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PredlZovanie ploSnych energodotacii si vyziada tvrdsSiu konsolidaciu
Zuzana Muckat, Jakub Kandri¢akz, Pavol Majhers

Vlada aj tento rok pristupila k ploSnému dotovaniu cien plynu a tepla a teda k odkladu zrealnenia
ich cien pre domdcnosti. Ak by vlada v politike ploSného dotovania cien na drovni roka 2024
pokracovala do skoncenia svojho volebného obdobia, z pohladu verejnych financii by to mohlo

znamenat dodatoénu zataZ v objeme 1 miliardy eur, o ktori bude treba v najblizSich dvoch rokoch
navysit potrebny objem konsolidacie, ¢i zhorsit odhadovany vyvoj deficitu verejnych financii.

V priebehu takmer celého roka 2024 sa na hlavnom eurdpskom trhu (holandsky TTF) zvySovala nielen
aktudlna cena (tzv. spot) plynu, ale sa zhorSovali aj ofakavania o jej vyvoji v dalSich rokoch (tzv.
futures). V decembri 2024, ked vlada pristupovala k zastropovaniu cien, zacala cena plynu klesat az
pod hranicu 40 eur/MWh, hoci o¢akdvania trhov o budicom vyvoji ostavali vyssie neZ pred rokom.
Geopolitické turbulencie a zvySeny dopyt sposobili, Ze v nasledujucich dvoch mesiacoch cena plynu
prudko vzrastla a prekonala hranicu 50 eur/MWh a aZ od polovice februara doslo k jej miernej korekcii*
(Graf 1). Pokial by si cena zachovala rovnaki dynamiku a sezonnost ako pocas predoslej zimy — ¢ize
postupny pokles pocas zimnej sezdny resp. v priebehu prvého polroka — tak v nasledujucich rokoch by
ani pripadné plosné dotacie nemali tak vyraznés fiSkdlne ndklady. AvSak dnesné vysoké ceny
aj oCakavania trhov o ich vyvoji v nasledujicom roku tieto naklady vyrazne navysuju.

S velkou pravdepodobnostou tak bude vldda podas tohtorocnej jesene Celit otazke, ¢i, resp. do akej
miery bude pokracovat v plosnych dotaciach cien plynu a tepla aj v predvolebnom a volebnom roku.
Na rozdiel od tohtoro¢nych nakladov, odhadovanych RRZ vo vyske 370 miliénov eur, by to znamenalo
potrebu najst dodatoéné zdroje v objeme az 1 miliardy eur (Graf 4), ¢ize navysit planovany objem
konsolidacie v predvolebnom a volebnom roku. Inak by sa zvysil deficit a verejny dlh, ¢o staZi plnenie
eurépskeho vydavkového pravidla a moéze mat dosledky v podobe zhorsenia rizikovych prirdzok ¢i
ratingovych hodnoteni krajiny.

Nastavovanie regulovanych cien

Rozhodnutia ohladom regulovanych cien energii pre domacnosti vydava formou vyhlasky Urad pre
regulaciu sietovych odvetvi (URSO). Pri uréovani regulovanych cien plynus pre domécnosti platnych pre
najblizsi kalendarny rok zohladnuje zictované ceny futures plynu od oktébra predchadzajuceho roka
do juna aktudlneho roka. Z pohladu koncového spotrebitela je vaha komodity (regulovana cena plynu
podla URSO) na fakture priblizne 60 percent’, zvy$ok je tvoreny réznymi poplatkami (distribu¢né,
prepravné, skladovacie).

Doterajsia skusenost so spravanim komoditnych trhov naznacuje, Ze v priebehu prvého polroka 2025
sa postupne zniZi cena plynu na burze z januarového priemeru 48 eur/MWh, takmer dvojnasobku
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0Od 10. februéara, kedy cena TTF plynu dosahovala svoje zatial tohtoro¢né maximum, takmer 58 eur/MWh, do 10. marca

2025 klesla cena plynu o 17 eur/MWh (v sucasnosti sa drzi okolo Urovne 41 eur/MWh).

5V pripade, Ze by sa v obdobi od polovice decembra 2024 do juna 2025 resp.v referenénom obdobi pre rok 2027 realizovala
dynamika a Uroveri cien podla vyvoja cien z rokov 2023/2024, tak naklady na pripadné zastropovanie na hladine 25
eur/MWh by boli menej nez dvojtretinové oproti dnes oéakdvanym nakladom v objeme 1 miliardy eur.

6 https://www.urso.gov.sk/119714-sk/plynarenstvo/

7 www.energie-portal.sk

AW N R



mailto:zuzana.mucka@rrz.sk
mailto:jakub.kandricak@rrz
https://tradingeconomics.com/commodity/eu-natural-gas
https://www.urso.gov.sk/119714-sk/plynarenstvo/
https://www.energie-portal.sk/Dokument/cena-plynu-distribucia-2025-111248.aspx

R R Z / Analyticky komentar KRRZ 01/2025

oproti v sicasnosti zastropovanej ceny 25 eur/MWh, na junovych menej ako 40 eur/MWh a v roku
2026 sa pribliZi k rovni 30 eur/MWhs (Graf 2).

Graf 1: Vyvoj cien plynu TTF (v €/MWh) Graf 2: Vyvoj cien futures plynu TTF (v €/MWh)?
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V pripade tepla je prepocet pre regulovanu cenu komplikovanejsi, nakolko zdrojov na jeho vyrobu je
viacero, Ukazuje sa vsak, ze pre odhadnutie vyvoja komoditnej c¢asti jeho ceny pre koncového
spotrebitela je najdoleZitejsie poznat dynamiku ceny plynu.

Rozhodnutia URSO ohladom cenovych regulécii sa nevztahuju na firmy — pre tie platia u dodavatelov
neregulované, trhové ceny. Dodavatelia sa nespoliehaju na nakup celého potrebného objemu
komodity na trhu za okamZzité, spotové ceny. Naopak, v snahe minimalizovat rizika suvisiace s velkou
volatilitou komoditnych trhov, zabezpecenia stability cien a dodanych objemov pre odberatelov
(domacnosti, priemyselné podniky) aj na dlhsom horizonte a zohladrujuc dalSie naklady suvisiace so
zabezpecenim tejto energetickej komodity pre ekonomiku (transportné a skladovacie naklady)
dodavatelia pristupuju k uzatvaraniu série kontraktov srbéznymi c¢asmi aobjemami dodania
komodity:t. Len malu ¢ast svojej potreby uspokojuju firmy priamymi ndkupmi na trhu za aktualne ceny.

V tomto obdobi sa tak uzatvara velka ¢ast kontraktov na dodanie plynu pre slovenskd ekonomiku
v budicom roku. Preto budd mat aktudlne vysoké ceny plynu na burze velky vplyv na budicoroéné
naklady firiem bez ohladu na rozhodnutie reguldtora (URSO) ¢i moZné dodatoéné Upravy zo strany
vlady (zastropovanie cien).

Miliarda na plo$né dotacie do konca volebného obdobia

PloSné dotovanie regulovanych cien energii nie je novinkou aktudlneho roka. Prave naopak, ide
o pokracovanie zauzivanej politiky odkladania zredlnenia cien na ukor vyssich vydavkov verejnych
financii, ktord zazivame posledné roky. Kym v roku 2023 dosiahli naklady tohto opatrenia takmer tri

8  Toto ocakédvanie v sebe zahffia predpoklad o ¢iastocnej korekcii v sti¢asnosti napatej situacii na komoditnom trhu, ktora
v porovnani s oCakavaniami trhu koncom roka 2024 resp. v januari 2025 uz nastala (marec 2025) a predpokladame, Ze
dalsie mierne upokojovanie trhov bude prebiehat aj v nasledujicom obdobi (zvysok roka 2025 resp. rok 2026).

9 Ciary zodpovedaju cene kontraktu (zvisla os) pri dodani komodity k prvému diiu kazdého mesiaca v danom roku
(vodorovna os). Udaje st vyhodnocované v rdéznych ¢asoch v minulosti (farba ¢iary zodpoveda Gdajom za jun 2024 a?
februar 2025), ¢o reflektuje v tom ¢ase ocakavany vyvoj na komoditnom trhu.

10 Vroku 2019 vyrobu, distribliciu adodivku tepla na Slovensku zabezpecovalo takmer 350 rbznych firiem.
Najpouzivanejsim palivom na jeho vyrobu je dlhodobo zemny plyn, dalSimi zdrojmi na jeho vyrobu su biomasa, uhlie,
bioplyn & olej (https://www.energie-portal.sk/Dokument/nove-cisla-urso-ukazali-z-coho-sa-u-nas-vyraba-teplo-jeden-
zdroj-jasne-dominuje-105296.aspx), ako aj komunalny odpad a jadrové palivo (https://www.mhth.sk/sluzby/teplo)

11 https://www.trend.sk/spravy/firmy-pozeraju-rok-2024-nakupuju-energie-moznosti-maju-niekolko
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miliardy eur?? (d6sledok bezpecnostnej a energetickej krizy z roku 2022, pricom v danom roku boli
CiastoCne dotované aj ceny energii pre podniky), v roku 2024 iSlo o sumu nieco cez miliardu eur (Graf
4). Zatial ¢o prvotna rychla reakcia vo forme plosnej pomoci sa dala pochopit vzhladom na velkost Soku
a nedostatok ¢asu na pripravu adresnej pomoci (aplikovalo ju viacero krajin EU), s postupom €asu
a pominutim vacsej ¢asti tohto cenového sSoku pokracovanie ploSnej pomoci je ovela menej objektivne
zdovodnitelné.

Tohtoroc¢né naklady na plosné zadotovanie regulovanej ceny plynu (a tepla) na Urovni roka 2024, Cize
ceny 25 eur/MWh namiesto ceny 37 eur/MWh?3, vychadzajlcej z regulaéného vzorca URSO, dosiahnu
podla odhadu RRZ 370 milidnov eur4 (Graf 3). Pokial by sa vlada rozhodla pokracovat v dotovani cien
plynu atepla na udrovni roka 2024 do konca svojho volebného obdobia, znamenalo by to za
predpokladu pozvolného poklesu trhovych cien plynu pod 40 eur/MWh do juna 2025 a 30 eur/MWh
do juna 2026 (Graf 2) naklady v objeme 580 miliénov eur v roku 2026 a 420 miliénov eur vo volebnom
roku 2027 (Graf 4).

Graf 3: Struktara nakladov na ploiné Graf 4: DoterajsSie a ocakavané naklady na plosné
energodotacie v roku 2025 (v mil. Eur) energodotacie (mld. eur)
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Zdroj: odhad RRZ Zdroj: MMF

Velkd cast z ndkladov zastropovania regulovanych cien plynu atepla pre domacnosti predstavuju
platby, ktorymi ministerstvo kompenzuje energofirmy zato, Zevocli odberatefom neuplatiuju
Standardné regulované ceny vyplyvajlice z cenovych rozhodnuti URSO, ale omnoho nizie, t.j.
zastropované. Mensia Cast z nakladov zastropovania zahfria vypadky v daniach z prijmu pravnickych
0s6b resp. dividendach z dovodu uslého zisku u dodavatelov energii ¢i prevadzkovatelov distribu¢nych
sustavis (Graf 3).

Ekonomika a rozpocet bez plosnych dotacii

Pripadné rozhodnutie vlady o dalSom nepokracovani v dotovani cien plynu atepla (aj vsnahe
dodrZania konsolidacnej trajektorie) by ekonomiku zasiahlo najviac v buddcom roku (Tabulka 1).

12 Tieto naklady boli ¢iasto¢ne refundované z eurofondov, vacsina bola pokrytd zdrojmi zo Statneho rozpoctu (Graf 4).

VyuZitie eurofondov na energodotacie vSak znamen3, Ze neboli vyuzité na investicie — ¢o mal byt ich primarny Gcel.

13 https://www.energie-portal.sk

14 Predpoklady kvantifikacie st podrobne popisané v boxe 1 v materiali RRZ Dodatok k hodnoteniu rozpodtu verejnej spravy
na roky 2025 a7 2027.

15 Od roku 2025 sem nespadaju Statne teplarne.

www.rrz.sk

| \|ﬂ|



https://www.energie-portal.sk/
https://www.rrz.sk/dodatok-k-hodnoteniu-rozpoctu-verejnej-spravy-na-roky-2025-az-2027/
https://www.rrz.sk/dodatok-k-hodnoteniu-rozpoctu-verejnej-spravy-na-roky-2025-az-2027/

R R Z / Analyticky komentar KRRZ 01/2025

Vzhladom na zafixovanie cien v tomto aj minulom roku by bol narast cien buduci rok dvojnasobny
v porovnani s tym, aky hrozil tento rok.

Inak povedané, keby sa vlada v decembri 2024 rozhodla nedotovat regulované ceny pre rok 2025,
mozny cenovy Sok pre domacnosti by bol v roku 2026 polovicnyzs.

Tabulka 1: Regulované ceny bez ploSného dotovania regulovanych cien plynu a tepla

Skutoénost Progndza

Regulované ceny
2024 2025 2026 2027 2028

Plyn, YoY% ‘ -0.1 4.3 ‘ 46.9 -6.3 -10.0 -6.7
Teplo, YoY% ‘ -0.6 2.5 ’ 30.9 -4.4 -7.0 -4.7
Zdroj: RRZ, SU SR

Spotreba domacnosti, Celiacim o tretinu vy$Sim cendm energii, by v pripade nepokracovania?
v dotovani cien rastla 00,6 p.b. pomalsie neZ v pripade plosne zadotovanych cien plynu a tepla
(Tabulka 2).

Kratkodobo negativne by sa to prejavilo aj v inflacii, ktord by tak v roku 2026 dosiahla 5 percent, pricom
vlada by musela pocitat s moznymi dopadmi na mimoriadnu valorizaciu déchodkov a pripadne aj
miezd vo verejnej spraves. Investicna aktivita v sikromnej sfére by bola oslabena nielen prebiehajlicou
konsolidaciou a vy$simi trhovymi cenami energii, ale aj dodato¢nym tlakom na dynamickejsi rast miezd
(v pripade domacnosti by prakticky zamrzla, Tabul'ka 2).

Tabul'ka 2: Porovnanie hlavnych ukazovatelov prognézy RRZ so scenarom bez plosného dotovania
(redlny rast v %. ak nie je Progndza Rozdiel oproti scendru so zastropovanim

uvedené inak) 2025 2026 2027 2028 2029 2025 2026 2027 2028 2029
HDP 1.9 1.8 1.9 2.0 2.4 0.0 -0.3 0.2 0.2 0.2
Spotreba domacnosti 1.7 1.3 1.9 2.0 2.3 -0.1 -0.6 -0.3 0.2 0.1
Fixné investicie 5.5 1.3 5.7 0.5 2.2 0.0 0.4 -0.3 0.2 0.2
Zamestnanost (ESA) 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.4 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1
Nominalna mzda (vykaz. SUSR) | 5.1 5.0 5.1 4.0 4.5 0.0 0.5 -0.3 -0.3 -0.2
Realna mzda (deflované CPI) 0.9 0.0 3.1 2.0 2.8 0.0 -1.7 0.2 0.4 0.4
Inflacia. % (CPI) 4.2 5.0 2.0 2.0 1.6 0.0 2.2 -0.5 -0.7 -0.6

Zdroj: RRZ

Kratkodobé negativne makroekonomické dosledky nedotovania regulovanych cien energii by boli
s€asti timené lepSou kondiciou trhu prace (zamestnanost, mzdy) a nizsimi rizikovymi prirazkamizs.

Makroekonomické dosledky tohto rozhodnutia by boli vo volebnom roku 2027 menej vyrazné
a Ciastocne by kompenzovali dynamicky rast cien v roku 2026. Aj ked by bol v pripade opustenia
politiky ploSného dotovania cien plynu a tepla kumulovany ndrast ekonomiky do konca volebného

16 prepocet vychadza z ceny plynu pre rok 2025 podla regulaéného vzorca, ktora by dosahovala 37 eur/MWh namiesto
zadotovanej ceny 25 eur/MWh.

17 Makroekonomické dopady nezastropovania regulovanych cien plynu a tepla v rokoch 2026 a 2027 st porovnavané voci
makroekonomickej progndze RRZ z februara 2025, Cize najpravdepodobnejsiemu scenaru makroekonomického vyvoja
s predpokladanym zastropovanim regulovanych cien plyny a tepla.

18 Progndza nezohladriuje dodatocéné fiskalne naklady suvisiace s docasne vy$sou inflaciou resp.nizsim ekonomickym rastom
ako ani fiskalne dopady realizacie moznych rizik (mimoriadna valorizacia penzii, tlak na vyssiu valorizaciu miezd a pod.) ¢i
pozitivny vplyv vyssieho nomindlneho rastu ekonomiky na vyvoj dlhu (tzv. vyinflovanie dlhu).

19 Kvantifikdcia makroekonomickych dopadov pripadného zastropovania regulovanych cien priamo nezohladrnuje (t.j. je
komunikované na drovni negativneho rizika) moznost zhorsenia ratingového hodnotenia krajiny z dévodu pokracovania
v politike plosného dotovania na Ukor zhorsenia fiskalnych ukazovatelov. V pripade zastropovania regulovanych cien
mierne vyssie rizikové prirazky zohladruju len vyssi deficit resp.dlh.
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obdobia mensi o priblizne 0,5 percenta (Graf 5), do roku 2029 by boli ekonomické straty
minimalizované a zaroven fiskalna situdcia lepsia (verejny dlh nizsi o 1 percento HDP, Graf 6).

Graf 5: Makroekonomické dosledky Graf 6: Saldo VS (Iava os) a hruby dlh (prava os)
nezastropovania cien (kumulativne, v p.b.)
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Zdroj: RRZ
Zaver

Pokracovanie v politike zastropovania regulovanych cien plynu atepla moéZe pre verejné financie
v Case, ked' je ich ozdravovanie nevyhnutné, znamenat pocas dalsich dvoch rokov dodato¢ny naklad
pre verejné financie v objeme 1 miliardy eur (Graf 4). Pokial vlada nepredstavi dodatocné konsolidacné
opatrenia pre predvolebny a volebny rok — nad ramec uz planovanej konsolidacie — bude to znamenat
navysenie planovaného deficitu o 0,4 percenta HDP v roku 2026 resp. o 0,3 percenta HDP v roku 2027
(Graf 6). Deficit by tak do konca volebného obdobia nemusel dosiahnut zamyslany 3-percentny ciel,
o stazi plnenie eurdpskeho vydavkového pravidla a mdze mat dosledky v podobe zhorsenia rizikovych
prirdzok ¢i ratingovych hodnoteni krajiny.

Ak by vlada mala dosiahnut ciele pre deficit verejnej spravy v rokoch 2026 (3,7 % HDP) a 2027 (3,0 %
HDP), musela by pri takejto plosnej energodotacii zvysit konsolidacné opatrenia — nad rédmec uz
povodné planovaného objemu 3,3 miliardy eur — o priblizne pol miliardy eur v kazdom roku do konca
svojho volebného obdobia. Nakladnost politiky dlhodobého vyhladzovania akychkolvek trhovych
vykyvov a odsuvania nevyhnutnosti zredlnenia regulovanych cien plynu a tepla pre domacnosti na
nasledujuce vlady je preto neprimerand v stave, v ktorom sa slovenské verejné financie nachadzaju.
Najma, pokial jej neadresnd forma prinasa len malé makroekonomické benefity a dotac¢nd politika
navysuje potrebu konsolidacie v predvolebnom a volebnom roku o 30 percent.
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