RRZ/

Strednodoby fiskalny vyhfad
na roky 2024 az 2028

Hlavné zdvery a odporucania

m&j 2024




Strednodoby fiskalny vyhlad na roky 2024 az 2028

R R Z / Hlavné zavery a odporicania (maj 2024)

Zakladné informacie o stanoviskach RRZ

S cielom dosiahnut dlhodobld udrzatelnost hospodéarenia Slovenskej republiky, posilnit
transparentnost a efektivnost vynakladania verejnych prostriedkov a v snahe podporit dlhodobu
konkurencieschopnost Slovenskej republiky s prihliadnutim na poziadavku ekonomickej a socialnej
spravodlivosti a solidarity medzi sicasnymi a budicimi generaciami vznikla v roku 2012 Rada pre
rozpoctovu zodpovednost (RRZ) ako nezavisly organ monitorovania a hodnotenia vyvoja hospodarenia
Slovenskej republiky. Jej Glohou je poskytovat verejnosti odborné, komplexné a politicky neovplyvnené
informacie o vyvoji verejnych financii.

Zakladné informacie o sposobe posudzovania rozpoctu

Pre realistické posudenie rozpoctovej politiky Rada najprv odhadne bilanciu rozpoctu pre aktudlny rok.
Tieto odhady vychadzaju aktualizovanim rozpoctového semaforu. Ndsledne RRZ stanovi fiskalny odhad
pre kazdy rok na zaklade najnovsieho odhadu makroekonomického vyvoja, ako aj realistického odhadu
predstavenych opatreni na strane prijmov a vydavkov. Nekonkretizované opatrenia nie su zahrnuté
v odhadoch. To vytvori ,,RRZ scenar”. RRZ scenar teda predstavuje pravdepodobny dopad rozpoctu na
verejné financie za predpokladu, Ze Ziadne dodatocné opatrenia nebudu prijaté.

© Kancelaria Rady pre rozpoctovu zodpovednost

Tato sprava prezentuje oficidlne stanoviska Rady pre rozpoctovl zodpovednost vsulade s jej
mandatom stanovenym v Ustave, €l.55a av Ustavnom zdkone ¢&. 493/2011 Z.z. o rozpoltovej
zodpovednosti.

Tato publikacia je dostupna na internetovej stranke RRZ (https://www.rrz.sk).

Copyright ©

Kancelaria Rady pre rozpoctovu zodpovednost respektuje vietky prava tretich stran, najma prava
chranené autorskym pravom (informacie alebo Udaje, Stylistika a znenie textov do tej miery ak maju
individualny charakter). Publikacie Kancelarie RRZ s odkazom na autorské prava (©Kancelaria Rady pre
rozpoCtovl zodpovednost, Kancelaria RRZ, Secretariat of the Council for Budget
Responsibility/Secretariat of the CBR, Slovakia alebo podobne) smu byt pouzité (reprodukované
a pod.) len za podmienky, Ze bude spravne uvedeny zdroj. VSeobecné informacie a Udaje publikované
bez odkazu na autorské prava smu byt publikované bez uvedenia zdroja. Pokial s informécie a Udaje
jednoznacne ziskané zo zdrojov tretich stran, pouzivatel takychto informacii a Udajov je povinny
respektovat existujlce prava, pripadne je povinny si ziskat povolenie na pouzitie samostatne.

Pripomienky alebo komentdre k sprdve su vitané na e-mailovej adrese sekretariat@rrz.sk.
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Hlavné zavery a odporucania

* Podla Rady dosiahne deficit verejnej spravy v roku 2024 uroven 5,7 % HDP, co predstavuje
narast 0 0,8 p.b. oproti trovni roku 2023.

e Pri dodrzani vladou planovaného deficitu 5,9 % HDP v roku 2024 dojde k zhorseniu dlhodobej
udrzatelnosti.

* Bez prijatia dodatocnych opatreni deficit do roku 2028 neklesne pod 5,6 % HDP. Dosledkom
by bol dynamicky narast hrubého dlhu az na 70,5 % HDP v roku 2028.

* Voci vladou deklarovanym ciefom na roky 2025 aZ 2027 podla RRZ chybaju vySpecifikované
opatrenia v hodnote 1,6 mid. eur az 4,0 mld. eur (1,2 % HDP az 2,6 % HDP).

* Nové pravidlo limitu verejnych vydavkov nevyZaduje na rok 2024 Ziadnu dodatocnu
konsolidaciu, konsolidacia podla tychto pravidiel zacne aZ od roku 2025 a do roku 2027 bude
potrebné prijat opatrenia v rozpiti 2,3 mld. eur az 4,3 mld. eur (1,5 % HDP aZ 2,8 % HDP).

* Konsolidacia podla novych pravidiel sa koncentruje najmd do rokov 2026 a 2027,
Co predstavuje riziko pre jej realizaciu aj z hl'adiska politického cyklu. Zaroven nové pravidla
nezarucuju plnohodnotné premietnutie spomalenia rastu vydavkov do trvalého ozdravovania
verejnych financii, nakolko nedostatoc¢ne rozliSuji medzi trvalymi a docasnymi opatreniami
(napr. znizenie prispevkov do 2.piliera, zrusenie dotacii na energopomoc, alebo docasne
zvysenie dani).

Vlada schvdlila Program stability SR na roky 2024 a7 2027, v ktorom stanovila ciefovi hodnotu deficitov
verejnej spravy na nadchddzajlce obdobie a zaroven predstavila aktualizovany fiskalny ramec verejnej
spravy (t.j. vyvoj rozpoctu bez dodatoénych opatreni). Dokument obsahuje informacie o smerovani
fiskalnej politiky a vladou predpokladanu vysku opatreni nevyhnutnych na splnenie deklarovanych
rozpoctovych cielov.

Strednodobé rozpoctové ciele navrhnuté vladou predpokladaju zniZzovanie deficitu verejnej spravy
kazdoro¢ne o 1 % HDP postupne aZ k urovni 3,0 % HDP, avSak na dosiahnutie tychto cielov v plnej
miere chybaju v programe stability Specifikované opatrenia. Vo fiskalnom ramci deficit poklesne
z Urovne 5,9 % HDP v roku 2024 najma kvoli ukonceniu ¢erpania energopomoci, bez dodatocnych
opatreni schodok podla vlady zotrva v rokoch 2025 az 2027 na Urovniach 5,2 % HDP az 5,5 % HDP.

Navrh rozpoctu (bez dodatoénych opatreni) predpoklada narast hrubého dlhu z drovne 58,6 % HDP
v roku 2024 k urovni 67,8 % HDP na konci roku 2027. Narast je sp6sobeny najma vysokymi Groviiami
deficitov o¢akavanymi v najblizSom obdobi. Za predpokladu splnenia rozpoctovych cielov by hruby dlh
po roku 2024 rastol pomalSie a na konci roku 2027 by dosiahol Uroven 62,3 % HDP. Bez ohladu
na cielené zmierfovanie rastu dlhu po roku 2024 plati, Ze od roku 2020 dlh prekracuje horny limit
sankénych pdsiem ustavného zdkona apodla MF SR nad tymto limitom zotrva pocas celého
prognézovaného obdobia. Nakolko horny limit kazdorocne klesda tempom 1% HDP rocne,
aj stabilizacia dlhu by znamenala jeho vzdalovanie od hornej hranice.

Porovnanie strednodobého vyvoja salda a dlhu VS ocakavaného v programe stability s progn6zou RRZ

(ESA 2010, v % HDP) 2023 S pLop 23 2025 2026 2027
Saldo VS - PS 2024-2027 (ciele vlady)* -4,9 -6,0 -5,0 -4,0 -3,0
Saldo VS - progndza RRZ -4,9 -5,7 -6,2 -5,7 -5,6
- rozdiel 0,2 -1,2 -1,7 -2,6

Hruby dlh VS - PS 2024-2027 (ciele vl4dy) 56,0 58,3 59,5 61,1 62,3

Hruby dlh VS - prognéza RRZ 56,0 59,2 61,4 63,9 67,1
- rozdiel 0,9 1,9 2,8 4,9
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Memorandové polozky:

Saldo VS - PS 2024-2027 (vychodiska rozpoctu) -4,9 -5,9 -5,4 -5,2 -5,5
Hruby dlh VS - PS 2024-2027 (vychodiska rozpoctu) 56,0 58,6 59,8 63,6 67,8
*- udaj pre rok 2024 zodpovedad schvdlenému rozpoctu verejnej spravy na roky 2024-2026, udaje 2025-2027 Zdroj: SU SR,
vychddzaju z cielov zverejnenych v programe stability. MF SR, RRZ

**_ RRZ v tdajoch zohladnila reviziu SU SR pre trovefi nomindineho HDP v rokoch 2020 aZ 2023 z aprila 2024.

Cieflom stanoviska Rady pre rozpoctovu zodpovednost (RRZ, Rada) je poskytnut nezavisly pohlad
na vychodiska rozpoctu prezentované v programe stability a posudit, ¢i je aktualne nastavenie fiskalnej
politiky postacujice na dosiahnutie stanovenych cielov a identifikovat pripadné rizika, ktoré by bolo
nutné nasledne dodatoénymi opatreniami eliminovat. V stlade so svojim mandatom RRZ poukazuje
aj nato, i aktudlny rozpocet vytvdra predpoklady pre zabezpecenie dlhodobej udrzatelnosti verejnych
financii a pInenie narodnych fiskalnych pravidiel. S tymto ciefom RRZ poukazuje na nasledujuce hlavné
zavery svojho hodnotenia:

e Rok 2024 je vychodiskovym rokom pre zostavenie fiSkalneho ramca Programu stability na roky
2024 a7 2027. Podla Rady médZe deficit verejnej spravy vroku 2024 dosiahnut uroven
5,7 % HDP (7,4 mld. eur), ¢o predstavuje medzirocny narast 00,8 p.b. HDP. V porovnani
s aktudlnym odhadom vlady to predstavuje mierne lepsiu vychodiskovu poziciu (o 0,2 % HDP)
pre obdobie rokov 2025 az 2028. Pozitivne riziko oproti odhadu vlady sivisi najma s nizs$im
cerpanim vydavkov Statneho rozpoctu ako aj lepSim hospodarenim ostatnych subjektov.

e Vrdmci strednodobého vyvoja pri zachovani existujucich politik RRZ predpoklada v roku 2025
uroven schodku vo vyske 6,2 % HDP, nasledne v rokoch 2026 a 2027 deficit mierne klesne
na Uroven 5,7 % HDP, resp. 5,6 % HDP, a napokon v roku 2028 vzrastie na hodnotu 6,1 % HDP.
V porovnani s odhadmi programu stability ide o Urovne deficitov vysSie o 0,1 % HDP
a7 0,7 % HDP.

e Splnenie deklarovanych cielov vlady zniZit deficit do roku 2027 na tGroveri 3 % HDP by
zabezpecilo zlepSenie dlhodobej udrzatelnosti do pasma stredného rizika. Voci tymto cielom
vSak vlade chybaju podla RRZ vyspecifikované opatrenia v hodnote 1,2 % HDP v roku 2025,
1,7 % HDP vroku 2026 a2,6 % HDP v 2027. Vzhladom na konciacu platnost docasnych
opatreni po roku 2027 si aj udrZanie deficitu na Urovni 3 % HDP vyziada prijatie dalSich
konsolidaénych opatreni v roku 2028.

e Prijatie viacerych opatreni trvale navysujucich verejné vydavky sa premietlo aj do vyhladu pre
hospodarenie VS. Strukturalny deficit dosiahne v roku 2024 urover 4,9 % HDP a oproti roku
2023 sa zhorsi 01,4 p.b. najma vplyvom opatreni prijatych v priebehu roku 2023 a vyssich
vydavkov na investicie vrezorte obrany, vmensej miere prispievaju rastice vydavky
na zdravotnictvo. Poéas rokov 2025 aZ 2028 sa $trukturalny deficit bude pohybovat na stile
vysokych urovniach okolo 6,0 % HDP.

e Na zdklade odhadu vyvoja salda verejnej sprdvy RRZ ocakdva, Ze hruby dlh v roku 2024
dosiahne uroven 59,2 % HDP, ¢o by znamenalo medziroény narast o 3,2 p.b. V dalsich rokoch
predpokladdme jeho dalsi ndrast aj vplyvom odhadovanych vysokych deficitov, pricom
na konci roku 2028 dosiahne 70,5 % HDP. Vzhladom na postupny pokles hranic sankénych
pasiem by to znamenalo, Ze dlh bude na konci strednodobého horizontu zotrvavat vysoko
nad hornym limitom dlhovej brzdy, o viac ako 20 % HDP. Cisty dlh dosiahne na konci roku 2024
Uroven 51,6 % HDP. RRZ vzhladom na chybajice konsolidacné opatrenia ku koncu
strednodobého horizontu predpoklada postupny narast Cistého dlhu na Uroven 64,2 % HDP.
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Strednodoba progndza vyvoja zdkladnych ukazovatelov rozpoctu podla RRZ

(ESA 2010, % HDP) 2023 2024 2025 2026 2027 2028
RRZ scendr (saldo hospodarenia verejnej spravy) -4,9 -5,7 -6,2 -5,7 -5,6 -6,1
Strukturélne saldo -3,5 -4,9 -6,2 -5,8 -5,6 -6,1
Hruby dlh VS 56,0 59,2 61,4 63,9 67,1 70,5
Cisty dlh VS 48,3 51,6 53,4 57,9 61,1 64,5
Fiskalny impulz (+ znamena restrikciu, - expanziu) -4,6 0,2 0,2 0,9 1,2 -0,4
p.m. Strukturdline saldo (obrana 2% HDP) -4,2 -5,1 -5,5 -5,8 -5,8 -6,3

Zdroj: SU SR, RRZ

Vroku 2024 vdosledku odhadovaného vyrazného prepadu v &erpani EU prostriedkov
spojeného s ukonéenim starého a ndbehom na nové programové obdobie bude nastavenie
fiskalnej politiky (vratane prilevu EU fondov) mierne restriktivne napriek pokracujicemu
zhorSeniu Strukturdlneho salda. V strednodobom horizonte RRZ odhaduje, Ze zniZena
dostupnost eurdpskych zdrojov bude pdsobit timiaco na domaci dopyt v rokoch 2025 a7 2027,
v roku 2028 by malo déjst k opatovnému uvolneniu fiskalnej politiky.

Vyvoj verejnych financii odhadovany Radou vrokoch 2024 aZz 2028 vscenari RRZ,
t.j. bez dodatoénych opatreni, zhorsuje dlhodobu udrzatelnost v porovnani s odhadovanym
stavom ku koncu roku 2023 o 0,2 % HDP. Dovodom su prijaté vydavkové opatrenia
(0,3 % HDP). Dlhodoba udrzatelnost by sa tak posunula hlbSie do pasma vysokého rizika
na hodnotu ukazovatela dlhodobej udrZatelnosti 6,4 % HDP. Pre jej dosiahnutie by bolo
potrebné trvale zvysit prijmy a/alebo znizZit vydavky v objeme 8,3 mld. eur.

Graf: Vyvoj dlhodobej udriatelnosti
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Sucasny nepriaznivy stav verejnych financii si vyzaduje ¢o najskor zacat s konsolidaciou
verejnych financii. Vhodné prostredie pre konsolidaciu tvori aj ocakavany zosilfujuci rast
ekonomiky, vyrazny pokles inflacie, ktory vytvori do€asne velmi silny ndrast realnych miezd,
ako aj postupne oZivujuci sa vonkajsi dopyt. KedZe v strednodobom horizonte bude ekonomika
operovat mierne nad svojim potencidlom, vyraznejsia konsolidacia nad ramec aktudlneho
odhadu RRZ by nemala zasadnym vplyvom spdsobovat nerovnovahy v ekonomike. Z pohladu
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makroekonomickych efektov fiskalnej politiky je tiez Ziaduce, aby nevyhnutna konsolidacia
verejnych financii bola sprevadzana ¢o najintenzivnej$im ¢erpanim EU fondov.

Naplnenim odhadu deficitu uvedeného v programe stability by dosSlo vroku 2024
k zhorSeniu dlhodobej udriatelnosti 00,7 % HDP. PoOvodné vydavkové limity by
po zohladneni zmien v predcasnych déchodkoch vyZzadovali vtomto roku dodatocné
konsolida¢né opatrenia vsume 0,2 % HDP, avsak odchylka odhadu vlady od tohto limitu
dosahuje Uroven 0,8 % HDP. Aj podla odhadov Eurépskej komisie bude vyvoj verejnych financii
na Slovensku v najblizSom obdobi nepriaznivy, deficit by v rokoch 2024 a 2025 mohol byt
druhy najvyssi v EU.

Nové pravidlo limitu verejnych vydavkov schvalené NR SR 9. maja 2024 nevyzZaduje na rok
2024 ziadnu dodatoénu konsolidaciu, naopak vlada by mohla na zaklade odhadu RRZ zhorsit
deficit aZ k drovni 6,1 % HDP a limit nadalej plnit. Konsolidacia podla tychto pravidiel za¢ne
az od roku 2025 ado roku 2027 bude potrebné prijat opatrenia v rozpati 2,3 mld. eur
az 4,3 mld. eur v zavislosti od toho, ¢i Eurdpska komisia umozni rozloZenie konsolidacie
na dlhSie ako Stvorro¢né obdobie.

P6vodné limity by vyZzadovali rovnomerne rozlozenu konsolidaciu pocas rokov 2024 az 2027,
ich splnenie by v strednodobom horizonte viedlo do roku 2027 k zniZeniu deficitu na uroven
3,8 % HDP a k spomaleniu narastu hrubého dlhu oproti aktudlnemu vyhladu o 4,8 % HDP
na hodnotu 62,3 % HDP. Dlhodoba udrzatelnost verejnych financii by sa tak posunula
do pasma strednych rizik, pricom dlh by sa stale nachadzal nad hornym limitom dlhovej brzdy
(0 12,3 % HDP).

Naopak, pri novych pravidlach sa konsolidacia koncentruje najma do rokov 2026 a 2027,
¢o predstavuje riziko aj z hladiska politického cyklu. Ak sa konsolidacia rozloZi na sedemrocné
obdobie, ¢o sa javi byt pravdepodobné, v porovnani s pévodnym pravidlom limitu verejnych
vydavkov by deficit medziro¢ne klesal pomalsim tempom a dlh by stupal rychlejsie.

Graf: Vyvoj salda pri splneni vydavkovych limitov Graf: Vyvoj dlhu pri splneni vydavkovych limitov
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Zaroven nové pravidla nezarucuju plnohodnotné premietnutie spomalenia rastu vydavkov
do trvalého ozdravovania verejnych financii, nakolko nedostatocne rozliSuji medzi trvalymi
adocasnymi opatreniami (napr. zniZzenie prispevkov do 2.piliera, zruSenie dotacii
na energopomoc, alebo docasne zvySenie dani). Zuvedeného dévodu by sa ukazovatel
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dlhodobej udrzatelnosti pohyboval v rozpati 4,9 az 6,3 % HDP v zavislosti od povahy prijatych
opatreni. To znamena, Ze zatial ¢o plnenie pévodnych limitov by do roku 2027 zlepsilo
udrzatelnost do pasma stredného rizika, pri novych eurdpskych pravidlach by dlhodoba
udrzatelnost s velkou pravdepodobnostou podla dnesnych odhadov ostala stale v pasme
vysokého rizika.

Graf: Vyvoj ukazovatela dlhodobej udrzatel'nosti pri splneni vydavkovych limitov
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Zdroj: MF SR, RRZ

1 Ide o krajné hodnoty ukazovatela za predpokladu, Ze trvalé opatrenia zlepsuju v rovnakej miere dlhodobu udrzatelnost
(pokles ukazovatela na 4,9% HDP tesne do pasma strednych rizik) alebo ak opatrenia nemaju Ziadny vplyv v dlhodobom
horizonte (ukazovatela vo vyske 6,3% HDP v pasme vysokého rizika).
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