku 2023 pozitivne prispeli faktory, ktoré sa Pilancie Vs medzirokmi 2023 az 2028

nepremietaju do dalSich rokov (napriklad nizSie vydavky na obranu pod uUroviiou 2% HDP),
v strednodobom horizonte dojde k zhorSeniu salda. Zaroven pri predpokladanom dalSom poklese
miery inflacie bude na vyvoj verejnych financii dalej negativne vplyvat ¢asovo oneskorena indexacia
vydavkov a opatrenia prijaté v priebehu roku 2023 s celkovym negativhym prispevkom k dlhodobej
udrzatelnosti vo vyske 1,3 p.b.

Za strednodobym horizontom, v obdobi rokov 2028 az 2073 prispieva k negativnemu vyvoju verejnych
financii najma narast vydavkov citlivych na starnutie populacie. Najvyznamnejsi negativny vplyv ma
prehlbovanie deficitu dochodkového systému s prispevkom 1,6 p.b. Zvysené vydavky na zdravotnictvo
a dlhodobu starostlivost prispeju k zhor$eniu udrzatelnosti o dalsi 1,0 p.b.

Najvacsi vplyv na zhorsenie udrZatelnosti mali opatrenia prifaté v roku 2023 a hospodarenie
verejnych financii.

V porovnani s rokom 2022 sa udrzatelnost verejnych financii v roku 2023 zhorsila 0 0,9 % HDP, pricom
bez vplyvu zmeny v 2. pilieri dochodkového systému by zhorsenie dosiahlo 1,3 % HDP. Najvacsi
negativny vplyv mali prijaté opatrenia s prispevkom 0,6 p.b., k zhorsSeniu prispel aj vysledok
hospodarenia vroku 2023 (prispevok 0,3 p.b.)s. Udrzatelnost mierne negativhe ovplyviuje
aj predpokladany wvyssi rast vydavkov v strednodobom horizonte najma v oblasti zdravotnictva
(nad rdmec opatreni) s prispevkom 0,2 p.b. a tieZ aj odhadovany makroekonomicky vyvoj (0,1 p.b.).

6  Strukturalny primarny deficit dosiahol v roku 2023 Grovefi 2,1 % HDP a v porovnani so scendrom nezmenenych politik sa
zlepsil 0 0,1 % HDP. Zlepsenie vsak suvisi s faktormi, ktorych pozitivne vplyvy v zmysle platnej metodiky RRZ nepremieta
do zlepsenia deficitu v strednodobej ¢asti zakladného scenara (ide napriklad o nizsie vydavky na obranu pod 2 % HDP,
nizSie vydavky na spolufinancovanie eurofondov, kladny vplyv dotovania zelenej energie na saldo Ciastocne
kompenzované vyssimi investiciami nad droviiou 4-ro¢ného priemeru alep$im hospodarenim samosprav). Po ich
zohladneni prispelo hospodarenie v roku 2023 k zhorseniu ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti 0,3 p.b.
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Prispevky k zmene ukazovatela dlhodobej udrzatelnhosti medzi rokmi 2022 a 2023
10 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 40 45 50 55 60 65 70 7,5

(% HDP) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
STAV UDRZATELNOSTI: ZS 2022 (rev. april 2024)
Opatrenia v oblasti déchodkov - II. pilier -0,4
Opatrenia v oblasti Skolstva B - +0,5
Opatrenia v oblasti zdravotnictva . +0,2
) o - Vplyv opatreni bez zmien

Opatrenia v oblasti déchodkov - bez Il. piliera vII. pilieri: 0,6 % HDP B o2
Ostatné opatrenia I +0,1

Prijmové opatrenia L -0,3

Vplyv strednodobého vyvoja l +0,2

Vplyv makroekonomického vyvoja v dlhodobej casti I +0,1

Posun bilancie a konsolidacie o rok I +0,1
Hospodarenie v roku 2023 . 40,3

STAV UDRZATELNOSTI: 25 2023 (apr 2024) | T

Zdroj: RRZ

V priebehu roku 2023 bolo schvédlenych viacero opatreni, ktoré celkovo prispeli k zhorseniu
ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti o 0,6 % HDP (bez vplyvu zmien v druhom pilieri dochodkového
systému):

e Opatrenia v Skolstve (financovanie vyskumu, vyvoja ainovacii, vykonnostné zmluvy
vo vysokych skolach, zmeny v Skolskom zdkone) v strednodobom horizonte prispeju
k zhorseniu ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti 0 0,5 % HDP. Z dlhodobého hladiska vsak
mbzu mat tieto opatrenia pozitivny vplyv na potencidlny rast ekonomiky Slovenska,
¢o predstavuje pozitivne riziko pre udrzatelnost verejnych financii.

e Medzi dalSie faktory zhorSujice dlhodobl udriatelnost patria opatrenia v sektore
zdravotnictva (najm& zvySenie vydavkov na zdravotnu starostlivost v nemocniciach
a $pecializovani ambulantnud starostlivost) s vplyvom 0,3 % HDP avydavkové opatrenia
v dalsich oblastiach s celkovym vplyvom 0,1 % HDP.

e V dochodkovom systéme boli schvalené dve legislativne opatrenia, ktoré prispeju k zhorSeniu
ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti o 0,2 % HDP. Konkrétne ide o zvySenie sum minimalneho
dochodku a zvysenie percentudlnej miery poklesu pracovnej schopnosti u vybranych ochoreni
u invalidnych déchodkov. Mimoriadna valorizacia, ako aj vyplata mimoriadneho 13. déchodku
v roku 2023 maju na dlhodobu udrzatelnost iba marginélny vplyv vzhladom na to, ze trvale
nezvysuju vydavky na déchodky .

7 Zakladny scenar 2023 nezohladriuje novelu zakona o socialnom poisteni schvélent parlamentom 18.4.2024, ktorou sa
trvale zvySuje 13. déchodok a zaroven sa sprisnuju podmienky pre predcasny déchodok po 40 odpracovanych rokoch.
Vplyvy oboch opatreni na dlhodobu udrzatelhost sa vzajomne kompenzujd, ale je medzi nimi dolezity rozdiel. Trindste
déchodky maju okamzity negativny vplyv, zatial ¢o Uspora z opravy nastavenia predéasnych déchodkov bude nabiehat
len postupne na dlhodobom horizonte. Inymi slovami, dlh verejnej spravy sa najprv okamzite zvysi, pricom k Uplnej
kompenzacii vsetkych nakladov na zavedenie trinastych dochodkov déjde az o 50 rokov.
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e Naopak, k zniZzeniu ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti o 0,4 % HDP prispelo zniZenie sadzby
do druhého dochodkového piliera. Pozitivny vplyv na dlhodobt udrzatelnost vyplyva z toho,
Ze sa na 50 ro¢nom horizonte v salde verejnych financii prejavi nesymetricky najma narast
prijmov priebezného déchodkového systému (v désledku zniZenia sadzby do druhého piliera
pri suasnom neddvnom opatovnom zavedeni povinného vstupu novych ucastnikov
na trhu prace), pricom neskorsie zvySenie vydavkov na dbéchodky dotknutych [udi sa
zohladniuje iba ciastoCne. VadsSina dodatocnych vydavkov sa v plnej miere prejavi az
za horizontom 50 rokov.

e Balicek opatreni schvalenych v decembri 2023 prispel k zlepSeniu ukazovatela (nad rdmec
vplyvu zmien v druhom pilieri, ktoré bolo schvalené v rovnakom ¢ase) o 0,3 % HDP. Ide najma
o zvySenie spotrebnej dane ztabaku atabakovych vyrobkov, zavedenie minimalnej dane
z prijmov pravnickych os6b, rozSirenie osobitného odvodu z podnikania v regulovanych
oblastiach na banky ainé subjekty s licenciou NBS. Docasné navySenie osobitného odvodu
pre banky a do¢asné zvysenie zdravotného odvodu o 1 p.b. do roku 2027 maju na ukazovatel
zanedbatelny vplyv z dovodu exspiracie tychto opatreni o tri roky.

Neschviélenim vydavkovych limitov doslo k odloZeniu potrebnej konsoliddcie verejnych financii

Sucasny nepriaznivy stav verejnych financii si vyZzaduje ¢o najskor zacat s konsolidaciou verejnych
financii. Konsolidacii nahrdva aj ocakdvany postupne zosiliujuci rast ekonomiky, vyrazny pokles
inflacie, ktory vytvori doc¢asne velmi silny narast redlnych miezd, ako aj postupne ozZivujuci sa vonkajsi
dopyt. Ztohto pohladu Rada hodnoti velmi negativne, Ze vlada nezacala od roku 2024 s trvalou
konsolidaciou verejnych financii a Ze vydavkové limity neboli v roku 2024 schvalené Narodnou radou
SR. Nezosuladenie rozpoctu s platnymi vydavkovymi limitmi¢ znamend porusenie zdkona
o rozpoctovych pravidlach. Slovensku tak nadalej v praxi chyba efektivny nastroj na ozdravenie
verejnych financii. Nepriaznivé vyhliadky verejnych financii su do velkej miery dosledkom dlhodobej
absencie takéhoto nastrojas.

V pripade konsolidacie verejnych financii na Udrovni poZiadaviek vydavkovych limitove by
na dosiahnutie nizkeho rizika dlhodobej udrzatelhosti verejnych financii boli potrebné tri volebné
obdobia. Kredibilny konsolidacny plan by zabezpecil stabilizaciu dlhu pri hranici maastrichtského
kritéria pocas najblizSej dekady, neskér po roku 2032 aj postupné klesanie pod hranicu 50 % HDP.

Chybajci fiskdIny priestor robi slovensku ekonomiku zranitelhou voci pripadnym dalsim krizam

Slovensko celi externym krizam spravidla kazdu dekadu, pricom domdca ekonomika aj verejné financie
ich v minulosti zvladali vyrazne horsie! nez vyspelé zapadné krajiny — a to pri nizSom dlhu a vysSom
ekonomickom raste v porovnani so sucasnostou. Ak by krajina bola zac¢iatkom buducej dekady

8 RRZ, Stanovisko k pravnej zdvaznosti limitu verejnych vydavkov na roky 2023 a7 2025.

9 Zavedenie vydavkovych limitov predpokladad Ustavny zakon o rozpoétovej zodpovednosti schvaleny v roku 2011. Kich
uzdkoneniu doslo az v roku 2022, pricom do dneSného dna nedoslo k ich efektivnej implementacii do rozpoctového
procesu.

10 ZlepSovanie Strukturalneho salda o 0,5 % HDP ro¢ne voci scenaru nezmenenych politik v ¢ase vysokého a stredného rizika
dlhodobej udrzatelnosti a 0 0,25 % HDP ro¢ne v obdobi nizkych rizik spojenych s udrzatelnostou.

11 pocas financnej krizy, koronakrizy aj bezpecnostnej a energetickej krizy bol prepad slovenskej ekonomiky o polovicu vacsi
a trval dlhsie v porovnani s eurozénou.
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zasiahnuta krizou? podobnou financnej krize (2008 aZz 2011) resp. koronakrize (2020 aZz 2021),
dopady na realnu ekonomiku aj verejné financie by mohli byt v désledku slabsieho rastu ekonomiky
¢i stavu verejnych financii negativnejsie nez v minulosti. Prakticky okamZite, aj bez reakcie fiskalnej
politiky, by takdto kriza viedla k navySeniu verejného dlhu v pomere ku HDP v priemere o 10
percentualnych bodov, no do konca dekady po krize by sa vSak aj vplyvom pomalého zotavovania sa
ekonomiky a rastucich rizikovych prirazok narast dlhu zdvojnasobil. Ekonomické straty v désledku krizy
by boli trvalého razu, dekadu od krizy by ekonomika stratila priblizne 13 percent svojho potencialu
v porovnani so situaciou bez krizy.

Odhad bezpecnej urovne dlhu a pravdepodobnosti defaultu

Hruby dlh verejnej spravy dosiahol ku koncu roka 2023 droven 56 % HDP. Vzhladom na vysoké
odhadované drovne deficitu bude bez dodatoénych opatreni nasledne stupat a v roku 2026 presiahne
maastrichtské kritérium 60 % HDP. O 50 rokov by projekcia dlhu v scenari nezmenenych politik
dosiahla 417 % HDP. ZvySenie dlhu je spOsobené najma prijatim legislativnych opatreni trvalo
zvysujucich vydavky a narastom vydavkov citlivych na starnutie populdcie. Ide o hypoteticky scendr,
kedZe trhy by prestali financovat potreby Slovenska uz pri vyznamne nizSich drovniach dlhu. Odklon
statu od déveryhodnej fiskalnej politiky a rastlce riziko jeho platobnej neschopnosti vedie totiz k
narastu urokovych sadzieb vo forme rizikovych prirdZok. Z pohladu dlhodobej udrzatelnosti je preto

rizikovych prirdzok v buducnosti pohyboval stale na ,bezpecnej Urovni“.

Dlhodobejsie prekracovanie miery zadlZenia vyrazne nad bezpecnu Uroven je spojené so zvysenym
rizikom padu do neinvestiéného pasma, pokial sa neprijmu opatrenia veduce k zlepseniu dlhodobej
udrzatelnosti verejnych financii. Podla aktudlneho odhadu Rady je hranica bezpecnej Urovne cistého
dlhu je 46 % HDP, pricom aktualna vyska dlhu ju prevysuje.

Verejny dlh sa dostal do pasma, ktoré je vysoko rizikové z hladiska dlhodobého udrzania aktualneho
ratingového hodnotenia. To moze viest k prudkému narastu rizikovych prirazok, spustit tak efekt
snehovej gule a narast zadlZenosti vyrazne nad dnesné projekcie. V roku 2023 dosiahlo riziko defaultu
na dlhodobé zadvazky na horizonte ich splatnosti Uroven 14 percent. V pripade neprijatia dostatocnych
konsolidaénych opatreni mozno po roku 2026 ocakavat prudky narast rizika defaultu, pricom
vyraznejsie problémy s prefinancovanim verejného dlhu na finanénych trhoch by mohli nastat uz o dve
volebné obdobia® (po roku 2031).

Za predpokladu kredibilnej konsolidacie podla vydavkovych limitov by podla odhadu Rady doslo
takmer okamizite k rychlejSiemu poklesu rizika defaultu v porovnani so zakladnym scendrom.
V kombinacii so stabilizaciou dlhu by pravdepodobnost defaultu mohla dosiahnut Grovern 5 % uZ na
horizonte jedného volebného obdobia. Optikou bezpeénej Urovne dlhu by to znamenalo jeho
stabilizaciu na urovni okolo 55 % HDP. Cisty dlh by v takomto scenari klesol pod hornud hranicu

12V analyze je uvazovana globdlna finan¢na kriza s asymetrickym dopadom na Slovensko so zaiatkom v roku 2030,
s predpokladom docasného poklesu tempa rastu eurozény o5 percentudlnych bodov v priebehu dvoch rokov
a sprevadzanym docasnym oslabenim rastu svetového obchodu, narastom citlivosti rizikovych prirdZzok pre krajiny na jej
periférii, jednorazovym prepad finan¢nych trhov o 20 percent a trhu nehnutelnosti o 15 percent.

13 Za predpokladu scenara nezmenenych politik vtom case riziko defaultu na dlhodobé zavazky prekroc¢i 90 percent,
v roku 2034 riziko defaultu dosiahne 100 percent.
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bezpecnej Urovne uz za horizontom jedného volebného obdobia. Vdaka konsolidacii by v priebehu
buducej dekady klesli irokové naklady pod dnesnu Uroven a stav redlnej ekonomiky by bol lepsi nez
bez nej. Tempo ekonomického rastu by v porovnani so zakladnym scenarom (bez konsolidacie) bolo
vysSie o priblizne 0,15 percentudlneho bodu.

FiskdIne bremeno prendsame na budice generdcie

Vysledky generacnych uctov indikuju presun fiskalneho bremena na buduce generacie. Zatial ¢o dnes
narodené dieta (ro¢nik 2023) pocas svojho Zivota z verejnych rozpoc¢tov dostane o 100 tisic eur viac
ako do neho zaplati, buddce generacie deti by museli Celit opaénej situacii a naopak zaplatit o 60 tisic
eur viac v pripade, ak by mali vietky zavazky sicasnych roénikov (vratane existujuceho dlhu) zaplatit.

14 Koncom budicej dekddy by bola spotreba domacnosti v porovnani so scendarom bez konsolidacie vyssia
00,5 percentualneho bodu a sukromné investicie az o2 percentudlne body. Podobne pozitivny efekt by mala
konsolidacia aj na trh prace.
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