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Zly stav verejnych financii a vysoké riziko ich dlhodobej (ne)udrzatelnosti je dnes jednou z kl'icovych
tém verejnej diskusie. V ramci nej sa vedu polemiky, kto alebo ¢o je zodpovedné za sucasny stav,
pricom sa pouzivaju rozlicné sposoby porovnavania a vyhodnocovania.

Zhorsenie stavu verejnych financii méZeme pozorovat od roku 2015, pricom ¢éast zhor$enia mozno
pripisat aj externym faktorom a Sokom mimo kontroly vlady a poslancov — najméi korona kriza a
bezpecnostnd a energeticka kriza. Samotné opatrenia vlad a parlamentu v obdobi od roku 2015 az
do marca 2020 viedli k zhorsSeniu udrzatelnosti, a to okamzitym zvySenim deficitu a dlhu, ako aj
dodatocnym rastom vydavkov v budticnosti.

Po marci 2020 do septembra 2023 doslo k miernemu zlepseniu dlhodobej udrzatelnosti z dovodu
vladnych opatreni, to vsak bolo vysledkom zniZenia budticich vydavkov (korekcia opatreni prijatych
v predchadzajucom obdobi) a okamzitym navysenim deficitov najma vo volebnom roku 2023. Pocas
oboch obdobi tak doslo z dovodu opatreni vlad a parlamentu k okamzitym narastom deficitov
(a teda aj dlhu) v znacnej vyske (1,8% HDP v prvom a 1,4% HDP v druhom obdobi), ktoré si uz
v sti¢asnosti vyzaduju okamzitu konsolidaciu a nie je ich moZné vyriesit len dlhodobymi tGsporami.

Zacatie konsolidacie koncom roka 2023 uZ bolo dosledkom prave tejto potreby okamzitej
konsolidacie. DIhodobé uspory st sice potrebné a Ziadtice, ale ako ukazuje aktudlne vysoky deficit,
nemdzu sluiit len ako nastroj na kompenzovanie okamiZitého zhorsenia deficitu.

Rada na vyhodnotenie stavu hospoddrenia krajiny vyuZiva najCastejsie tri ukazovatele. Kazdy z nich je
dolezity, ale zaroven poskytuje odlisnu informaciu:

e Zmena hrubého dlhu ma z pohladu vysvetlenia su¢asného stavu verejnych financii najmensiu
vypovednu hodnotu. Hovori predovsetkym o tom, ako sme hospodarili v minulosti, kedZe je to
kumulacia vSetkych minulych sald — v pripade Slovenska deficitov a zmeny sice poZicanej,
ale neminutej hotovostnej rezervy. DIh teda narasta aj z dévodu zdedeného vysokého deficitu
a vdoésledku opatreni predchddzajucich vlad, ktoré vstupuju do platnosti s oneskorenim,
alebo kvoéli doplneniu nizkej hotovostnej rezervy. Kvyraznému narastu dlhu tak moze
dochadzat aj bez pri¢inenia aktualnej vlady. Z dévodu hotovostnej rezervy je pri sledovani
vyvoja zadlZenia lepSie uprednostnit sledovanie &istého dlhu (vid priloha 1). Casto sa tie?
uvadza porovnavanie ndrastu dlhu v eurdch alebo v eurdch na obyvatela, ¢o vSak z dévodu
rozdielnej cenovej hladiny a velkosti ekonomiky v odliSnych obdobiach mozno povazovat
za zavadzajuce. RoOzne faktory vysvetlujice nominalny ndrast dlhu pocas kriz su blizsie
vysvetlené v prilohe 21

1 Z celkového navysenia dlhu o 22,4 mld. eur v rokoch 2020 az 2023 hospodarenie vlady vytvorilo len 2,3 mld. eur dlhu
(mimo jednorazovych protikrizovych opatreni).
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Lepsim ukazovatelom je vyska ¢i zmena deficitu (napr. deficit v sebe neobsahuje neminutu
hotovostnu rezervu), ktory ale tieZz md mensSie nedostatky. Deficit moZze byt vyznamne
ovplyvneny zmenou vonkajSich ekonomickych vplyvov, napriklad silnou recesiou alebo
prudkym oZivenim, ¢i zmenou urokovych sadzieb, moéze narast z dévodu jednorazovych
protikrizovych opatreni, a preto nie je vhodné jednoduché medziro¢né porovnanie2. Dolezité
je, ze docasné protikrizové opatrenia z dlhodobého hladiska nemaju na verejné financie
vyznamny vplyv. Z tohto dévodu je pre trvalé zatazenie verejnych financii vhodnejsie sledovat
tzv. Strukturalny deficit (t.j. deficit upraveny o vplyv hospodarskeho cyklu a jednorazové vplyvy
na verejné financie, vid. prilohu 1). Ani Strukturalny deficit v aktualnom roku vsak nedokaze
zachytit opatrenia s neskorsou ucinnostou v buduicnosti (napriklad zmeny v déchodkoch
alebo do budtcna zakonom ukotvené zmeny dani ¢i socidlnych davok), ktoré je tiez potrebné
zohladnit pri popise aktudlneho stavu verejnych financii.

Za najlepsi indikator vyvoja verejnych financii preto povaziujeme ukazovatel dlhodobej
udrzatelnosti. Tento indikator berie do Uvahy aktualnu Uroven deficitu, ale aj o¢akdvany vyvoj
prijmov a vydavkov rozpoc¢tu do buducna. Je to najkomplexnejsi ukazovatel zdravia verejnych

financii priamo definovany v dstavhom zdkone o rozpoctovej zodpovednosti. UmozZiiuje
najlepsie posudit, ako vlada trvale meni hospodarenie krajiny. Zachytava platny legislativny
stav nielen s dopadmi na dany rok, ale aj s dopadmi na verejné financie na strednodobom
a dlhodobom horizonte. Zachytava tiez vplyv demografie a zmien v nastaveniach
déchodkového systému az na 50-ro¢nom horizonte.

Zo zmien v ukazovateli dlhodobej udrzatelnosti mozno vydislit aj vplyvy mimo kontroly vlady,
ako je napriklad medziro¢né zhorsenie stavu verejnych financii z dévodu demografie a zdsahy
do druhého piliera déchodkového systému, ktorych plné ndaklady 50-ro¢ny horizont
nedostatocne zachytdva, ako aj samotné trvalé dopady kriz.

Graf 1: Vyvoj ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti

2

www.rrz.sk

Alternativnym pohladom, ak ide napriklad o globalnu krizu, je pouZitie medzinarodného porovnania zhorsenia deficitu.
Pocas kriz Rada pre rozpoctovi zodpovednost pouzivala ako vhodné medzindrodné porovnanie indikator kumulovaného
narastu deficitov pocas 2020-2023 v ramci EU (vid' prilohu 2), kde Slovensko skondilo lepsie ako priemerna krajina EU.
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Ak sa pozrieme na vyvoj verejnych financii od UGcinnosti Ustavného zakona o rozpoctovej
zodpovednosti, najblizsie k stavu dlhodobej udrzatelnosti boli verejné financie v roku 2015 (graf 1).
Nachddzali sa v pasme nizkeho rizika. Deficit verejnej spravy bol sice v tom roku vo vyske 2,7 % HDP,
ale verejné financie boli nastavené tak, Ze bez dodatocnych opatreni vlady by sa pri v tom case
odhadovanom makroekonomickom vyvoji deficit automaticky postupne zniZil az na 0,4 % HDP do roku

2020. Udrzatelnost verejnych financii by bola dosiahnuta pri vyrovnanom salde, ¢o si nevyzadovalo
vyrazné konsolidaéné opatrenia.

Pri pohlade na vyvoj ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti si mozno vsimnut dve viny vyrazného
zhorSenia udrzatelnosti. NajvyraznejsSie zhorSenie zacalo od roku 2018, kedy RRZ aj MF SR
skonstatovali, Ze v rokoch 2018 a 2019 sa verejné financie vyrazne odchylili od trajektérie smerujucej
k vyrovnanému rozpoctu, vratane vyraznej odchylky v samotnych vydavkoch. Dévodom bol najma
vysoky rast vydavkov na mzdy vo verejnej sprave a v zdravotnictve. K naprave vsak uz do prepuknutia
pandémie nedoslo. NajvacsSie medziro¢né zhorSenie ukazovatela dlhodobej udriatelnosti nastalo
v roku 2019, kedy sa okrem nedisciplinovanej rozpoctove] politiky prejavili najma opatrenia vyrazne
oslabujuce finan¢nu udrzatelnost déchodkového systému (odstranenie automatu pre vek odchodu
do déchodku, zvySenie minimalnych déchodkov). Pred volbami vo februari 2020 tieZ doslo k zavedeniu

13. déchodku, ktorého vplyvy neboli vykryté a zvySovali deficit na odhadovanych 2,3 % HDP este pred
prepuknutim pandémie.

Verejné financie sa tak este pred pandémiou dostali do pdsma vysokého rizika. Ukazovatel dlhodobe;j
udrzatelnosti dosahoval na zaciatku roku 2020 hodnotu 5,2 % HDP a voci roku 2015 sa zhorsil
az 0 4,8 p.b. Viac ako dvomi tretinami (graf 2) sa na tomto zhorseni podielali uvedené opatrenia vlady.
Zvysnu jednu tretinu tvorili externé faktory nesuvisiace s vladnou politikou, ako si menej priaznivé
dlhodobé projekcie a spresnenie modelovania dlhodobych nakladov starnutia populacie.

Ak by sme sa na toto obdobie pozreli cez vyvoj deficitu a dlhu, zavery by mohli byt skreslujuice. V rokoch
2017-2019 verejné financie Slovenska dosahovali deficity okolo 1 % HDP, ¢o sa aj z historického
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kontextu Slovenska javilo ako velmi priaznivy vyvoj. Plati vSak, Ze ekonomicky dobré ¢asy automaticky
znizuju deficity a toto obdobie nebolo vyuZité na dostatocné zlepSenie stavu verejnych financii.
Medzindrodné porovnanie naznacuje, Zze v predkrizovom obdobi sme mali v priemere 7.-8. najhorsi
deficit z 27 krajin EU. Priblizne polovica ¢lenskych krajin EU dosahovala v rokoch 2017-2019 prebytky.
Zaroven doslo v ramci politického cyklu k razantnému navysSeniu odhadovaného deficitu na konci
volebného obdobia na droven 2,3 % HDP ako dosledok prijatia Statneho rozpoctu pre rok 2020
(napr. predvolebné 10 % navySovanie platov v prostredi menej ako 2 % inflacie), ako aj prijatia
nekrytych plnych 13. déchodkov. Na konci dobrych c¢asov a tesne pred prepuknutim pandémie tak
Slovensko malo deficit, ktory nebol velmi vzdialeny od maximalneho povoleného deficitu na drovni
3 % HDP, namiesto toho, aby rozpocet vstupoval do krizového obdobia ako prebytkovy alebo aspon
vyrovnany.

Graf 2: Vplyv hospodarskych politik v jednotlivych obdobiach
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Druha vina zhorSenia udrzatelnosti priSla po volbach v roku 2020, ked vyvoj poznacila pandémia
a neskor zaciatkom roku 2022 aj ruska agresia na Ukrajine, k ¢omu sa pridali aj vyrazné opatrenia
v oblasti socidlnej a rodinnej politiky prijaté bez trvalého finanéného krytia. Ukazovatel dlhodobej
udrZatelnosti sa zvySil z 5,2 % HDP v roku 2020 na odhadovanych 6,9 % HDP v Case volieb v septembri
roku 2023 (graf 1):

e Pandémia mala vyznamny negativny vplyv na ekonomickd aktivitu a tym aj verejné financie
vroku 2020, pricom nasledne v roku 2021 doslo k zotaveniu verejnych financii. Vlada
na pandémiu v sulade s odporucaniami zareagovala najma jednorazovymi opatreniami, ktoré
mali za ciel stabilizovat slovensku ekonomiku. V rokoch 2020 aZz 2021 sice mali tieto opatrenia
vyznamny vplyv na deficit a dlh, ale vplyv na dlhodobl udrzatelnost bol z dévodu ich
jednorazovosti prirodzene minimalny.

e K zhorSeniu udrzatelnosti prispela najma ruska agresia na Ukrajine, ktord je spojend
s bezpecnostnou a energetickou krizou. Dochadza k podstatnému zvysSeniu vydavkov
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na obranu (na 2 % HDP) a k narastu vydavkov na energie subjektov verejnej spravy. Vysoka
inflacia v rokoch 2022 a 2023 zniZila prijmy zo spotrebnych dani v pomere k HDP a prispela tieZ
k trvalému narastu vydavkov na dochodky (vyssi vyvoj spotrebitelskej inflacie ako celkového
rastu cien, tzv. deflatora HDP).

e Vzhladom na krizovy stav ekonomiky poznaceny pandémiou a ndsledne bezpecnostnou
a energetickou krizou vlada podla odporucani nesprisfiovala rozpoctovu politiku (aj preto boli
vypnuté aj eurdpske pravidld). V rokoch 2020 a 2021 sa sice dosiahli Uspory vo vydavkoch
$tatu, ale udriatelnost sa zlepSovala najma cez dlhodobé opatrenia (napriklad Gprava
minimalnych dochodkov, zniZenie a vicsia adresnost 13. dochodkov, ako aj dochodkova
reforma z roku 2022). Tieto opatrenia sa prejavia Usporami vydavkov na dochodky
v dlhodobom horizonte, ¢o bol z pohladu mozného timiaceho vplyvu v pripade okamzitej
konsolidacie na ekonomiku odporucany pristup.

e Nasledne viak najma v predvolebnom roku 2023 vlada a parlament zatazili verejné financie
dodatoénymi trvalymi vydavkami (napriklad rodinny balicek, zavedenie rodi¢ovského
dochodku, zvySovanie miezd v zdravotnictve, dofinancovanie ambulancii, zvySené vydavky
v Skolstve), ktoré sa prejavili skoro okamzite. Aj ked opatrenia vlad v rokoch 2020 az 2023 mali
vo vysledku mierne pozitivny vplyv na dlhodobu udrzatelnost vo vyske 0,3 % HDP (graf 2),
spolu so zdedenym predkrizovym stavom a dopadom kriz tak doslo k zhorSeniu aktudlnej
pozicie verejnych financii s nutnostou vyznamnej konsolidacie v najblizSom obdobi. Inymi
slovami, ¢ast problémov s aktualnym deficitom je sposobena aj tym, Ze tieto opatrenia navysili
vydavky so sfubom ich prefinancovania v buddcnosti.

Priblizne od druhej polovice roku 2023 najvacsi dopad kriz odznel, a tak boli vytvorené vhodné
makroekonomické podmienky na postupnu konsolidaciu verejnych financii, ku ktorej vsak v priebehu
rokov 2023 a 2024 nedoslo. VIada sice na konci roku 2023 prijala konsolidacny balicek, ale pozitivny
strednodoby vplyv opatreni zahrnutych do rozpoctu na rok 2024 bol z velkej cCasti vyuzity
na financovanie novych vydavkovych opatreni (navySenie financovania zdravotnictva, zavedenie
13. déchodku schvalené v roku 2024). Zaroveri vyznamna cast prijmov je docasnd iba do roku 2027,
preto je vysledny pozitivny vplyv na ukazovatel dlhodobej udriatelnosti minimalny a dosahuje
0,3 % HDP.

Napriek podielu minulych vlad na stave verejnych financii vSak stéle plati, Ze zodpovednost a najma
schopnost riesit dany stav ma vzdy aktualna vlada, kedZze ma demokraticky mandat na spravovanie
krajiny a opiera sa o podporu parlamentu. Je vSak dolezZité, Ze v sucasnosti celé politické spektrum
chdpe akatnu potrebu ozdravovania verejnych financii. Nastolenie trvalej vysokej kultlry rozpoctovej
zodpovednosti naprie¢ politickym spektrom by pomohlo do buddcnosti lepsie ochranit zdravie nasich

verejnych financii.




Priloha 1 — Vyvoj salda a dlhu verejnej spravy od roku 2000

Grafy 3 a 4 zobrazuju vyvoj zakladnych ukazovatelov verejnych financii od roku 2000 — hruby a Cisty
dlh a tieZ saldo a Strukturdlne saldo verejnej spravy.

Graf 3: Vyvoj hrubého a ¢istého dlhu
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Graf 4: Vyvoj salda a Strukturalneho salda verejnej spravy
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Priloha 2 — Vyvoj salda a dlhu pocas kriz

Vyvoj dlhu v nomindlnom vyjadreni

Hruby dlh Slovenska v nomindlnom vyjadreni na konci prvého stvrtroka 2020 dosiahol 46,4 miliardy
eur. Koncom roka 2023 bol vo vyske 68,8 miliardy eur, ¢o znamena, Ze sa vtomto obdobi zvysil
0 22,4 miliardy eur:

o Jednorazové protikrizové opatrenia vlady — ide o opatrenia, ktoré maju obmedzenu dobu
platnosti, a teda neznamenaju trvalé zatazenie verejnych financii (t.j. ,nededia sa“ ako trvaly
vydavok). Ide najma o opatrenia na podporu ekonomiky pocas pandémie, naklady spojené
s ockovanim a testovanim, zastropovanie cien energii pre domacnosti a podniky a Ciastocne
aj vydavky na pomoc Ukrajine. Ich celkovy prispevok k narastu dlhu za roky 2020-2023
predstavuje 9,2 miliardy eur.

o Stav verejnych financii pred pandémiou— pred rokom 2020 Slovensko hospodarilo
s rozpoctovym deficitom a malo urcity objem nahromadeného verejného dlhu z minulosti.
Pretrvavajuci rozpoctovy deficit, ako aj zavazky suvisiace s tymto dlhom (Urokové néaklady) bolo
potrebné financovat aj v rokoch 2020 az 2023. Hruby odhad tohto vplyvu na dlh v obdobi 2020-
2023 je priblizne 6,0 miliard eur.

o Narast hotovostnej rezervy statu — ide o rezervu na Uctoch statu, ktora slUzi na krytie jeho
zédvazkov v pripade necakanych udalosti, a teda nie je minuta (nie je preto stucastou tzv. Cistého
dlhu). Rezerva vyrazne vzrastla pocas pandemickych rokov, kedZe na finan¢nych trhoch vladla
neistota a Stat povazoval za rozumné vytvorit si dostato¢nu rezervu, ktord napokon nemusel
pouzit — celkovy prispevok k narastu dlhu za roky 2020-2023 je 4,7 miliardy eur. Tento efekt
by sa pocas nasledujucich rokov nemal zopakovat. Naopak, ak hotovostna rezerva Statu klesne
na Uroven spred pandémie, prispeje to k poklesu dlhu.

o Zmeny v hospodareni vlady medzi rokmi 2020 aZ 2023 - pocas krizového obdobia
poznaceného pandémiou doslo k vyraznym vypadkom danovych prijmov v désledku utimenej
hospodarskej aktivity. Nasledne v rokoch 2021 az 2023 pocas post-pandemického zotavenia
a vplyvu bezpecnostnej a energetickej krizy (ruska agresia na Ukrajine) sprevadzanej vysokou
inflaciou, doslo k skokovému narastu prijmov, ¢o docasne zlepsilo hospoddarenie statu. Pocnuc
rokmi 2022 a 2023 sa do platnosti dostali viaceré opatrenia, ktoré dlhodobo zatazuju verejné
financie, ako napriklad rodinny balicek, rodicovské déchodky, vydavky v zdravotnictve.
Odhadovany celkovy efekt tychto vplyvov na narast dilhu medzi rokmi 2020 a 2023 predstavuje

priblizne 2,6 miliardy eur.
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Tabulka 1: Prispevky k zmene nominalneho dlhu pocas kriz

mil. eur podiel (%)
1. Hruby dlh VS k 31.3.2020 46 474
2. Hruby dlh VS k 31.12.2023 68 898
3. Zmena dlhu (2-1) 22424 100,0
Prispevky k zmene dlhu:
- jednorazové opatrenia 9185 41,0
- vplyv stavu verejnych financii pred pandémiou 5961 26,6
4705 21,0

- zmena hotovostnej rezervy

- hospodarenie vlady 2020-2023 2573 11,5
Zdroj: SU SR, RRZ

Medzindrodné porovnanie

Vzhladom na rozdielnu vychodiskovu poziciu dlhu a salda verejnej spravy v jednotlivych krajinach EU
sa ako najvhodnejSie medzindrodné porovnanie vplyvu globdlnych kriz na verejné financie javi
posudenie toho, ako sa vyvijali salda verejnej spravy v rokoch 2020 az 2023 v porovnani s jeho Urovriou
v roku 2019. Graf 5 zobrazuje ich kumulativny vplyv poc¢as daného obdobia.

V pripade Slovenska sa deficit verejnych financii v rokoch 2020 aZ 2023 kumulativne zvysil oproti drovni
z roku 2019 0 12,5 p.b. HDP, ¢o je menej ako v priemernej krajine EU (16,0 p.b. HDP) a eurozény (17,2

p.b. HDP).

Graf 5: Porovnanie kumulativneho narastu deficitu po¢as krizovych rokov 2020-2023 v krajinach EU

p.b.HDP
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Pozn.: ide o kumulativny vplyv zmeny salda verejnej sprdavy pocas rokov 2020-2023 voci podielu salda na HDP v roku 2019 (predkrizové

obdobie). Zaporné hodnoty v grafe znamenaju, Ze saldd v rokoch 2020-2023 boli horsie ako v roku 20189.
Zdroj: Eurostat, RRZ
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Priloha 3 —Zmena ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti

Nasledujuce grafy zobrazuju prispevky k zmene ukazovatela dlhodobej udrZzatelnosti od konca roku
2015 v jednotlivych obdobiach popisovanych v stanovisku.

Graf 6: Prispevky k zmene ukazovatela dlhodobej udrzatelnhosti od konca roku 2015 do februara 2020

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0
% HDP I 1 1 1 1 L J

STAV UDRZATELNOSTI V ROKU 2015 (dec. 2015)

Hospodarenie vlady +1,8
Opatrenia v dochodkoch (dlhodobé vplyvy) +1,4
Metodické vplyvy +0,7
Aktualizacia dlhodobych projekcii +0,4
Ostatné vplyvy +0,5

STAV UDRZATELNOSTI PRED PANDEMIOU
(feb. 2020)

Pozn.: Sedou farbou su vplyvy hospoddrskej politiky viddy, hnedou su ostatné faktory mimo jej kontroly Zdroj: RRZ

Graf 7: Prispevky k zmene ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti od februara 2020 do septembra 2023

% HDP 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0
STAV UDRZATELNOSTI PRED PANDEMIOU _
(feb. 2020)
Opatrenia v déchodkoch (najméa dlhodobé vplyvy) “
Opatrenia vlady a iné vplyvy
Vplyv bezpecnostnej a energetickej krizy +1,1
/’
Vplyv zmien v I1. pilieri /// 0,7
ply n pilieri A +0,
Ostatné vplyvy +0,2

STAV UDRZATELNOSTI PRED VOLBAMI 2023
(sep.2023)

Pozn.: Sedou farbou su vplyvy hospoddrskej politiky viddy, hnedou su ostatné faktory mimo jej kontroly, Srafovanou je vyznaceny vplyv
zmien v Il. pilieri déchodkového systému, ktory je skresleny pouZitym 50-ro¢nym horizontom hodnotenia udrZatelnosti (na komplexné
vyhodnotenie jeho vplyvu je potrebny dIhsi horizont a z toho dévodu sa nezapocitava do vysledného vplyvu hospoddrenia viddy)

Zdroj: RRZ
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Graf 8: Prispevky k zmene ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti od septembra do konca roku 2023
wHDP 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0

STAV UDRZATELNOSTI PRED VOIBAMI 2023
(sep.2023)

Opatrenia z dec. 2023 -0,3 .

r
Vplyv zmien v Il. pilieri % -0,4
i

STAV UDRZATELNOSTI NA KONCI ROKU 2023
(dec. 2023)

Pozn.: Sedou farbou su vplyvy hospoddrskej politiky viady, srafovanou je vyznaceny vplyv zmien v II. pilieri d6chodkového systému, ktory je
skresleny pouZzitym 50-ro¢nym horizontom hodnotenia udrZatelnosti (na komplexné vyhodnotenie jeho vplyvu je potrebny dlhsi horizont a z
toho dévodu sa nezapocitava do vysledného vplyvu hospoddrenia viddy)

Zdroj: RRZ
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