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Predlozeny navrh rozpoctu verejnej spravy na roky 2025-2027 predstavuje zaciatok dlhej cesty
k ozdraveniu verejnych financii. Napriek tomu, Ze rozpoctované znizenie deficitu v roku 2025 je
najvyssie v eurozone, ostavaju deficity verejnych financii na vysokych drovniach. Konsolidacia tak bude
musiet’ v nasledujicich rokoch pokracovat. Dal$ie zniZenie deficitov na trovei vladnych ciel'ov si vak
vyziada dodato¢né opatrenia, v porovnatelnej vySke so si¢asnym konsolida¢nym balickom.

Rozpoctovy ciel na rok 2025 vo vyske 4,7 % HDP povazZujeme za splnitel'ny. Prijaty konsolida¢ny
balicek je vSak v navrhu ¢iastoCne rozpoctovany na nové vydavkové tituly. V pripade pouzitia tychto
ziskanych zdrojov na docasné vydavky by si dosiahnutie vladnych ciel'ov v d’al$ich rokoch vyzadovalo
vyrazne menej dodato¢ného konsolida¢ného usilia.

Dosiahnutie vladnych ciel'ov by viedlo k zastabilizovaniu verejného zadlZenia. To sa vSak stale
nachadza v najvy$Som sankénom pasme dlhovej brzdy a fiSkalny priestor na absorbovanie pripadnych
buducich Sokov tak ostava obmedzeny. Pre zniZenie verejného zadlZenia na dlhodobo udrZatelné
urovne bude musiet’ konsolidacia pokracovat aj za rozpoctovym horizontom.

Efektivne cerpanie eurofondov by podporilo rastovy potencial ekonomiky. V prostredi, kde sa v
sucasnosti menej dari nasim hlavnym obchodnym partnerom, bude d'alsia konsolidacia narocna.
Vyuzivanie prostriedkov EU a Planu obnovy a odolnosti by pomohlo priniest rastovy impulz do
ekonomiky. Slaby nabeh cerpania na zaciatku sicasného programového obdobia je fenoménom
viacerych krajin, no aj v tomto porovnani je Slovensko v sticasnosti pozadu.

1. Rozpoctova bilancia a dlh verejnej spravy

V rozpocte verejnej spravy vlada planuje v roku 2025 dosiahnut deficit na arovni 4,72 % HDP.
Oproti vladou ocakavanej skuto¢nosti v tomto roku by mal schodok verejnych financii medziro¢ne
klesnut o 1,1 p. b. K dosiahnutiu tohto ciel'a prispeje najma konsolida¢ny balicek v celkovej vyske 1,9 %
HDP.

Analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory
analytikov tseku menovej politiky abankovych obchodov (UMB). Sirenie je povolené bez
predchadzajticeho stihlasu, aviak s uvedenim zdroja ,Analytici UMB*. Ak nie je uvedené inak, ¢asové
rady su sezdnne ocistené pouzitim vlastnych sezonnych modelov.
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Slovensko je jednou z 8 krajin eurozdény!, ktora medzi rokmi 2024 a 2025 zniZuje schodok a to
pomerne vyrazne. Je vSak jedinou z nich, ktora popri tom zvySuje svoje vydavky (viac v Boxe 1).
Cieleny deficit je stidle druhym najvy$$im deficitom v radmci krajin Eurozény. Pomer prijmovych
a vydavkovych opatreni v konsolida¢nom bali¢ku je priblizne 3:1, konkrétne 1,4 % HDP na strane
prijmov a 0,5 % HDP na strane vydavkov. Na prijmovej strane sa jedna najma o zvySenie DPH, dane
z prijmu vel'kych firiem a zavedenie dane z transakcii pravnickych oséb. Na vydavkovej strane ide najma
o zniZenie danového bonusu nad ramec uz platného zniZenia, menej Stedré rodicovské déchodky
a zrusenie plo$nej pomoci s vysokymi cenami energii. Cast’ z vynosu konsolida¢nych opatreni je viak
rozpoctovanych na nové vydavkové politiky, vratane rezervy na rieSenie negativnych vplyvov vyvoja
rozpoctového hospodarenia vo vyske 0,3 % HDP. Tie efekt konsolidacie vyrazne znizuju.

Graf 1 Porovnanie vyvoja cielenej bilancie Graf 2 Rozklad rozpoctovanej bilancie verejnej
verejnej spravy (% HDP) spravy (% HDP)
0.0 - 1.0 H
-1.0 A 0.0
-1.0
-2.0 A
-2.0
-3.0 A
-3.0
-4.0 -
-4.0
-5.0 A
-5.0
-6.0 - 6.0
2023 2024 OS 2025 2026 2027
< skutoénost
N
qf? mmmmm Docasné prijmy z nadmernych ziskov
D NRVS 2025 - 2027 odklon od ciefov Energopomoc
Vydavky suvisiace s vojnou na Ukrajine
mmmm NRVS 2025 - 2027 ciel mmmmm COVID opatrenia
mmmmm OcCistend bilancia
—&— Program stability 2024 - 2027 amll==NRVS 2024 - 2026 bilancia
Zdroj: MF SR, vlastné vypocty Zdroj: MF SR, vlastné vypocty

PoznamkKa: Vplyvy st oéistené o prostriedky EU.

V d'alSich dvoch rokoch su ciele nastavené s postupnym zniZovanim schodku o1 p. b. HDP
respektive 0,7 p. b. HDP rocne, zatial vSak bez $pecifikovanych opatreni na ich naplnenie. Na
dosiahnutie ciel'ov je potrebné v roku 2026 prijat d'alSie opatrenia vo vyske 0,4 % HDP a v roku 2027
dodatoc¢nych 1,5 % HDP (graf 1) . Bez tychto opatreni rozpocet pre roky 2025 a 2026 uvazuje s deficitmi
na urovni 4,2 % resp. 4,9 % HDP.

1V ¢ase finalizovania analytického komentara neboli dostupné rozpo¢tové plany 3 krajin eurozény - Rakiska, Spanielska a
Belgicka.
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Graf 3 Vyvoj hrubého dlhu verejnej spravy (%
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Box 1 Porovnanie udajov z rozpoctovych planov krajin Eurozéony

Schodky verejného rozpoctu na Slovensku v rokoch 2024 a 2025 maju byt medzi najvyssimi v
eurozone. Clenské krajiny eurozény kazdy rok predkladaji svoje navrhy rozpoctovych planov na
posudenie Eurépskej komisii, ktora tieto navrhy vyhodnocuje a zistuje, ¢i spiiiaju zavazky vyplyvajtice
z Paktu stability a rastu. Na zaklade udajov zo zverejnenych navrhov (graf A) ma Slovensko druhu
najhorsiu oc¢akavanu rozpoctovu bilanciu za rok 2024, ako aj planovanu pre rok 2025. V roku 2025
Maastrichtské kritérium schodku verejnych financii v maximalnej vyske 3 % HDP spolu so Slovenskom
nesplnia uz len Franctzsko, Finsko a Taliansko.

Graf A Rozpoctové bilancie krajin eurozony pre roky 2024 a 2025 (% HDP)
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NajvysSiu konsolidaciu planuje Slovensko. Viac ako polovica krajin by v budicom roku mala
konsolidovat. DokaZe to napriek narastu vydavkov o 0,7 p. b. HDP ato vdaka vyraznému ndarastu
prijmov o 1,8 p.b. V kontraste s tym su napriklad Grécko a Slovinsko, ktoré dokazu mierne konsolidovat
aj napriek poklesu prijmov.

Graf B Dekompozicia zmeny rozpoctovej bilancie v roku 2025 (p. b. HDP)
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Vacsina Kkrajin eurozony predpoklada v roku 2025 vyssi dlh v porovnani s rokom 2024 (graf C).
Vyrazne by sa mal dlh zniZovat v Grécku a tiez na Cypre (-4,6 p. b. HDP resp. -4,8 p. b. HDP). Tieto krajiny
najrychlejsie znizovali svoj dlh aj v tomto roku. Naopak, najvyraznejsi narast zadlZenia oc¢akava vlada
LotySska o 3,8 p. b. HDP nasledovana Finskom, Francizskom a Holandskom. V Litve a Nemecku by sa
dlh nemal zvySovat' aj napriek mierne deficitnému hospodareniu.

Graf C Hruby verejny dlh krajin eurozony
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2. Vyvoj v porovnani so scendrom nezmenenych politik (NPC)

Rozpoctovy deficit by bez prijatia dodatocnych opatreni v roku 2025 podl'a vlady nad’alej rastol
a presiahol uroven 6 % HDPz2, K zhorseniu salda prispieva postupné vyprchanie prechodnych prijmov
zodvodov vo vybranych segmentoch hospodarstva ako zniZenie bankovej dane a odvodu
Vodohospodarskej vystavby a zanik solidarneho prispevku z ¢innosti rafinérie ropy (graf 4). Vyznamny
podiel by malo mat aj zvySenie vydavkov na obranu a do urcitej miery podpora v oblasti Skolstva
avedys. Kompenzacie pre domacnosti v stuvislosti s vysokymi cenami energii by sa mali vyrazne
zredukovat’' a znizit rozpoctové zatazenie, avSak nad’alej sa explicitne predpoklada energopomoc aj
v tomto roku (0,2% HDP).

Graf 4 Prispevky opatreni podl'a navrhu rozpoctu VS v roku 2025 (% HDP)
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* Uspora z miezd je zniZena o vplyv upravenej valorizacie schvalenej na rokovani vlady SR diia 30.10.2024 (& uznesenia UV-
43149/2024). Pri zachovani cielenej konsolidacie sme zaroven v rovnakom objeme upravili rezervu na negativny vyvoj
hospodarenia.

Poznamka: Symboly P,V a X v stipci ozna&uji, & sa jedna o opatrenie na strane prijmov, vydavkov, resp. ich mix. Symbol B
oznacuje rozpoctovu bilanciu.

Zdroj: MFSR, vlastné prepocty

2 Zdroj: Narodny strednodoby fiskalno-strukturalny plan SR na roky 2025-2028. Str. 14.
3 Vplyvy opatreni su prevzaté z Navrhu rozpoctového planu SR na rok 2025. Diskrecné prijmové a vydavkové opatrenia,
Priloha 5. Nové prijmové a vydavkové opatrenia, str. 18-19.
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Konsolida¢né opatrenia by mali zniZit' deficit na 4,2 % HDP. Z troch $tvrtin by zlepSenie malo byt

dosiahnuté vysSimi datfiovo-odvodovymi prijmami. Zdrojom udspor su aj niZSie mzdové naklady
a vydavky v socialnej oblastix.

Vlada predpoklada nové expanzivne opatrenia v objeme 0,5 % HDP. VicSina Specifikovanych
opatreni je adresovana do beZnej spotreby vlady (kompenzacie zamestnancov vo verejnom sektore) a
socidlnej oblasti. Zanedbatel'ny podiel, ak vobec, je uréeny do produktivnych aktiv (granty Envirofondu)
a dotacii podnikatel'om. Polovicu tvori rezerva na zhorsSeny vyvoj rozpo¢tového hospodarenia vratane
mozného pouzitia na dodato¢né navysenie energomoci. Pri naplneni tychto predpokladov by mala
vlada dosiahnut na konci roku 2025 cieleny deficit 4,7% HDP.

3. Porovnanie so scenarom NBS

v v/

Vroku 2024 ocakava scenar NBS nizsi deficit verejnych financii v porovnani s ocakavaniami
rozpoctu o 0,2 p. b. na arovni 5,6 % HDP. Je to sposobené najmi nizsSimi ocakavaniami o ¢erpani
beznych vydavkov (najma vydavkov na tovary a sluzby a platieb za zdravotnu starostlivost), s ktorymi
rozpocet uvaZuje pomerne ambiciézne, v porovnani s historickymi skisenostami. Naopak, v naSom
scenari predpokladame mierne nizsie danové prijmy a vyssiu vlastnud investi¢nu aktivitu, ktora tieto
uspory ciasto¢ne odcerpava.

Mierne pozitivnejSie vnimame v scenari NBS aj deficit na rok 2025, ktory o¢akavame lepsi o 0,2
p-b. navrovni 4,5 % HDP (vid priloha 2). Obdobne ako v aktuadlnom roku, pozitivne rizika si vnimané
v nizSom Cerpani beznych vydavkov, priCom vyznamné pozitivne riziko v roku 2025 pramenti z nizsich
armadnych investicii. Tie budi v budicom roku vyrazne ovplyvnené dodavkami vojenskej techniky,
ktoré sa v deficite zaznamendavaju az v momente prichodu na izemie Slovenska. Tieto vloZené investicie
vo vyznamnej miere tak ovplyvnia akrualne saldo v roku 2025, no pri oneskoreni dodavok (ako to bolo
aj v minulosti) a rozloZeni na viacero rokov mézu byt kapitalové vydavky na obranu vyrazne nizsie.

NiZSie danové prijmy prameniace z horSich makroekonomickych predpokladov a nenaplnenie
plného ocakavaného vplyvu konsolida¢nych opatreni predstavuji negativne riziko v roku 2025.
V scendri NBS vidime najvyznamnejsSie negativne riziko najma na prijmovej strane, kde méze z réznych
dovodov prist k nizsSiemu ako ocakavanému rastu prijmov (slabsi vykon ekonomiky, nizsi vyber uz
v roku 2024, nenaplnenie o¢akavanych konsolida¢nych opatreni a pod.). Negativne riziko vidime tieZ na

niektorych vydavkovych tituloch, najma vydavkoch socidlneho zabezpecenia a mzdach.

4. Rozpocttové vztahy s EU a Plan obnovy a odolnosti

Po ukonceni tretieho programového obdobia (3P0)s prijmy Slovenska klesnu, avSak mali by sa
udrzat’ nad dlhodobym priemerom. Vlada aktualne o¢akava v tomto roku prijmy z EU v objeme 2,5
% HDP. Po odratani odvodov by sa mala ¢ista finan¢na pozicia udrzat' na nadpriemernej hodnote vd'aka

4 Uspora zo zniZenej valorizécie miezd v zdravotnictve bola upravena o zmenu prerokovani vladou SR, s vplyvom 112 mil.
EUR v roku 2025 (https://rokovania.gov.sk/RVL/Material /30144 /1). ZniZena tGspora bola plne premietnuta do nizsej
rezervy na zhorseny vyvoj rozpoctu tak, aby ciel deficitu ostal nezmeneny.

5 3P0 je oznacenie pre Viacroény finanény ramec EU na roky 2014 - 2020. Poradové &islo (3.) je odvodené od poradia
viacro¢ného rozpoétového obdobia EU, z ktorého Slovensko ¢erpé eurofondy odkedy vstipilo do EU.
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subehu nového programového obdobia (4P0), Planu obnovy a odolnosti (d'alej len Plan obnovy alebo
P00), ale aj zuctovacim platbam 3P0, ktoré prebiehaju aj v tomto roku (graf 5).

Konzervativne ocakavanie predchadzajiceho rozpoctu o cerpani prostriedkov v roku 2024
vlada prehodnotila nahor kvéli vyssiemu docerpavaniu z predchadzajiceho programového
obdobia. Suvisi to najma s vplyvom ukonceného tretieho programového obdobia, ktoré sa uZ nemalo
prejavovat a plnenie z nového sa malo len pomaly rozbiehat. Medziro¢ny prepad mal byt zmierneny
investiciami z Planu obnovy. To sa nenapliia a v aktualnom odhade sa zvysilo ¢erpanie o 800 mil. eur
(graf 6). Suvisi to najmad sobjemom zuctovacich platieb z3PO aplnenim projektov vramci
nadkontrahovania pri snahe minimalizovat riziko trvalej straty. Na druhej strane vydavky z POO sa pri
pomalom Cerpani zrevidovali nadol na polovi¢ny objem p6évodného planu.

Graf 5 Vydavky financované z prostriedkov EU a ¢ista finan¢na pozicia (% HDP)
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Poznamka: Kapitalové prijmy a vydavky predstavuji vietky vydavky na Slovensku kryté z prijmov z rozpoétu EU uréené na
realizaciu spolo¢nych politik vratane Spolo¢nej pol'nohospodarskej politiky, Politiky stidrznosti, Spolo¢nej rybarskej politiky,
Migraénej a azylovej politiky, spoluprace v oblasti vzdeldvania a vyskumu a d’al$ie. Cista finanéna pozicia st celkové prijmy
z EU otistené o odvody a prispevky, ktoré Slovensko odvadza do rozpoétu EU a podiel'a sa tak na tvorbe spoloénych zdrojov.
Zdroj: MFSR, NBS, vlastné prepocty
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Graf 6 Ocakavané cerpanie Strukturalnych fondov, Planu obnovy a spolufinancovanie zo
Statneho rozpoctu v roku 2024
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Prijmy z 3P0 a 4PO su vratane dotacii na Spolo¢nu pol'nohospodarsku politiku. Spolufinancovanim Planu obnovy sa ma na
mysli thrada dane z pridanej hodnoty zo Statneho rozpoctu.
Zdroj: MFSR, NBS, vlastné prepocty

V dlhsom horizonte nového rozpoctu sa o¢akava mierny prejav eurofondového cyklu. V roku
2026 kon&i Plan obnovy a nasledujuci rok by mali byt prijmy z EU kryté len $tandardnymi fondami v
ramci 4PO (graf 5). Slabé priebeZné tempo vyplacania fondov ma za nasledok zvySené tsilie v zavere
opravneného obdobia. Doteraz najvyraznejsia vina bola pocas druhého obdobia (2P0s), kde objem
pridelenych zdrojov Slovensku mal historicky najvyssiu uroven. V tomto obdobi platilo pravidlo n+2.
Dva roky bolo mozné docerpavat prostriedky, t. j. do roku 2015. V 3PO bolo opravnené obdobie
prediZené o rok (n+3) a fondy sa mohli pouzit az do roku 2023. Vyplacanie sa rozloZilo v dlh$om &ase.
Napriek tomu sme sa vSak nevyhli vysokej koncentracii nevycerpanych zdrojov v zavere¢nom roku. Pri
nezlepSeni implementacného mechanizmu moZno ocakavat dalSiu vilnu vroku 2029, kedy podla
pravidla n+2 konc¢i cerpanie 4PO.

Plan obnovy napreduje v prijimani platieb avSak zaostava v investiciach. Po ziskani 4. platby’
Slovensko dovedna prijalo uz viac ako polovicu z pridelenej alokacie 6,4 mld. EUR. Aktudlne ma na ucte
k dispozicii viac ako 3 mld. EUR (graf 7A). Doposial’ sa vSak vycerpalo iba 12% a na docerpanie zvySku
ostavaju dva roky. Pomala implementacia zatial' pretrvava. V aktualnom roku sa vycerpala tretina z
rozpoctu, najviac v zdravotnictve, Skolstve a doprave. Zelena oblast’ (Zivotné prostredie) zaostava, a to
aj voc¢i minulorocnému plneniu, kedy sa z prostriedkov Planu obnovy podporila energeticka efektivnost
domacnosti (graf 7B).

6 Viacro¢ny finanény ramec EU pre roky 2007-2013.
7 Prijem aktualne poslednej 4. platby zaznamenany na téte v Statnej pokladnici diia 31.10.2024.
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Graf 7 Plan obnovy: platby a ¢erpanie
A: Platby prijaté z EK a ¢erpanie
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B: Cerpanie podl'a funkénych oblasti
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Box 2 Cerpanie v ,kohéznej skupine* EU meska

Cerpanie Strukturalnych fondov zaostava aj v ostatnych ,kohéznych“ krajinach. V sti¢asnosti

Vs v

kond¢i Stvrty rok nového programového obdobia. V porovnani s predchadzajicimi dvoma (2PO a 3P0),
kedy bolo priemerné cerpanie na urovni $tvrtiny, resp. patiny z alokacie, aktualne je to len 7%g (graf A).
Do velkej miery to suvisi s poZiadavkami na zosuladenie strategickych ramcov clenskych Statov s ciel'mi
EU pre Zelenti dohodu a NextGenerationEU. Samotny proces schval'ovania programovej dokumentacie
sa tym oddialil, ¢o malo za nasledok aj casovy posun v nastartovani ¢erpania. V novom programovom
obdobi ale aj v celkovom porovnani sa Slovensko so svojim podpriemernym vykonom nad'alej

radi na posledné priecky v schopnosti absorbovat eurofondy.

8 Treba dodat, Ze pri 4PO porovnavame stav cerpania k zac¢iatku novembra 2024 voci stavu 2PO, resp. 3P0 k zaveru roka

2010, resp. 2017.
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Graf A Cerpanie eurofondov vo vybranych krajinach v 4. roku implementacie
troch programovych obdobi
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Vysvetlivky: 2P0 - Viacro¢ny finanény ramec EU (VFR) pre roky 2007 az 2013, 3PO - VFR 2014-2020, 4PO - VFR 2021-2027
Zdroj: EK (Cohesion Open Data Platform), vlastné prepocty

5. Strukturalne saldo a fikalny impulze

Strukturalne saldo v rozpocte dosiahne vrchol v tomto roku na urovni 4,8 % HDP, pricom
v d'al$ich rokoch za¢ne postupne klesat. Prijaté ozdravné opatrenia zo strany vlady predstavuju
Strukturalne konsolida¢né usilie na urovni 0,5 % HDP v roku 2025. V pripade dosiahnutia vladnych
ciel'ov sa Strukturalne saldo postupne zniZi aZ k tirovni 2,5 % HDP v roku 2027. Cieleny deficit je vo
vel'kej miere podmieneny prijatim zatial' neSpecifikovanych opatreni v hodnote 0,65 mld. eur (0,4 %
HDP) v roku 2026, resp. 2,85 mld. eur (1,9 % HDP) v rok 2027.

Rozdiely oproti scenaru NBS pramenia najmai z inych predpokladoch o fisSkalnych opatreniach
vrokoch 2026 a2027. OptimistickejSi pohlad na S$trukturalne saldo vrokoch 2024 a 2025 je
spdsobeny najma pozitivnejsimi ocakavaniami nominalnych deficitov v tychto rokoch. Na druhej strane,
v rokoch 2026 a 2027 by Strukturalny deficit podl'a scenara NBS mal dosahovat vyssie hodnoty s takmer
Ziadnym konsolida¢nym usilim. Hlavny rozdiel oproti RVS je spdsobeny vyrazne nizS$im objemom
opatreni (najma nespecifikovanych) od roku 2026.

Kym za vyraznym expanzivnym fiSkalnom impulzom v roku 2023 bolo najmé dspesné cerpanie
prostriedkov EU, tak v roku 2024 prevaZzuje vyuZivanie prostriedkov z vlastnych zdrojov. Dopad
konsolida¢nych opatreni sa prejavi od roku 2025. Znizovanie vydavkov financovanych z domacich
rozpoctovych zdrojov pozitivne ovplyvni vyvoj deficitov v dalsich rokoch. Zodpovednejsie
hospodarenie sa tak prejavi v restriktivnom pdsobeni fiSkalneho impulzu do konca volebného obdobia.

9 Fiskalny impulz je medziro¢na zmena Strukturalneho salda. K restriktivnemu pésobeniu dochadza ak vlada znizuje svoje
deficity v ¢ase a naopak k expanzivnemu posobeniu dochadza pri zvySovani deficitov, napr. zvySovanim vydavkov viac ako
prijmov.
10 Ide o Strukturalne saldo rozpoctu v metodike NBS. Je to porovnatel'ny pohl'ad na Strukturalne salda rozpoc¢tu s odhadom
NBS. Rozdiel je najma v kategorizacii a velkosti jednorazovych opatreni, ktoré posudzujeme inym spdsobom, viac
vypovednym pre pohl'ad na ,skuto¢né” dlhodobé saldo hospodarenia verejnych financii.

10
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Graf 8 Strukturalne saldo* a konsolida¢né usilie** (% HDP)
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*Strukturalne saldo vznika oéistenim deficitu verejnej spravy o cyklicki zlozku, do¢asné vplyvy a jednorazové vplyvy
verejnych financii.

**Konsolidacné usilie - medziro¢na zmena Strukturalneho salda.

6. UdrZzatel'nost verejnych financii

Hospodarenie verejnej spravy musi byt nastavené tak, aby vedelo fungovat dlhodobo. Nadmerné
deficity su sice kratkodobo udrzatel'né, no spolu s nepredvidatelnymi situdciami ako turbulencie na
finan¢nych trhoch, zhorsenie vykonnosti ekonomiky alebo vonkajsie problémy ako v poslednych rokoch
mozZu spbdsobit’ neimerny narast zadlZovania. Navrh rozpoctu na roky 2025-2027 predpoklada, Ze

verejny dlh prekro¢i hranicu 60 % HDP vroku 2026 a v najbliz§ich rokoch sa tesne nad 1ou
zastabilizuje.

Analyza udrZatel'nosti dlhutt (DSA) vychadza z predpokladu naplnenia rozpoctovych ciel'ov
vlady. Abstrahuje od identifikovanych rizik rozpoctu a nedostatoc¢nej Specifikacii konsolida¢nych
opatreni. Zakladny scenar bez negativnych Sokov uvazuje s pokracujicu konsolidaciou Strukturalnej
primarnej bilancie (SPB) o 0,5 p. b. ro€ne aj za horizontom prognézy resp. rozpoctu t. j. v rokoch 2028
az 2034. Pre posudenie rizik boli na tento scenar aplikované Styri negativne modelové Soky12:

- fiskalny Sok: trvalé zhorSenie SPB o 0,5 % HDP od roku 2028,

- makroekonomicky Sok: trvalé zhorSenie urokovo-rastového diferencialu o 1,0 p. b. od roku
2028,

- finanény stres: doc¢asny narast urokovych sadzieb o 1,0 p. b. len v roku 2028,

11 (Debt Sustainability Analysis, resp. DSA) simuluje mozZné scenare vyvoja verejného dlhu pri urcitych predpokladoch.
Pristup je vhodny pre projektovanie strednodobych a dlhodobych trajektorii v horizonte 3 - 15 rokov . Zakladna zlozka DSA
obsahuje skupinu deterministickych projekcii zaloZenych na scendroch rozpoctovej konsolidacie do roku 2034 a pri
predpokladoch pre makroekonomické a finan¢né premenné.
12 Vetky Soky okrem fiskalnej inavy vychadzaju z predpokladu zakladného scenara, t. j. s konsolidaciou SPB 0,5 p. b.
v rokoch 2028-2034. Konsolidaciu 0,5 p. b. ro¢ne vyZadujui schvaleny limit verejnych vydavkov pri vysokom riziku dlhodobe;j
udrzatelnosti.

11
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- fiskalna dnava: od roku 2028 nedochadza k ziadnej konsolidacii verejnych financii a SPB13 sa
nemeni, zostava na urovni predpokladanej v rozpocte pre rok 2027 (-0,7 % HDP).

Navrh rozpoctu pre roky 2025 - 2027 predpoklada stabilizovany dlh na konci rozpoctového
horizontu. To by v koncepte DSA a predpoklade zakladného scenara (pokracujicej konsolidacii na
urovni 0,5 % HDP) znamenalo postupny pokles verejného dlhu v strednodobom horizonte, a to aj v
pripade modelovych Sokov.

Trajektoria stabilizacie miery zadlZenia je vSak podmienena naplnenim rozpoctovych ciel'ov a
pokracujiicou konsolidaciou za horizontom rozpoctu. Pripadna fiskalna dnava, ktora by viedla k
zastaveniu konsolidacie po roku 2027, by sa premietla k narastu dlhu najma vplyvom rasttcich
vydavkov spojenych so starnutim populacie. Ak by sa nepodarilo vldde dosiahnut svoje ciele po roku
2025, rozpocet pocita s narastom dlhu azZ za hranicu 65 % HDP v roku 2027, ¢o by sp6sobilo, aj pri
nepretrzitej konsolidacii SPB 0,5 p. b. rocne, zotrvanie v oblasti vysokého dlhu, minimalne pocas d’alsich
10 rokov.

Graf 9 Hruby dlh verejnej spravy v scenaroch DSA (% HDP)
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Zdroj: MF SR, vlastné vypocty

Dosiahnutie limitov dlhovej brzdy si bude vyZzadovat vyrazné fiSkalne usilie aj za rozpoctovym
horizontom. Pre prelomenie hranice 5. pasma dlhovej brzdy vroku 2030 je potrebna vyrazna
konsolidacia tvorena trvalymi opatreniami na drovni 2,3 - 2,5 % HDP roc¢ne po roku 2027. Pre
dosiahnutie hranice do 10 rokov (do roku 2034) by sme potrebovali konsolidovat 0,3 - 0,4 % rocne po
roku 2027. To vSak plati len za predpokladu, Ze vlada v roku 2027 dosiahne rozpoctovy ciel, na ¢o je
v rozpocCte potrebné najst opatrenia v objeme 1,9 % HDP. Pri ozdravovani verejnych financii sme preto
len na zaciatku dlhej cesty.

13 SPB sa v DSA uvazuje bez fiSkalneho vplyvu starnutia populacie. Ten sa v horizonte projekcii pripoc¢itava k SPB ako
exogénne aditivny faktor.
12
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Tabul'ka 1 Potrebna ro¢na droven konsolidacie na dosiahnutie 5. sankéného pasma do roku
2030 ado 10 rokov (v p.b. HDP)

5. sank¢né pasmo
50 % HDP v roku:
2030 2034
Konsolidacia v rokoch 2028-2034 2,3 0,3
Financ¢ny stres, ndrast sadzieb o 1 p. b. v roku 2028 2,3 0,3
NizZ$ie Strukturdlne primarne saldo o 0,5 p. b. od roku 2028 2,5 0,4
Urokovo-rastovy diferencial zvy$eny o 1 p. b. od roku 2028 2,3 0,3

Poznamka: prepocty uvazuji v rokoch 2025-2027 s dosiahnutim rozpoctovych ciel'ov.
Zdroj: vlastné vypocty

7. Rozpocet z pohl'adu fiskalnych pravidiel a vyzvy verejnych financii

Kvoli pretrvavajucim vysokym deficitom zaradila Eurépska komisia Slovensko do procediry
nadmerného deficitu. 19. jina* v ramci jarného balicka eur6pskeho semestra vydala komisia spravu
podla c¢lanku 126 ods. 3 Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie, kde konStatovala prekrocenie
Maastrichtskej tirovne deficitu 3 % HDP u desiatich krajin EU, pri¢om pri siedmych krajinach vratane
Slovenska navrhla Eurépskej rade spustenie procedtiry nadmerného deficitu. Eurépska rada nasledne
26. julats konstatovala existenciu nadmerného deficitu na Slovensku. Tieto kroky predchadzaju vydaniu
opatreni pre tieto ¢lenské Staty na vykonanie efektivneho zniZenia svojich schodkov.

Eurdpska komisia hodnoti rast vydavkov v roku 2025 v sulade s pravidlami. V aprili sa spustili
nové spolocné eurdpske fiSkalne pravidla, ktoré vyZaduju konsolidaciu vzhl'adom na udrZatelnost
verejného zadlZenia (viac v Boxe ¢. 3). Komisia vo svojom hodnotenit¢ konstatuje na rok 2025 sulad
s pravidlami rastu vydavkov, pricom napredovanie v implementacii jej odporucani posudi az na jar.

Rozpocet sa prvy krat musi riadit' aj novym narodnym vydavkovym pravidlom. Zaciatkom tohto
roka bola v parlamente schvalena reforma vydavkovych limitov, pricom tie sa naviazali na trajektériu
deficitu v strednodobom fiSkalno-Strukturdlnom plane. Touto reformou sa zrusili dovtedajsie
vydavkové limity, ktoré pocitala nezavisla fiSkalna rada (RRZ). Ked'Ze rozpoctované saldo v rokoch 2026
a 2027 nie je v sulade s rozpoctovymi ciel'mi vlady, hrozi, Ze relevantné institicie vyhodnotia nesulad
s vydavkovymi limitmi. Na dosiahnutie vydavkovych limitov bude musiet vlada skresat vybrané
vydavky o 345 mil. v roku 2026 a 1,9 mld. v roku 2027.

Navrh rozpoctu prekracuje najvys$Sie sankéné pasmo dlhovej brzdy. Podla ustavného zakona
o rozpoctovej zodpovednosti je horna hranica najprisnejsieho sankéného pasma v roku 2025 na trovni
52 % HDP, pricom rozpocet ocakava verejné zadlzenie vtomto roku otakmer 8 p. b. vySsie.
V Standardnej situacii by v takomto pripade hrozilo predloZenie vyrovnaného rozpoctu a hlasovanie
o dovere vlade. Sankcie sa vSak kvoli zadkonnej vynimke neuplatiuju 2 roky od schvalenia nového
programového vyhlasenia vlady a vyhlasenia dovery vlade, ¢o vyprsi 21. novembra 2025.

14 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52024DC0598

15 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32024D2129

16 https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/911e6abb-2c57-4ede-b27c-
91ae98d2b74f en?filename=C 2024 9065 Slovakia.pdf

13
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Box 3 Novy ramec hospodarskeho riadenia EU

30. aprila 2024 vstipili do platnosti nové spoloc¢né fiskalne pravidla Europskej anie. Zakladnym
prvkom nového ramca riadenia budu strednodobé fiSkalno-Strukturalne plany clenskych krajin, ktoré
nahradia doterajSie Plany stability. Ich ciel'om bude spojit’ plany fiSkalnych a Strukturalnych reforiem a
investicné zavazky jednotlivych statov.

Novy ramec sa opiera o analyzu udrzatel'nosti dlhu (DSA) na odvodenie strednodobej trajektorie
potrebného konsolida¢ného usilia. PrisnejSie budu posudzované krajiny s deficitom nad 3 % HDP alebo
dlhom nad 60 % HDP, pricom ich konsolidatné usilie bude musiet byt v stlade s referencnou
trajektoriou Europskej komisie. Ta sa pretavi do jedného operativneho fiskalneho pravidla, ktorym
bude rast ocistenych vydavkov?” (vydavkovy limit). Obdobie zniZovania schodku je stanovené na 4 roky,
pricom pri prezentovani zmysluplnych fiSkalnych a strukturalnych reforiem alebo vyznamnych
investicif moze byt toto obdobie prediZené na 7 rokov.

PoZzadované konsolidac¢né usilie je urcené ako najprisnejsie usilie z tychto Styroch sposobov vypoctu:

1. Vypocet zaloZeny na DSA: pomer dlhu na konci konsolida¢ného obdobia (Styri alebo sedem
rokov), za predpokladu nezmenenych politik, ostane na klesajiicom trende.

2. Vypocet pre Krajiny v EDP: ak je sticasny rozpoctovy deficit vyssi ako 3 % HDP, clenské Staty
dosiahnu minimalne tempo Strukturalnej konsolidacie 0,5 % HDP rocne.

Okrem tychto spdsobov si1 v novom ramci zapracované aj dve tzv. zaruky:

3. Zaruka udrzatel'nosti dlhu: pomer dlhu sa zniZi minimalne o 1 p. b. priemerne ro¢ne v pripade
krajin s dlhom vyssim ako 90 % HDP a o 0,5 p. b. v pripade krajin, ktorych dlh je medzi 60 % a
90 %.

4. Zaruka odolnosti deficitu: deficit by sa mal nachadzat bezpec¢ne pod hodnotou 3 % HDP, ¢o

predstavuje hodnotu Strukturalneho deficitu na drovni 1,5 % HDP. Do tejto hranice ma roc¢né
zlepsSenie Strukturalneho primarneho salda predstavovat 0,4 p. b. pri Stvorrocnom
konsolidacnom obdobi a 0,25 p. b. pri sedemro¢nom konsolidacnom obdobi.

Podl'a novych fiSkalnych pravidiel musi Slovensko konsolidovat najrychlejsim tempom v ramci
EU. Minimalne priemerné tempo fi$kalnej konsolidacie predstavuje podl'a naich prepo¢tov 1,4 % HDP
rocne na Stvorrocnom horizonte a 0,8 % HDP rocne na sedemro¢nom horizonte1s. PredlozZeny fiskalno-
Strukturalny plan ocakava Stvorro¢né konsolidacné obdobie, na konci ktorého je ciel deficitu na trovni
2,2 % HDP. Na jeho dosiahnutie je vSak potrebné prijat dodatocné opatrenia v hodnote 2,9 % HDP.

17 Vladne vydavky otistené o naklady na spravu dlhu, diskre¢né prijmové opatrenia, vydavky financované z rozpoétu EU,
vydavky na spolufinancovanie, cyklicky komponent vydavkov na davky v nezamestnanosti a jednorazové opatrenia.

18 Pre porovnanie, odhady Rady pre rozpoctovi zodpovednost sd na drovniach 1,3 % HDP a 0,8 % HDP
(https://www.facebook.com/rozpoctovarada.rrz/photos/ak%C3%BA-konsolid%C3%A1ciu-bude-eur%C3%B3pska-
komisia-po%C5%BEadova%C5%A5-od-slovenska-koncom-apr%C3%ADla-toht/892599696229723 /) a nezavisly think-tank
Brugel odhaduje 1,3 % HDP a 0,8 % HDP (https://www.bruegel.org/policy-brief/implications-european-unions-new-fiscal-
rules)

14
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https://www.bruegel.org/policy-brief/implications-european-unions-new-fiscal-rules
https://www.bruegel.org/policy-brief/implications-european-unions-new-fiscal-rules

V poslednych rokoch, vplyvom aj roznych kriz a neStandardnych situacii sa dostala do popredia
otazka rozpoctovej transparentnosti. Objem rezerv sa v rozpocte v poslednych obdobiach vyrazne
zvysil, pricom svoj vrchol dosiahol v rokoch 2023 a 2024. Spolu s ostatnymi vydavkami tvorili rezervy
v rozpocCte na roky 2023-2025 3,3 % HDP (viac neZ 4 mld. eur, vid’ graf 10). Novelou zakona zo zaciatku
tohto roka ¢, 118/2024 Z.z. o rozpoctovych pravidlach verejnej spravy sa sprisnila tvorba rozpoctovych
rezerv.

Rezervy su rozpoctované vo vydavkoch Kapitoly VSeobecna pokladni¢na sprava, spolu s dalsSimi
$tyrmi kategériami - vydavkami na transfer Socialnej poistovni, na transfer do rozpo¢tu EU, na spravu
Statneho dlhu a Sirokou kategoriou ,Ostatné vydavky“. Ostatné vydavky su v rozpocte kapitoly VPS ¢asto
definované vSeobecne a preto sa javi ako vhodné z pohl'adu transparentnosti posudzovat rozpoctové
rezervy a ostatné vydavky spolu.

0d roku 2023 sa objem rezerv v schvalenych rozpoctoch postupne znizuje, pricom po sprisneni
zakona v prvej polovici tohto roka bol rozpocet predloZeny s najniZz$im objemom rezerv minimalne od
roku 2018. Uroveri ostatnych vydavkovi® vsak tento pozitivny jav Ciastoéne kompenzuje a je
rozpoctovand na historicky najvyssej drovni. Ide najmd o niektoré vydavkové tituly v minulosti
rozpoctované ako rezervy?o.

Graf 10: Rezervy a ostatné vydavky rozpoctované na prvy rozpoctovy rok (tis. eur)
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Zdroj: MFSR, vlastné prepocty

19 O¢istenych o niektoré $pecifické polozky, ktoré tu zvykni byt rozpoétované, napriklad transfer do SFA alebo vydavky na
vybrané investicie v rokoch 2021 - 2023.
20 Napriklad vydavkové tituly v predchadzajicom rozpocte nazvané ,Rezerva na mzdy a poistné“ a ,Rezerva na rieSenie
vplyvov legislativnych zmien“ sa v si¢asnom rozpocte volaju ,Vydavky na mzdy a poistné“ a ,Vydavky na rieSenie vplyvov
legislativnych zmien“.
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Znizovanie drovne nejasne alokovanych vydavkov povazujeme za pozitivny jav, ktory prispieva
k viac transparentnému rozpoctu. Dava menej manévrovacieho priestoru na ad-hoc vydavky v
priebehu roka, ktoré neboli sticastou rozpoctu schvaleného Narodnou radou SR. Oproti roku 2023 sa v
sticasnom rozpolte zniZila vy$ka ocistenych ostatnych vydavkov o viac neZ polovicu. Dal$im
minimalizovanim prave kategorie Ostatnych vydavkov VPS sa da aj v nasledujucich rokoch docielit
dodatocné zlepSenie rozpoctovej transparentnosti.

Oddelenie fiskalnych analyz
info@nbs.sk

16

Analyza Navrhu rozpoctu verejnej spravy SR na roky 2025 - 2027 | Analyticky komentar ¢. 142 | 27. novembra 2024 |
© Analytici UMB


mailto:info@nbs.sk

Priloha 1 Analyza zakladnych tendencii vyvoja prijmov a vydavkov

Navrh rozpoctu verejnej spravy v roku 2024 ocakava deficit na arovni 5,79 % HDP. Deficit
verejnej spravy oproti minulému roku narastie o viac ako 1 % HDP. To je spdsobené predovSetkym
vyraznym rastom vydavkov (najma beZnych, vid' graf 11). Vysoka valorizacia starobnych déchodkov,
pretrvavajuce kompenzacné opatrenia vysokych cien energii avys$Sie financie za zdravotnu
starostlivost tlacili na zhorSovanie salda. Rast danovych aodvodovych prijmov (jednak tahany
makroekonomickym vyvojom, ale aj prijatymi legislativnymi opatreniami) tento ndrast
nevykompenzoval v plnej miere.

Graf 11 Dekompozicia o¢akdavaného schodku za rok 2024 v porovnani s rokom 2023 (mil. eur)
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Skuto&nost 2023 -6399
Kapitalové investicie -1960
Medzispotreba -1924
Pefiazné socialne davky -1872

Kompenzacie zamestnancov -1128
Naturalne socialne transfery -882
Ostatné bezné vydavky -534
Ostatné nedariové prijmy 163
Dafiové prijmy 1431
Prispevky na sociadlne zabezpecenie 1493
Investi¢né granty a ostatné kap. trans. 1564 Prijmy
Subvencie 1836
0S 2024 -7591
Zdroj: MF SR, vlastné vypocty
Poznamka: Udaje st ocistené o prostriedky EU.

Vydavky

Navrh rozpoctu verejnej spravy Slovenskej republiky na rok 2025 pocita s celkovymi prijmami
na urovni 41,1 % HDP. Medzirocne tak ide o narast viac ako 10 %, resp. o 1,4 % HDP (ocistené o EU
fondy). Ten je tahany najma prijatym konsolidacnym balickom zameranym predovsSetkym na rast
prijmov. Priame dane vzrastd najma pre podniky - zvySenim dane z prijmu firiem a osobitného odvodu
v regulovanych odvetviach. Rast nepriamych dani je vyrazne koncentrovany do DPH - jednak pre
oCakavany makroekonomicky vyvoj, ale najma zvySenim sadzby dane pre vacSinu tovarov a sluzieb.
Konsolidacia sa opiera taktieZ o nova dan z transakcii firiem, ktora potiahne nepriame dane nahor.
Socialne prispevky su ovplyvnené konsolidacnym balickom v relativne malej miere, najma cez zvySenie
stropov socidlnych odvodov pre viac zardbajucich. Trzby a ostatné bezné transfery prispeju k rastu
prijmov v menSej miere.

Napriek konsolida¢nému usiliu vlady a vyraznému zniZeniu objemu energopomoci, je v roku
2025 rozpoctovany rast verejnych vydavkov o viac nez 7 % na uroven 46,6 % HDP. Viac ako dve
tretiny tohto rastu je tahanych beznymi vydavkami. Ide najma o vysSie mzdy vo verejnom sektore a
narast spotreby vlady. Vydavky na socidlne davky st tahané najma makroekonomickym vyvojom, ktory
ovplyvnuje valorizaciu viacerych davok. Vyrazné zniZenie dotacnej pomoci s cenami energii tieto rasty
mierne kompenzuje. Aktudlny navrh rozpoctu stale pocita s pomocou aj vroku 2025, no v znacne
mensej miere. Co sa tyka kapitalovych vydavkov, rozpoc¢tovany rast vlastnych investicii budu do velkej
miery ovplyvneny imputovanymi investiciami kvéli planovanym dodavkam vojenskej techniky.
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Box 4 Rozpoctové toky

Rozpocet verejnej spravy (RVS) je komplikovany systém jedinecnych Struktir avztahov, ktorych
prepojenia je niekedy naro¢né mapovat. Ciel'om boxu je poskytnut zakladny pohl'ad do tohto systému
v kontexte aktualneho navrhu pre rok 2025.

Na jednej strane hospodarenia su zdroje, s ktorymi moze verejny sektor disponovat. V metodike
systému narodnych uctov su vykazané na tzv. akrudlnom principe, ¢iZe zohl'adniujui casové rozliSenie
medzi hotovostnym a vecnym plnenim. Zdroje, s ktorymi moze sektor v budicom roku disponovat (66,5
mld. eur) su kryté z najvacsej ¢asti zdomacich (vlastnych) zdrojov (graf A, dimenzia D.I). Malu €ast kryju
prijmy z EU na regionalnu stidrznost’ (eurofondy) a zdroje z Planu obnovy a odolnosti. Stiéasny deficitne

vvvvv

pokladnice.

Takmer 80 % prijmov pochadza z dani a odvodov obyvatel'ov (dimenzia D.II). VicSina dani sa
centralizuje v $tatnom rozpocte (D.III). Cast’ z datiového vynosu od fyzickych osob sa prerozdeluje v
prospech regionalnej samospravy. Uzemna samosprava ma viak vynos aj z miestnych dani a poplatkov
(napr. dan z nehnutel'nosti). Druhym najvyznamnejsich prijmom st odvody socidlneho a zdravotného
poistenia platené poistovniam. Dal$imi vynosmi st napriklad platby za sluzby (cestovné, myto, poplatky
za vzdelavanie a i.).

Vnutro-sektorové operacie dalej redistribuuju prijmy Statneho rozpoctu medzi ostatnych
ucastnikov verejného sektora. Hospodarenie Socialnej poistovne by bolo bez transferu zo SR
schodkové a nestacilo by pokryt najma starobné penzie. Vnutro-sektorové transfery si poskytované aj
v prospech obci, samospravnych regiénov a ostatnych subjektov VS urcené na plnenie verejnych politik
v ramci zverenych kompetencii.

Druha strana mince su verejné vydavky a priority aktualnej vlady. Najvyssiu vahu na vydavkoch
podla funkcie ma oblast socidlneho zabezpecenia a zdravotnictvo (D.IV). Spolu spotrebuji viac ako
polovicu verejnych vydavkov. Administrativny aparat (vSeob. sluzby) spolu s policiou a obranou
spotrebuju d'alSiu stvrtinu vydavkov. Na ekonomickt oblast, vzdelavanie a Zivotné prostredie, kde sa
robia investicie do verejnych infrastruktir a l'udského kapitalu sa alokuje patina vydavkov.

Vydavky v zdravotnictve na mzdy, zdravotné platby alebo investicie st tri vel'mi odli$né tucely.
0 tom hovori ekonomicka Klasifikacia (D. V). Vel'ka vaha socialneho zabezpecenie predznamenava,
Ze podobny objem zdrojov bude alokovany aj v ramci ekonomickej klasifikacie na vyplatenie penzii a
socidlnych davok domacnostiam. Vydavky na zdravotnictvo st spotrebované najmid na platby za
starostlivost’ poskytovana zdravotnickymi zariadeniami domacnostiam. Spotrebu verejného sektora
tvoria mzdy a odvody dradnikov a nakupy tovarov a sluzieb, v objeme tretiny celkovych vydavkov. Na
verejné investicie ostava 9 %. Pri 60 % miere zadlZenia v pomere k HDP sa oc¢akava potreba vyplatenia
urokov z poziciek v objeme 3 % celkovych vydavkov.

18

Analyza Navrhu rozpoctu verejnej spravy SR na roky 2025 - 2027 | Analyticky komentar ¢. 142 | 27. novembra 2024 |
© Analytici UMB



Graf A Prepojenie zdrojov a ich pouzitia v si¢asnom rozpocte na rok 2025

Dimenzie rozpoctu
D.I Zdroje D.II Druhy prijmov D.III Subjekty D.IV Funkéné vydavky D.V_Ekon. vydavky

Vseob. sluzby 14%

Ost. vydavky 2%
Dane z produkcie a dovozu 27% WEVEY L

Sp Obrana 5% Mzdy a odvody 22%
a.DZ 86% 7 [
S dvody 33% Porladok,. bezp. 5%
oc. odvody 33% >, Dotécic 2°
< SR** Ekonom. oblast’ 12% ,0 paeds
Urolgl 3%
: ZP 2%
Dane z dochodkov a majetku 18% *. =70 Soc. transfery 34%
Byvanie, ob¢. vybavenost’ 1%
b.EU 2% Rozpoctovy deficit 10% ViP o
| A .\ Platby ZS 8%
POO 2° e ~ , \
g S Ost. bezné transfery 4% 1 Obce+VUC Rekreacia, kultiara 2% \\\ o
d.Dlh+m.t.* 9% N RS m i \ Bezné transfery 7%
| Trzby z produkcie 6% | a Vzdelavanie 9% m
e.Financ. z rezerv 1% . “\._ ostatné - Medzispotreba 13%
Daoch. z majetku P Socidlne zabezp. 36%
Ost. prijmy Investicie 9%
0

Poznamka: Percenta pri polozkach vyjadruju podiel v ramci domény. Napr. domace zdroje (DZ) kryjui 86% z celkovych prijmov
a EU 2%. Rozpoctovy deficit v doméne ekonomickej klasifikacie prijmov je zobrazeny pri schodkovom hospodareni na strane
»celkovych prijmov* ako bilancujtica polozka k vydavkom.

Vysvetlivky:

* dlhové financovanie a metodické upravy (m.d) suvisiace najma s casovym rozliSenim medzi hotovostnym a akrualnym
zaznamenanim uctovnej transakcie

** SR - pokryva nefinanéné operacie $tatneho rozpoétu, i¢tu $tatneho dlhu, mimorozpoétovych tiétov a Statnych finanénych
aktiv.

DZ - doméce zdroje, EU - prostriedky z rozpo¢tu EU, POO - prostriedky Planu obnovy a odolnosti, SP - socialna poistoviia, VZP
- verejné zdravotné poistenie, , Platby ZS - platby zdravotného poistenia za zdravotnu starostlivost’

Zdroj: MFSR (Rozpoctovy informacny systém), vlastné prepocty
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Priloha 2 Porovnanie so scenarom NBS

NizSie Cerpanie beznych vydavkov bude v roku 2024 podl'a scenara NBSz viest klepSiemu
hospodareniu oproti rozpoctu. V roku 2024 o¢akdvame nizsi deficit o takmer 0,3 p. b., o predstavuje
431 mil. eur. NizSie celkové prijmy kompenzuje priaznivy vyvoj na strane vydavkov, kde dochadza
k dspore najma na beZnych vydavkoch. Vyssia energo-pomoc, na akii mal pévodne rozpocet na roky

2024-2026 vytvorenu rezervuy, je kompenzovana necerpanim inych rezerv.

NajvacSiu usporu podla scenara NBS tvori niZSie cerpanie vydavkov na spotrebu tovarov
a sluzieb. Tie boli rozpoctované na trovni 8,1 mld. eur, ¢o je 0 18 % viac, ako bolo spotrebované rok
predtym, vroku 2023. Oc¢akavame, Ze tento ambiciézny rozpocet sa nenaplni, ¢o prinesie zlepSenie
celkového salda. Tuto vysoku troven spotreby sme povazovali uz v minuloroc¢nej analyze za pozitivne
riziko pre deficit, o sa nakoniec materializuje vo vyraznejSom rozsahu. NizSie Cerpanie tiez
prognézujeme pri platbach za zdravotnu starostlivost. Naopak, viac vyéerpanych zdrojov ofakavame na
vlastné investicie a platy vo verejnej sprave.

Niz$ie prijmy, najma z nepriamych dani a odvodov, o¢akdvame najma kvo6li horSiemu ekonomickému
vyvoju, s akym uvazoval rozpocet na roky 2024-2026, ale Ciastocne aj kvoli nizSiemu vyberu dani, najma
DPH. Mierne negativny oproti rozpoctu ocakavame aj vyvoj nedanovych prijmov.

Ostatné vplyvy zahfiiaji najma vplyv opatreni a réznych inych faktorov vplyvajicich na hospodarenie
verejnej spravy. Vyssi zaujem o predcasné dochodky a nizSia bilancia v schéme podpory zelenej energie
pdsobia negativne na o¢akavané saldo v tomto roku. Naopak, niZ$i odvod do rozpo¢tu EU a posunutie
vystavky PP Valaliky ovplyviiuju saldo pozitivne.

Graf 12 Dekompozicia rozdielu medzi prognézou NBS a RVS 2025 - 2027 (rok 2024, mil. eur)

-7 000 ) i 7 409
200 Prijmy Vydavky L oes .
. . 302
-7 400 -525 mil. +1 091 mil. —
- 46
-7 600
-7 800 ~ERy
-7 841

-8 000
-8 200 i
8 400 -a13 N Ostatné

Y 136 -135 mil
-8 800 e
9000

! ™ « HO - (i & «0 K s
?\\‘Sl Lo o o & o™ o0 " \6{0\{ 6@ “ oo° e e o \AQ’B’L
ot ol WO a0 & o Lot
G ﬂg—j’\'& \N(,
N we
Zdroj: NBS

21 Technicka interna prognéza medzi jesennou a zimnou fiSkadlnou prognézou NBS, ktord vypracovavame harmonizovanie
s ostatnymi centralnymi bankami ESCB.
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Vroku 2025 vidime v rozpoctovanom deficite skor pozitivne rizika. V scenari NBS prognézujeme
na rok 2025 deficit na trovni 4,5 % HDP, ¢o je 00,2 p. b. lepSie saldo oproti navrhu rozpoctu.
PozitivnejSie vidime predovSetkym Ccerpanie beZnych vydavkov (najmad medzispotreby) a niZSie
dodavky vojenskej techniky v roku 2025 (na ukor d’alsich rokov). Negativne, naopak, vplyva nizsia
ocCakavana uroven verejnych prijmov a rozdiely v ocakavanom vplyve niektorych opatreni.

Menej narazové dodavky vojenskej techniky a niZSie cerpanie beZnych vydavkov zlepSuju
vyhl'ad hospodarenia na rok 2025. Dodavky vojenskej techniky zacali uz v roku 2024 a akrualne sa
zaznamenavaju v roku, kedy vojenska technika realne pride na izemie Slovenska. Ked'Ze kapacity na jej
prijatie a spravu si obmedzené, ocakdavame, Ze dodavky stihaciek ainych strojov budu rozlozZené
v rokoch 2025 a 2026. Z tohto dovodu v scendri NBS oCakdvame niZ$iu aroven tychto ,imputovanych”
investicii. Okrem kapitalovych vydavkov, na lepsi vyhl'ad salda ma vyrazny vplyv aj nizsi predpoklad
o ¢erpani beZznych vydavkov, najma spotreby tovarov a sluzieb a platieb za zdravotnt starostlivost. Pri
platbach za ZS uvazujeme taktiezZ s vyraznym medzirocnym rastom, kedZe ide ojednu znajviac

naliehavych oblasti, ale z kapacitnych dévodov uvazujeme s niz$§im rastom oproti rozpoctu.

Nizs$ie dannové prijmy su spésobené najma horsimi predpokladmi o makroekonomickom vyvoji.
V scenari NBS vSak uvazujeme aj s mierne niZ$im vplyvom niektorych prijmovych konsolida¢nych
opatreni, najma dane z transakcii a DPH. Pri zvySovani a zavadzani novych dani m6ze vo vacSej miere
prist k danovej optimalizicii, o by na vysledné saldo pdsobilo negativne. Okrem toho uvazujeme
s niz§im vyberom uz v aktudlnom roku, ¢o sa prenasa aj do roku 2025 v podobe nizsej vychodiskovej
bazy. NiZSie oproti rozpoctu vidime aj nedatiové prijmy, najma prijmy z trZieb.

Ostatné faktory zahfnaju najma vplyv rozdielnych predpokladov pri irokovych nakladoch a ostatnych
beznych a kapitalovych transferoch.

Graf 13 Dekompozicia rozdielu medzi prognézou NBS a RVS 2025 - 2027 (rok 2025, mil. eur)
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Priloha 3 Hruby dlh verejnej spravy

Dlh verejnej spravy by mal podl'a aktualneho oc¢akavania vlady vzrast v roku 2024 o 2,8 p. b. na
58,9 % HDP. Pri deficitnom hospodareni by mal stuvisle rast v celom horizonte trojro¢ného rozpoctu.
Vlada sa zaviazala splnit rozpoctové ciele v celom horizonte. Na to vSak bude musiet prijat nad ramec
sucasnych konsolida¢nych opatreni d’alsie, ktoré by mala Specifikovat’ az v nasledujicom rozpocte. Bez
tych opatreni by dlh okamzite prekrocil hranicu 60 % a verejné zadlZenie by dynamicky narastalo (graf
14). Ocakavany slabsi vyvoj ekonomického rastu by mal postupne urychlit’ relativne zadlzovanie aZ na
hodnotu 65,8 % HDP.

Pri scenari dosiahnutych rozpoctovych cielov by sa znizil tlak na finan¢nui potrebu. Na konci
horizontu by bolo zadlZenie stale nad hranicou 60 %, avSak za tri roky by vzrastlo v porovnani s vyvojom
bez dodato¢nych opatreni menej, na droven 60,5% HDP. Najvyssi sankény limit dlhovej brzdy bude
v tomto obdobi 50%. Scenar presiahne limit o viac ako 10 p. b. HDPz.

Graf 14 Faktory ovplyviiujice zmenu dlhu verejnej spravy
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Zdroj: MFSR, SUSR, vlastné vypotty

Voc¢i minuloroénému rozpoctu je vlddou o¢akavany dlh v tomto roku vyssi o 0,6 p. b. na drovni
58,9% HDP. Revizia bola ovplyvnena najmé spresnenim faktora zostladenia zmeny deficitu a dlhu
(angl. deficit debt adjustment, DDA). Tento faktor vysvetl'uje rozdiel medzi zmenou rozpoctovej bilancie
v metodike ESA a zmenou dlhu. Jeho hodnotu ovplyvnilo najma spresnenie odhadu schodku statneho
rozpoctu, ktory by mal byt nizsi ako sa uvazovalo a prispieva k zniZeniu dlhu. Na druhej strane tento
pokles prevazuje akumulacia volnych prostriedkov v Statnej pokladnici (SP) z ,nadmernej“ emisie
nového $tatneho dlhu. Pri prevahe faktora pouZitia prostriedkov SP bol dlh revidovany nahor (graf 15).
Ostatné vplyvy sa okrajovo podielali na revizii a to najma spresnenie vychodiskového zadlzenia v roku
2023 a nizsie zadlZenie ostatnych subjektov verejnej spravy (graf 15, ,,ostatné vplyvy“).

22 Nova vlada ma vynimku z uplatiiovania sankcii podl'a Ustavného zakona & 493/2011 Z. z. o rozpoétovej zodpovednosti na 2
roky do jesene 2025. Pri sti¢asnom vyhlade deficitného hospodarenia a vysokého dlhu sa zatial' nepredpoklada, Ze vlada
predloZzi vyrovnany rozpocet.
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Graf 15 Vplyv na reviziu ocakavaného dlhu verejnej spravy voci rozpoctu (% HDP)
56 57 58 59

DIh 2024R 58.3
Spresnenie bazického roku 2023 -0.2

Spresnenie hotovostného deficitu SR -1.4
Ostatné vplyvy -0.1
Spresnenie pouzitia prostriedkov SP na krytie deficitu 2.3

Spresnenie HDP 0.0
DIh 202405 58.9

Zdroj: MF SR, SU SR, vlastné vypoéty
Priloha 4 Strukturalny deficit, konsolida¢né tsilie a fiskalny impulz

Rozpocet cieli postupné zniZovanie Strukturalneho deficitu na celom horizonte. Podla
predlozeného rozpoctu by Strukturalny deficit v roku 2025 mohol dosiahnut hodnotu 4,3 % HDP a do
konca rozpoctového obdobia by sa mohol znizit' aZ o 2,3 p. b. oproti o¢akdvanej skuto¢nosti v roku 2024.
Prijatie dodato¢nych (zatial' nespecifikovanych) opatreni v hodnote 0,65 mld. eur (0,4 % HDP) v roku
2026, resp. 2,85 mld. eur (1,9 % HDP) v roku 2027 mda zabezpelit vyraznejSiu akceleraciu
konsolidacného usilia od 0,5 p. b. HDP v roku 2025, po 1,0 p. b. HDP vroku 2027, ¢im by sa mohlo
dosiahnut’ zniZenie Strukturalneho deficitu pod 3% HDP.

Tabul'’ka 2 Revizia Strukturalneho salda (% HDP)

2023 2024 2025 2026 2027
A: PS 2024 - 2027 -4,9 -5,9 -5,4 -5,2 -5,5
1. Cisté pozitky poskytnuté/prijaté | B: NRVS 2025 - 2027 -4,9 -5,8 -4,7 -3,7 -3,0
Rozdiel B-A 0,0 0,1 0,7 15 2,5
A: PS 2024 - 2027 0,1 0,1 0,3 0,4 0,3
2. Cyklicka zlozka B: NRVS 2025 - 2027 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5
Rozdiel B-A -0,1 -0,1 -0,5 -0,6 -0,8
A: PS 2024 - 2027 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Jednorazové efekty B: NRVS 2025 - 2027 -1,9 0,8 -0,2 0,0 0,0
Rozdiel B-A -1,9 -0,8 -0,2 0,0 0,0
A: PS 2024 - 2027 -4,8 -5,8 -5,7 -5,5 -5,8
4. Strukturalne saldo (4=1-2-3) | B: NRVS 2025 - 2027 -2,8 -4,8 -4,3 -3,5 -2,5
Rozdiel B-A 2,0 1,0 1,4 2,0 3,3

Zdroj: MFSR, vlastné prepocty

Aktualne nastavenie fiSkalnej politiky bude podl'a rozpoctu VS od roku 2025 pdsobit timiaco na
rast dopyte v ekonomike. Expanzivny vplyv z roku 2024, najma vd'aka vyuZzivania vlastnych zdrojov,
sa od roku 2025 stane minulostou, priCom ani expanzivne posobiace Cerpanie prostriedkov z Planu

obnovy a odolnosti a EU fondov celkovo neprekona restriktivne nastavenie do konca rozpoétového
obdobia.

Scenar NBS predpoklada restriktivne posobenie fisSkalnej politiky len do roku 2025 na trovni 1,1
% HDP a to najma poklesom vyuzivania domacich zdrojov. V d'alSich rokoch sa ocakava opat expanzivne

posobenie nielen cez vyuzivanie domacich zdrojov, ale z Casti aj prostriedkov EU.
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Tabul'ka 3 Konsolida¢né usilie a fiSkalny impulz RVS 2025 - 2027

2023 2024 2025 2026 2027
1. Cisté poziéky poskytnuté / prijaté (ciele) -4,9 -5,8 -4,7 -3,7 -3,0
1. a NeSpecifikované opatrenia 0,0 0,0 0,0 0,4 1,9
2. Cyklicka zlozka * -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5
3.Jednorazové efekty ** -1,9 -0,8 -0,2 0,0 0,0
4. Strukturalne saldo ** (4=1-2-3) -2,8 -4,8 -4,3 -3,5 -2,5
Konsolida¢né usilie ( A4) -1,8 -2,0 0,5 0,8 1,0
5. Vplyv platenych turokov -1,2 -1,4 -1,5 -1,6 -1,8
6. Strukturalne primarne saldo (6= 4 - 5) -1,6 -3,4 -2,8 -1,9 -0,7
7. Vplyv vztahov s EU 1,4 1,5 1,5 2,1 2,1
- prijmy z rozpoétu EU 2,2 09 0,8 1,2 1,2
- odvod do rozpoétu EU -0,8 0,6 0,7 0,8 0,9
8. Vydavky financované z NGEU 0,3 0,5 0,9 0,4 0,0
9. Fiskalny impulz -3,1 -2,0 0,2 0,8 1,6
10. Dopytovy impulz -2,0 -1,3 0,2 0,6 1,1

Zdroj: MFSR, EK, SUSR, NBS, vlastné prepotty
Poznamka: * Odhad MF SR. Negativna hodnota fiskalneho a dopytového impulzu vyjadruje expanzivne pdsobenie.

** Kategorizacia a vel'kosti jednorazovych opatreni, sa posudzujii podl'a metodiky NBS, t. j. viac vypovednym pre pohl'ad na
,skuto¢né“ dlhodobé saldo hospodarenia verejnych financii.

Tabul'ka 4 Konsolida¢né usilie a fiSkalny impulz scenar NBS

2023 2024 2025 2026 2027
1. Cisté pozi¢ky poskytnuté / prijaté (ciele) -5,2 -5,6 -4,5 -4,6 -4,3
1. a NeSpecifikované opatrenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Cyklicka zlozka * 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1
3.Jednorazové efekty ** -1,9 -1,1 -0,4 -0,1 0,0
4. Strukturalne saldo ** (4=1-2-3) -3,3 -4,5 -4,0 -4,3 -4,2
Konsolida¢né usilie ( A4) -2,1 -1,2 0,5 -0,3 0,1
5. Vplyv platenych trokov -1,2 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4
6. Strukturalne primarne saldo (6= 4 - 5) -2,1 -3,1 -2,6 -3,0 -2,8
7. Vplyv vztahov s EU 2,4 0,1 -0,5 -0,5 0,1
- prijmy z rozpoctu EU 3,2 0,7 0,2 0,2 0,8
- odvod do rozpot¢tu EU -0,8 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7
8. Vydavky financované z NGEU -4,5 -3,2 -2,1 -2,4 -2,9
9. Fiskalny impulz -4,1 1,4 1,1 -0,4 -0,5
10. Dopytovy impulz -2,6 0,7 0,7 -0,3 -0,3

Zdroj: EK, SU SR, NBS, vlastné prepotty

Poznamka: * Odhad NBS na zaklade metodiky ESCB; ** Kategorizacia a velkosti jednorazovych opatreni, sa posudzuji podla

metodiky NBS, t.j. viac vypovednym pre pohl'ad na ,skuto¢né“ dlhodobé saldo hospodarenia verejnych financii.
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Priloha 5 Tabul'kova cast

Tabul'’ka 5 Hlavné rozpoctované agregaty (mil. eur)

2024 R 2024 OS 2025R 2026 R 2027 R
Prijmy spolu 52 265 52 088 57 528 59 742 61410
v % HDP 39,8% 39,7% 41,1% 40,6% 40,4%
Danové prijmy 25 807 25 887 29284 30336 30966
Dane z produkcie a dovozu 15 386 15180 17 506 18 102 18 321
Bezné dane z dochodkov, majetku 10421 10 707 11778 12 234 12 645
Prispevky na sociadlne zabezpecenie 20725 20438 21967 23371 24 503
Nedarnové prijmy 4445 4 802 5226 5134 5087
Trzby 3314 3509 3946 4058 4114
D6chodky z majetku 1130 1293 1279 1076 972
Granty a transfery 1289 961 1051 901 855
ztoho: zEU 0 0 0 0 0
Ostatné bezné transfery 1000 754 618 544 552
Kapitalové transfery 289 207 433 357 303
Vydavky spolu 60 472 60 579 65 235 66 592 69 250
v % HDP 46,0% 46,2% 46,6% 45,2% 45,5%
Bezné vydavky 55 487 55310 58 221 60 545 63 440
Kompenzacie zamestnancov 13 968 13945 15 085 15448 15932
Medzispotreba 8083 7 346 8253 8358 8 505
Dane 146 152 161 164 172
Subvencie 1773 2259 1365 1038 1018
D6chodky z majetku 13830 1876 2159 2388 2753
Celkové socialne transfery 26 730 27 177 28 134 29772 30 858
Socialne davky okrem naturalnych soc. transferov 21793 21992 22 539 23934 24 796
Naturélne socialne transfery (zdravotnicke zariadenia) 4937 5173 5583 5829 6062
Ostatné bezné transfery 2783 2 556 3064 3376 4203
Kapitalové vydavky 4985 5268 7014 6048 5810
Kapitdlové investicie 4126 4698 6029 5251 5119
Tvorba hrubého fixného kapitalu 3983 3831 5216 4539 4619
Zmena stavu zasob a nadob. minus Ubytok cennosti 112 111 97 107 100
Nadob. minus ubytok nefinan. neprodukovanych aktiv -6 -62 -33 -43 -31
Kapitalové transfery 410 401 643 732 692
DEFICIT -8 208 -8491 -7 707 -6 850 -7 840
v % HDP -6,25% -6,47% -5,51% -4,65% -5,15%
HDP 131335 131204 139901 147305 152148
Zdroj: MF SR
Poznamka: Udaje st oistené o prostriedky EU.
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