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Deficit Slovenska sa v rdmci EU pribliZil k priemeru

e Deficit sa medziro¢ne znizil priblizne o 0,9 p. b. na 4,5 % HDP.

o K medziro€nému zlepSeniu prispeli najma niz8ie vydavky na pomoc s energiami a prijaty konsolidacny bali¢ek, ktorého
vplyv bol viak slabsi, ako sa ¢akalo.

o LepSi vysledok oproti rozpoCtu ovplyvnili do€asné faktory ako presun nakupu vojenskej techniky do buducnosti, i
neoCakavana dividenda, pricom prispeli aj Uspory na beznych vydavkoch. Negativne pdsobili vyrazne nizSie dafiové
prijmy.

e Slovensko uz v porovnani s eurépskymi krajinami nevyc¢nieva tak vyrazne. Deficit je stale o 1,6 p. b. nad priemerom
eurozoény, k omu prispelo aj zhorSenie hospodarenia vo viacerych eurdpskych krajinach.

e Slovensko prekrocilo Maastrichtsku hranicu dlhu, jeho hodnota v roku 2025 dosiahla 61,4 % HDP.

Vyvoj deficitu a dlhu v roku 2025 v krajinach EU

Rozpoctové deficity v Europskej unii sa v roku 2025 vyraznejSie nemenili. Priblizne polovica krajin pokracovala len
v pozvolnej konsolidacii verejnych financii, pricom zadlzenie im vzrastlo. Podobny vyvoj zaznamenalo aj Slovensko.

Priemerny deficit v EU sa pohybuje okolo 3 % HDP, pritom takmer polovica $tatov EU si svoje hospodarenie zhorsila. Najvy$si
deficit si udrziava Rumunsko, nasledované Polskom a Belgickom. Slovensko s deficitom okolo 4,5 % HDP stale patri medzi
najviac deficitné ekonomiky aj napriek miernemu zlepSeniu. Na opacnej strane rebricka sa nachadzaju prebytkové krajiny ako
Cyprus, Dansko a Irsko, ku ktorym sa pridavaju aj Grécko & Portugalsko. Vdaka konsolidaénym opatreniam sa deficit podarilo
najviac znizit Rumunsku, zatial’ o jeho najvacsie zhorSenie zaznamenalo Luxembursko.

Graf 1
Hospodarenie krajin EU za rok 2025 a zmena oproti 2024 (% HDP)
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Zdroj: Eurostat, NBS vlastné vypocty

Napriek snaham vlad o konsolidaciu je verejny dih v mnohych krajinach EU stale na vzostupnej ceste. Hruby dlh v roku 2025 vo
vacsine z nich vzrastol a zadlZzenie kleslo len v ésmich na Cele s Gréckom a Cyprom. Maastrichtsku hranicu 60 % HDP stéale
prekracuje viac ako polovica krajin vratane najzadlZenejSich ekonomik, akymi su Grécko, Taliansko a Francuzsko. Slovensko sa
s dlhom na drovni priblizne 61,4 p. b. HDP dostalo mierne nad referenénu hranicu, ¢im sa radi medzi stredne zadlzené krajiny

Rychle komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov Useku menovej politiky a bankovych obchodov (UMB).
Sirenie je povolené bez predchadzajliceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,Analytici NBS*. Ak nie je uvedené inak, asové rady st sezénne ogistené pouZitim

vlastnych sezénnych modelov.
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Graf 2
Vyska dlhu krajin EU v roku 2025 a zmena oproti 2024 (% HDP)
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Zdroj: Eurostat, NBS vlastné vypocty
Vyvoj verejnych financii v roku 2025 na Slovensku

Medziroéné porovnanie

Deficit rozpoc€tu verejnej spravy sa v roku 2025 zmiernil na 4,5 % HDP, ¢o predstavuje medziro€né zlepSenie 0 0,9 p. b.
(graf 3). Napriek zlepSeniu schodok zostava vysoko nad referenénym limitom 3 % HDP a Slovensko preto zotrvava
v procedure nadmerného deficitu’.

Za medziro€nym zlepSenim stoji kombinacia novych prijmovych opatreni a zmien vo vydavkovej Struktare (graf 4). Na prijmove;j
strane zohral kld€ovu Ulohu narast nepriamych dani, predovsetkym zvySenie sadzby DPH a zavedenie dane z finan€nych
transakcii. Prijmy podporilo aj zvySenie dane z prijmov pravnickych oséb a upravy osobitného odvodu pre vybrané odvetvia. Na
vydavkovej strane k priaznivejSej bilancii prispeli nizSie vydavky na energopomoc. To v8ak iba Ciasto€ne kompenzovalo vplyv
pokracujuceho rastu miezd vo verejnom sektore, socialnych transferov a taktiez vysSich investicii do obrany.

Graf 3 Graf 4
Porovnanie rozpoctovanej bilancie so skutoénost'ou Medziroéna zmena bilancie (% HDP)
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Vysvetlivky: RVS — Rozpocet verejnej spravy schvaleny Zdroj: MF SR, SU SR, NBS vlastné vypodty
NR SR na prislusny rok.

Zdroj: MF SR, SU SR, NBS vlastné vypodty

1V praxi to znamena, ze Slovensko musi prijat konkrétne opatrenia, aby znizilo deficit pod 3 % HDP. Eurdpska komisia hodnoti dodrziavanie planu ozdravenia
verejnych financii a v pripade potreby prijima prislusné opatrenia v zmysle pravidiel Paktu stability a rastu EU.
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Porovnanie s rozpoc¢tom

Skutoény deficit v roku 2025 bol nizsi, nez predpokladal rozpocet, najma v dosledku nizSich vydavkov. K priaznivejSiemu
vysledku vyznamne prispeli do¢asné faktory ako odklad kapitalovych vydavkov na obranu, €i jednorazové prijmy
z dividend. Posun dodavok vojenskej techniky do nasledujucich rokov v8ak znamend, Zze buduce vydavky budu o to vyssie.
Slabsie €erpanie beznych vydavkov, najma socialnych davok a vydavkov na viadnu spotrebu, naopak, méze tvorit bazu pre nizsi
deficit v buducnosti.

Tieto pozitivne vplyvy na deficit vak timil slabsi vyber dani a na strane vydavkov intenzivnejsie spolufinancovanie projektov EU
v nadvaznosti na dobré Cerpanie eurofondov, z ktorého vSak sucasne vyplyva nizSie spolufinancovanie v buducnosti. Dodato¢ny
tlak na vydavky vznikol aj pri energopomoci, kde vidada domacnostiam kompenzovala zdrazZenie energii nad ramec rozpoctovych
predpokladov.

NajdoélezitejSim faktorom na prijmovej strane bol slabsi vyber nepriamych dani. Vynos dane z pridanej hodnoty zasadne
ovplyvnila nizSia spotreba domacnosti, aj zhorSena efektivnost vyberu, ktora suvisi s vyraznym zvySenim sadzieb dane a ich
vyraznejSou diferenciaciou. Za rozpoc¢tovanymi hodnotami zaostal aj vynos z novozavedenych dani — najma transakénej dane.

Vydavky na mzdy vo verejnej sprave nepatrili medzi faktory, ktoré zasadne ovplyvnili hospodarenie verejnych financii v porovnani
s rozpoc¢tom na rok 2025. Ich vyvoj si v§ak zasluzi pozornost z iného dévodu: systém odmenovania vo verejnej sprave obsahuje
mechanizmy, ktoré dlhodobo vytvaraju tlaky na rychlejsi rast miezd. Rozpocet predpokladal nulovy rast tarifnych platov, ktory mal
vytvorit' priestor pre konsolidaciu, 8o sa v8ak nestalo. Zakladné mzdy rastli a boli dalej dopifané o jednorazové odmeny,
stabilizacné, ndborové a iné prispevky. NavySe dalej rastla zamestnanost vo verejnej sprave, najma v zdravotnictve a Skolstve.

Vlada uSetrila najméa na obrannych a socialnych vydavkoch a na vlastnej spotrebe. Vyznamnu ¢ast vojenskych vydavkov
vlada presunula do nasledujucich rokov z dévodu oneskoreného plnenia niektorych kontraktov. Ide v8ak vyluéne o do€asny vplyv
na deficit. Socialne vydavky sa v roku 2025 vyvijali priaznivejsie, nez sa poévodne o&akavalo. Uspora vznikla predovéetkym pri
nemocenskych davkach v dosledku kratSieho trvania praceneschopnosti. Niz8ia pérodnost’ sa zarover premietla do slabSieho
Cerpania materskych a rodi€ovskych davok. Pri platbach na zdravotnu starostlivost’ bol rozpoctovany rast na rok 2025 na urovni
15 %, pricom skuto&ny narast nedosiahol ani 5 %. Tahali ho platby inétiticiam (nemocniciam, poliklinikam a ambulanciam), ktoré
rastli rychlejSie nez platby za lieky.

Graf 5
Faktory vysvetlujiuce rozdiely notifikovaného deficitu voci RVS na rok 2025 (mil. EUR)
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Poznamka: Rezervy boli v rozpoéte alokované a &erpané v ramci viacerych rozpo&tovych poloZiek. V&etky polozky st ogistené o vplyv prostriedkov EU.
Vysvetlivky: RVS 2025R - rozpocet verejnej spravy na roky 2025 az 2027, Platby za ZS — Platby za zdravotnu starostlivost.
Zdroj: SU SR, prepoéty NBS
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Prognézy institucii vs. skuto€nost’

Prognozy rozpoctovej bilancie verejnej spravy pocas roku 2025 ovplyvnila vyrazna miera neistoty. Pramenila najma
z externého prostredia, ale aj z vplyvu konsolidacnych opatreni. Jednotlivé institucie svoje odhady postupne upravovali, pricom
progndzy zostavali pomerne rozptylené a len postupne sa priblizovali k skutoCnosti. V prvej polovici roka prevazovali
konzervativnejSie oCakavania, ktoré odrazali neistotu suvisiacu s vyvojom darovych prijmov, rozsahom vydavkovych opatreni a
investi€nou aktivitou Statu v zavere roka (graf 6). Odhady NBS boli po€as celého obdobia priaznivejSie nez ostatné prognézy.

Graf 6
Vyvoj predpovedi rozpoctovej bilancie verejnej spravy SR za rok 2025 podla jednotlivych institucii (% HDP)
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Vysvetlivky: min-max su predikcie NBS, EK, MMF, MF SR, OECD a RRZ.

Zdroj: EK - jarna a jesenna prognéza, MMF - World economic outlook, MF SR — odhadovana skuto¢nost podla Vyroénej spravy o pokroku SR na roky 2025-2028
a Navrhu rozpoctového planu SR na rok 2026, OECD - Economic outlook, RRZ - rozpo¢tovy semafor a scenar z Hodnotenia navrhu rozpoctu verejnej spravy, NBS —
Ekonomicky a menovy vyvoj, EDP — skutognost podfa aktualnej notifikacie SUSR (jar 2026), RVS — rozpoétovy ciel podla Rozpodtu verejnej spravy na roky 2025-
2027

Zadlzenie Slovenska rastlo viac, nez predpokladal rozpocet

Hruby verejny dlh v roku 2025 prekrocil rozpoctovany odhad a presiahol hranicu 60 % HDP. K vys$Siemu zadlZeniu oproti
rozpoctu prispel najma nepriaznivy vyvoj primarneho salda verejnych financii a s nim suvisiaca potreba dlhového financovania
(graf 7). Priaznivy diferencial medzi urokovou mierou a nominalnym rastom ekonomiky (i—g) sice tempo rastu zadlzenia mierne
timil, avéak na vyvazenie zhorSeného fiskalneho vyvoja to nestadilo. Uroveri dihu 61,4 % HDP nadalej vyrazne prekraduje sankéné
pasma dlhovej brzdy?.

2 Hodnota najvyssieho sankéného pasma pre dih v roku 2025 je 52 % HDP a skuto&nym plnenim bola presiahnuta o viac ako 9 p. b.
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Graf 7
Hruby dlh a prispevky faktorov k medziroénej zmene dlhu
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Vysvetlivky: S — skutoénost, R — planovany dlh podla Rozpoctu verejnej spravy na roky 2025-2027, OS — o¢akavana skuto¢nost dlhu podla Rozpoctu verejnej spravy
na roky 2026-2028, i-g diferencial - vplyv rozdielu miery platenych urokov (i) a rastu ekonomiky (g).
Zdroj: SU SR, vlastné vypoéty

Aj napriek nizSiemu deficitu zadlzenie v roku 2025 prekrocilo rozpoc¢tovany plan o 1,8 p. b. Hlavnym dévodom bolo slabsie
Cerpanie hotovostnej rezervy Statu, nez predpokladal rozpocet. K narastu ukazovatela zadlzenia zaroveri vyrazne prispelo
spresnenie nominalneho HDP, ktory bol v skuto€nosti nizsi, nez sa pdvodne o€akéavalo, ako aj revizia urovne dlhu na konci roka
2024. Naopak, rast zadlzenia ¢iasto¢ne timili niz8ie hotovostné schodky $tatneho rozpodétu a ostatné faktory? (graf 8).

Graf 8
Porovnanie verejného dlhu s rozpo¢tom (p. b. HDP, % HDP)
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Zdroj: SU SR, vlastné vypodty

3 Najmé zmena zadlZenia ostatnych subjektov VS mimo $tatny dih, emisny diskont a zmena stavu vkladov na Gétoch Statnej pokladnice klientov nezaradenych do
verejného sektora.
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Medziroény narast prijmov z EU podporili Plan obnovy a rozbeh nového programového obdobia

Cista finanéna pozicia Slovenska voéi rozpoétu EU zostala v roku 2025 kladna a udrzala sa nad dlhodobym priemerom.
Odréazalo to relativne vysoku mieru &erpania eurépskych zdrojov, podporent najmé stibehom fondov EU a implementéacie Planu
obnovy. Prijmy slovenského rozpo¢tu z Eurdpskej unie v roku 2025 vzrastli na 3,2 % HDP (graf 9). K ich medziroénému zvySeniu
prispelo najma &erpanie prostriedkov z Planu obnovy, ako aj postupny nabeh projektov financovanych z Programu Slovensko
2021 — 2027. Tento vyvoj nasledoval po vyraznych vykyvov v predchadzajucich rokov, ktoré suviseli s do€erpavanim starého
programového obdobia a prechodom na nové fondy.

Graf 9
Prijmy zo zdrojov EU (% HDP)
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Zdroj: MF SR, NBS, vlastné vypocty
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Prilohy
Tabulka 1
Hospodarenie podla subjektov verejnej spravy (mil. EUR, ak nie je uvedené inak)

Subjekt VS 2024 2025 2025-2024 2025R 2025-2025R
SR+SFA+SD+MRU -7 891 -6 945 946 -6 632 -313
PO §tatu 18 -16 -34 -3 -12
Environmentalny fond 252 148 -104 162 14
SFRB 32 30 -1 9 21
NJF -29 -13 16 -59 46
JAVYS 22 -4 -25 -1 2
OBEC a PO obci 37 -96 -133 -161 65
Dopravné podniky -73 80 153 -18 98
VUC a PO VUC -41 -23 19 -124 102
Socialna poistoviia 335 733 397 381 352
Zdravotné poistovne 12 198 186 87 111
Vysoké Skoly 90 67 -22 0 67
FNM (MH manazment, a. s.) 2 -7 -5 2 5
SPF 37 37 0 6 31
ZSR -23 19 42 3 17
ZSSK 29 37 8 -73 110
NDS -57 -66 -9 39 -106
Zdravotnicke zariadenia 17 -451 -468 -153 -298
EOSA 66 87 21 71 15
Ostatné* 206 98 -108 -136 234
SPOLU mil. EUR -6 962 -6 086 876 -6 603 517
SPOLU % HDP -5,35 -4,45 0,9 -4,72 0,27

Zdroj: SU SR, MF SR, NBS vlastné vypodty

*Ostatné: Verejné vyskumné institdcie, Slovenska konsolidacna, Agentlira pre spravu nudzovych zasob ropy, Eximbanka, Kancelaria rady pre rozpoctovu
zodpovednost, Audiovizualny fond, Urad pre dohlad nad zdravotnou starostlivostou, SIH, TASR, RTVS, Urad pre dohlad nad zdravotnou starostlivostou, Slovenské
narodné stredisko pre ludské prava, Ustav paméti naroda, Danubiana, neziskové organizacie §tatu, ostatné Ustredné a miestne organizacie.
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Tabulka 2
Hospodarenie verejnej spravy (metodika ESA 2010)

v mil. eur 2024 2025 2025-2024 2025R 2025-2025R

Celkové prijmy 54 790 59 481 4 692 59 907 -426
v % HDP 42,1 43,5 1,4 42,8 0,7
Dariové prijmy 25 816 27 623 1807 29 284 -1 661
Dane z produkcie a dovozu 15 147 16 467 1319 17 506 -1 040
Bezné dane z déchodkov, majetku 10 669 11 156 487 11778 -622
Prispevky na socialne zabezpecenie 20 965 22 413 1448 21 967 446
Nedanoveé prijmy 4992 5315 323 5226 89
Trzby 3622 3 846 225 3946 -100
Déchodky z majetku 1370 1468 98 1279 189
Granty a transfery 3017 4131 1114 3431 701
Ostatné bezné transfery 2117 2140 23 2998 -858
Kapitalové transfery 900 1991 1091 433 1558
Celkové vydavky 61 752 65 567 3816 66 511 -943
v % HDP 47,4 47,9 0,5 47,5 0,4
Bezné vydavky 56 477 58 265 1788 59 497 -1232
Kompenzacie zamestnancov 14 847 16 046 1199 14 915 1132
Medzispotreba 7 423 7 802 379 8299 -497
Dane 179 210 30 161 48
Subvencie 2209 1751 -458 1480 271
Déchodky z majetku 1850 2119 269 2159 -40
Celkové socialne transfery 27 304 27 518 214 28 134 -615
Ostatné bezné transfery 2 665 2819 155 4 350 -1 530
Kapitalové vydavky 5275 7 303 2028 7014 289
Kapitalové investicie 4 694 6318 1625 6 029 290
Kapitalové transfery 581 984 403 985 -1
Celkovy deficit verejnej spravy -6 962 -6 086 876 -6 603 517
Ustredna verejna sprava -7 209 -6 931 278 -6 763 -167
Miestna samosprava -102 -86 15 -308 222
Fondy socialneho zabezpeclenia 348 931 583 468 462
Hruby dlh verejnej spravy 68 896 77 649 8753 76 586 1063
Deficit v % HDP, rozdiel v p. b. HDP -5,35 -4,45 0,9 -4,72 0,27
Hruby dlh VS v % HDP, rozdiel v p. b. HDP 52,9 56,8 3,9 54,7 2,0

Zdroj: SU SR, MF SR, NBS vlastné vypoéty

Richard Makara, Marian Labaj
info@nbs.sk
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