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% NARODNA BANKA SLOVENSKA Analyticky Komentar

I
Uvod
Po troch prijatych konsolidaénych bali¢koch v poslednych rokoch su slovenské verejné financie priblizne v tretine svojej ozdravnej
cesty®. Schvaleny buducoro¢ny rozpocet s deficitom 4,1 % HDP predstavuje viditelny, ale len pomerne maly krok smerom k

ozdraveniu verejnych financii. Oproti minulému roku ide sice o najvacsie planované zlepSenie rozpo¢tového hospodarenia v ramci
eurozény, no napriek tomu bude mat Slovensko nadalej jeden z najvy$sich deficitov v Eurépskej Unii.

Verejny dih zostava nadalej vysoky, na trovni 64 % HDP v roku 2028. Jeho zdanliva stabilizacia sa ma dosiahnut najmad pomocou
vysSieho Cerpania hotovostnych rezerv, pricom Cisty dlh bude vdaka pretrvavajucim vysokym deficitom dynamicky rast. Za
rozpo¢tovym horizontom bude verejny dlh aj pri dosiahnuti rozpoc¢tovych cielov nadalej narastat, az nad uroven 70 % HDP
v desatroénom horizonte.

Planované zlepSenie hospodarenia v budicom roku ma byt dosiahnuté prijatym konsolida¢nym balikom v hodnote 2,7 miliardy eur,
ktory sa opiera najma o zvySovanie dani a odvodov a 0 obmedzenie niektorych vydavkov. Napriek ozdravnym planom sa pocet
zamestnancov vo verejnej sprave nadalej zvy$uje. Setrenie na mzdovych vydavkoch prebieha prevazne prostrednictvom pomal$ieho
rastu platov, nie cez znizovanie po¢tu pracovnikov, ¢o ma historicky skor kratkodoby efekt. Zaroven, posun obrannych vydavkov do
buducnosti sice kratkodobo zlepSuje deficit, ale mdze oslabit modernizaciu ozbrojenych sil krajiny.

Konsolidacia dalej pribrzdi ekonomiku, ¢o bude znizovanie deficitu timit. Odhadujeme, Ze sucasny bali¢ek, nakloneny smerom k
zdaneniu prijmov z prace, bude mat' aj vzhfadom na svoju velkost' a Strukturu vyraznejSi vplyv na ekonomicky rast ako doterajSie.
Spolu s neistym vplyvom niektorych konsolidacnych opatreni (napr. zruSenia statnych sviatkov) budu pre dosiahnutie rozpo¢tového
ciela v roku 2026 podla odhadu NBS potrebné dodato¢né opatrenia vo vyske 0,2 % HDP.

S konsolidaciou verejnych financii méze pomdct efektivne vyuzitie eurdpskych fondov a Planu obnovy a odolnosti, ktoré Slovensko
dlhodobo &erpa pomalsie a viac narazovo ako vaésina krajin EU. Rok 2026 bude rozhodujuci, pretoze pdjde o poslednu fazu, kedy
mozno vyuzit financie z Planu obnovy. V dalSich rokoch vSak méze vypadok vyvazit efektivny nabeh kohéznych fondov, ktorych
Cerpanie je v su€asnosti utimené.

Z dlhodobého hfadiska budu verejné financie pod tlakom spdsobenym starnutim populacie, vysSimi socialnymi vydavkami a rastucimi
urokmi z dlhu a na stabilizaciu zadlzenia bude potrebné v konsolidacii pokraovat aj po roku 2028. FiSkalna stratégia by mala byt
uzko prepojena s podporou potencialneho rastu ekonomiky, najma investiciami do vyskumu, digitalizacie, do zelenej transformacie
a vzdelavania, namiesto expanzie beZznych vydavkov. Vlada zrejme bude musiet prejst od kratkodobych a administrativnych opatreni
k trvalym a dlhodobo udrzatelnym zmenam. Priestor pre efektivnejSie vynakladanie prostriedkov, zlepSenie vyberu dani, podporu
rastu, a tym aj posilnenie domacej schopnosti financovat verejné investicie, tu existuje.

1 K dosiahnutiu vyrovnaného hospodarenia bez zaratania nakladov na spravu verejného dlhu, t. j. vyrovnanej primarnej bilancie.
Dosiahnutie takéhoto hospodarenia je nevyhnutné, aby sa miera zadlzenosti krajiny otoCila v nasledujucich rokoch z trajektorie
dalSieho rastu a zacala sa pomaly vracat k drovniam podobnym tym dneSnym.

Analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov Useku menovej politiky a bankovych obchodov (UMB).
Sirenie je povolené bez predchadzajliceho suhlasu, avéak s uvedenim zdroja ,Analytici NBS*.
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1. Rozpoctova bilancia a dlh

V rozpocdte verejnej spravy vlada planuje v roku 2026 znizit’ deficit na uroven 4,1 % HDP. Oproti o¢akavanej skuto¢nosti v tomto
roku by mal schodok medziro&ne klesnut o 0,9 percentného bodu (p. b.) K dosiahnutiu tohto ciela by mal prispiet’ konsolida¢ny bali¢ek
v celkovej vySke 2,7 mid. eur.

Z porovnania rozpoctovych planov jednotlivych krajin vyplyva, Ze Slovensko by malo konsolidovat’ svoj deficit najrychlejsie
v ramci eurozony?. Dévodom je najma pomalsi rast vydavkov v pomere ku HDP 0 1,7 p. b., zatial ¢o konsolida¢né opatrenia pomohli
stabilizovat vyvoj na prijmovej strane (vid Box 1). Slovensky deficit vSak napriek tomu bude piatym najvy$S$im v eurozéne, vyrazne
nad Maastrichtskou hranicou 3 % HDP.

Vyvoj prijmov (po oéisteni o prostriedky z EU) je vroku 2026 ovplyvneny najméi prijatym konsolidaénym bali¢kom.
NajrychlejSie porastu prijmy zo socialnych a zdravotnych odvodov o 0,3 p. b. HDP a to najma vplyvom zvySenia zdravotnych odvodov
zamestnancov a samostatne zérobkovo €innych osdb. ZvySné dariové a odvodové prijmy sa vyvijaju stabilne alebo velmi mierne
rastu. Ostatné bezné prijmy klesnu o 0,3 p. b. HDP, kde sa prejavia nizSie o€akavané urokové vynosy a dividendy.

Konsolidacia sa na strane vydavkov prejavi najma v poklese investicii oéistenych o zdroje z fondov EU o 0,6 p. b. HDP.
Spdsobia ho najma nizSie obranné vydavky vratane odkladu dodavok vojenskej techniky. Vyznamnejsi pokles, o 0,5 p. b. HDP,
zaznamenaju aj socialne davky, kde sa tiez prejavuje vplyv konsolidacnych opatreni, ale aj schvaleny legislativny pokles poistného
plateného Statom, ktory vSak deficit vyrazne neovplyviiuje. Napriek ohlasenej konsolidacii vydavky na mzdy vo verejnej sprave po
ogisteni o fondy EU porastu 0,1 p. b. HDP.

Graf 1 Graf 2
Rozpoctova bilancia verejnej spravy (% HDP) Vyvoj hrubého dlhu verejnej spravy (% HDP)
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Pri splneni rozpoctovych cielov by sa mal verejny dlh v roku 2028 priblizit’ Grovni 64 % HDP, €o je priblizne 14 p. b. HDP nad
hornou hranicou dlhovej brzdy?® (graf 2). Okrem dodato¢nych blizie nespecifikovanych opatreni je v roku 2028 na dosiahnutie
cieleného hrubého dlhu potrebné aj zna¢né Cerpanie hotovostnych rezerv v porovnani s poslednymi rokmi. Bez dodato¢nych neSpe-
cifikovanych opatreni by v roku 2028 dosiahol hruby dih Grover 67,6 % HDP.

2 \/ &ase pisania analyzy neboli dostupné rozpod&tové plany za Belgicko a Spanielsko.

3 V novembri 2025 skongi vynimka o neuplatfiovani sankcii podla Ustavného zakona o rozpo&tovej zodpovednosti (dlhova brzda).
Nakolko su€asné zadlzenie vysoko presahuje najprisnejSie sankéné pasmo, jeho striktnym uplatnenim formou okamzitého prijatia
vyrovhaného rozpoctu by mohlo déjst k socidlno-hospodarskym Skodam, ktoré by su€asnu poziciu verejnych financii mohli eSte viac
zhorsit. Podla informacii uvedenych v Navrhu rozpo&tového planu SR na rok 2026 viada predpoklada, Ze v priebehu roku 2026 dojde
k Uprave ustavného zakona o rozpoctovej zodpovednosti, aby sa tak vyhla povinnosti predlozit NR SR na rok 2027 navrh vyrovnaného
rozpoctu.
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V nasledujucich rokoch by mal podla nastavenych cielov deficit nad'alej klesat’. V roku 2027 na 3,5 % HDP a v roku 2028 na
2,8 % HDP. Na dosiahnutie tychto ciefov bude potrebné prijat zatial neSpecifikované konsolidaéné opatrenia vo vyske 1,5 % HDP,
respektive 1,8 % HDP. Bez nich sa rozpoc&tovany deficit vrati v roku 2027 nad uroven 5 % HDP a v roku 2028 na 4,6 % HDP. Z his-
torického pohladu je objem opatreni, ktoré musi vlada pre dosiahnutie cielov eSte predstavit, znaéne vysoky. V pripade druhého
z troch rozpoctovanych rokov ide dokonca o najviac od roku 2012 (graf 3).

Graf 3
Vyvoj nespecifikovanych opatreni v rozpocétoch verejnej spravy (% HDP)
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Box 1 Porovnanie udajov z rozpoétovych planov krajin eurozény

Deficit verejnych financii na Slovensku by mal byt’ v roku 2025 druhy najvyssi spomedzi krajin Eurozéony. Zaroven by vSak
najrychlejsie tempo jeho znizovania malo zlepsSit’ relativhu poziciu Slovenska v roku 2026.

Clenské krajiny eurozény kazdy rok predkladaju svoje navrhy rozpodtovych planov na postidenie Eurépskej komisii, ktora ich vyhod-
nocuje a zistuje, & spifiaju zavazky vyplyvajlce z Paktu stability a rastu. Na zaklade Gdajov zo zverejnenych navrhov (graf A) Slo-
vensko oCakava v roku 2025 druhy najvyssi a v roku 2026 piaty najvyssi deficit v eurozéne (po Francuzsku, Nemecku, Esténsku
a Rakusku.) V roku 2026 Maastrichtské kritérium schodku verejnych financii v maximalnej vyske 3 % HDP nesplnia okrem spomina-
nych krajin este Finsko a Loty$sko. Naopak, prebytky planuju Cyprus, irsko a Portugalsko, hoci mensie ako v roku 2025.

Graf A
Rozpoctova bilancia krajin eurozény v rokoch 2025 a 2026 (% HDP)
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Viac ako polovica krajin eurozény planuje budtci rok uvolnovat’ fiSkalnu politiku. Vo vacsine krajin by sa to malo diat’ zvySo-
vanim vydavkov, na éom ma vyznamny podiel aj trend zvySovania obrannych vydavkov. Slovensko ide v tejto oblasti opaénym sme-
rom. Rozpoctovany pokles vydavkov na obranu o 0,4 p. b. HDP na jednej strane podpori fiSkalnu konsolidaciu, no ide o najvacsi
pokles obrannych vydavkov spomedzi krajin eurozény (ktoré tuto informaciu uviedli v rozpoctovych planoch), €o méze mat negativny
vplyv na prezbrojenie Slovenska. Vydavky na obranu poklesnu v roku 2026 pod hranicu 2 % HDP, ktora je povazovana za minimalny
standard v rdamci NATO*.

Graf B
Rozklad zmeny rozpoctovej bilancie v roku 2026 (p. b. HDP)
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Poznamka: Udaje o obrannych vydavkoch st oddelené len pre krajiny, ktoré ich mali dostupné v rozpo&tovych planoch. Zaporné znamienko znamena fiskalnu expanziu,
kladné fiskalnu restrikciu — konsolidaciu.

Vacésina krajin eurozény predpoklada v roku 2026 vyssi dlh v porovnani s rokom 2025 (graf C). VyraznejSie by sa malo znizovat
zadlzenie Grécka a Cypru. Grécko by malo ostat nadalej najzadlzenejSou krajinou Eurozény, no jeho dlh v pomere k HDP uz bude
druhé najzadlZenejSie Taliansko prevySovat len mierne. V Taliansku bude totiz dlh rast a to aj napriek hospodareniu s primarnym
prebytkom. Dévodom su vysoké urokové naklady na obsluhu dlhu.

Graf C
Hruby verejny dlh krajin eurozéony
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Zdroj: Rozpoctové plany, vlastné prepocty

4 Existuju metodické rozdiely medzi funkénou klasifikaciou Eurostatu (COFOG) a metodikou NATO, preto sa vykazovanie vydavkov
na obranu tymito dvoma sp6sobmi nemusi Uplne presne zhodovat.
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2. Rozpoctova bilancia v porovnani s NPC scenarom vlady

Rozpoétovy deficit by v scenari nezmenenych politik (NPC®) v roku 2026 nad’alej mierne rastol na 5,1% HDP (graf 4). K
zhorSeniu salda prispieva najma rast mzdovych vydavkov vo verejnej sprave s vplyvom na deficit az 0,5 p. b. HDP. Negativne na
bilanciu pdsobia aj ostatné naklady beznej verejnej spotreby — tovary a sluzby, platené aroky z vys$Sieho zadlzenia a vy$Si odvod do
rozpostu EU. Na druhej strane pozitivny vplyv na bilanciu maji najma rasttce prijmy z dani a odvodov. Tie sa vyvijaji v stlade
s rastom nominalnej ekonomiky v podobe rasticej sukromnej spotreby, nizkej miery nezamestnanosti a rastu nominalnych miezd.
Dalgim faktorom je aj dobiehanie piného efektu opatreni prijatych v minulosti, napr. zvy$enie dane z tabaku alebo zavedenie
transak¢nej dane.

Vplyvom konsolidaénych opatreni by sa mal deficit znizit o 1,6 p. b. HDP, ¢o v8ak neuvazuje s dynamickymi efektami
konsolidacie na ekonomiku. Kazdé z opatreni bude mat vplyv na rozhodovanie a aktivitu domacnosti a fiiem prostrednictvom
znizenia disponibilného prijmu alebo zvySenych spotrebnych nakladov, ¢o v kone€nom désledky bude efekt konsolidanych opatreni
timit. Najvacsie vplyvy na zlepSenie hospodarenia Statu maju prijmy z dani a odvodov zamestnancov a samostatne zarobkovo €innych
0s6b, ako aj rozpoctované opatrenia na dosiahnutie Uspor v $tate (viac v Boxe 2). Rozpocet okrem Uspornych opatreni obsahuje aj
poloZky, na ktoré sa &ast zdrojov ziskanych konsolidaciou pouZije. Ide o opatrenia zvy$uijice vydavky — prediZenie energopomoci
a valorizacia miezd v Skolstve v celkovej hodnote 0,6 % HDP. Po zohladneni vysSie uvedenych vplyvov je ciefom vlady dosiahnut
v roku 2026 deficit 4,1% HDP.

Graf 4
Prispevky opatreni podla rozpoctu VS v roku 2025 (% HDP)
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Zdroj: Rozpoctovy plan SR, vlastné vypocty
* Znizenie dotacii v NPC scenari a dodato€na energopomoc maju v sucte iba maly vplyv na deficit.

5 Z angl. ,No policy change*.
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Box 2 Vplyv konsolidacie na ekonomiku

Kazda konsolidacia, €i uz cez zvySovanie dani alebo cez znizovanie vladnych vydavkov, negativne ovplyviiuje ekonomicky rast.
VysSie dane a odvody z prijmu fudom ukroja z €istych miezd, vySSie spotrebné dane zase predrazia nakupy tovarov a sluzieb.
Rovnako je to s vydavkovou konsolidaciou — Stat bud znizi prijmy svojich zamestnancov, vyplati nizSie socialne davky, nakipi menej
spotrebnych tovarov, alebo bude menej investovat. Niektoré sposoby konsolidacie vSak bolia ekonomiku viac a niekde je zase efekt
nepriamy a menej citelny. Dolezity je aj €asovy Usek, pocas ktorého sa vplyv opatreni prejavuje.

Posledny prijaty konsolidacny bali¢ek podla nasich odhadov ukroji z ekonomického rastu v roku 2026 priblizne 0,8 p. b. (Ekonomicky
a menovy vyvoj, jesef 2025°). Ide to vyrazny vplyv, ktory je umocneny dvoma faktormi. Jednym je zlozenie konsolidacie, ktoré je
naklonené smerom k zvySovaniu priamych dani a odvodov. Druhym velkost bali¢ka, ktory na rozdiel od minulych rokov nie je
sprevadzany vyraznym objemom kompenzacénych opatreni.

Balicek opatreni je objemovo velky

Prvy konsolida¢ny balik, prijaty koncom roka 2023 na rok 2024, bol zamerany prevazne na firmy. Boli v iom najma o opatrenia
zvysujuce zdravotné odvody zamestnavatelov, bankovy odvod a prediZenie solidarneho prispevku. Vplyv tohto balitka na zniZenie
deficitu bol zanedbatelny, kedZe bol sprevadzany zvySovanim vydavkov, najma ploSnou energopomocou pre domacnosti a zvySenim
13-tych starobnych déchodkov. Aj napriek novym konsolidaénym opatreniam tak deficit vzrastol z 5,3 % HDP (2023) na 5,5 % HDP
(2024).

Druhy balik, prijaty v roku 2024, velku ¢ast konsolidacie nadalej prenasal na firmy (najma zavedenim transakénej dane, zvysSenim
osobitného odvodu a vy$Simi sadzbami dane z prijmu PO), no vyznamne sa na nej podielalo aj tvrdSie zdanenie spotreby domacnosti
prostrednictvom zvySenej DPH. Velka ¢ast opatreni vSak opat slizila na pokrytie dodato¢nych vydavkov, ako bolo zvySovanie platov
(zdravotnici, jednorazové bonusy), platieb zdravotnym zariadeniam za zdravotn( starostlivost a dalSie prediZzenie plosnej
energopomaoci.

V sucasnom rozpocte je zohladneny uz v poradi treti konsolida¢ny bali¢ek. Svojim objemom je sice porovnatelny s druhym bali¢kom,
no v skladbe su vyrazne odliSnosti — obsahuje najma zdanenie prace a Skrty na strane Statu. Okrem toho nie je sprevadzany takymi
vyraznymi dodatoénymi opatreniami zvysujucimi verejné vydavky, ako to bolo v predoslom obdobi, ¢&im sa jeho vplyv umocriuje.

Graf A Graf B
Zlozenie konsolidacnych balikov (mil. eur) Dodatocné vydavky (scenar NBS, mil. eur)
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6 https://nbs.sk/dokument/4ce3a3b9-f2f3-42b7-9407-5¢996eb59292/stiahnut?force=false
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Dominuju opatrenia, ktoré ekonomiku brzdia viac

Sucasny konsolida¢ny balik obsahuje vo velkej miere opatrenia zvySujuce odvody zamestnancov a zivnostnikov a zdanenie prace.
Tieto opatrenia maju relativne vysoky vplyv na ekonomicky rast, v porovnani napriklad s konsolidaciou cez zdanenie spotreby (DPH
alebo spotrebné dane). Na druhej strane, velka Cast konsolidacie rata so znizovanim mzdovych nakladov Statu, no najma
prostrednictvom priemernej mzdy. To je z pohladu trvacnosti konsolidacie o priblizne polovicu menej G€inné ako znizovanie
zamestnanosti. Tieto odhady pramenia z nastavenia nasho modelového aparatu, ktory spolahlivo zachytava fungovanie slovenske;j
ekonomiky a rozpoctovej politiky, vychadzajuc z predoslych skusenosti a historického vyvoja (graf C).

Aj v SirSej ekonomicke;j literature pritom prevazuje nazor, Ze konsolidacia, ktora sa priamo dotyka ekonomickej aktivity (priame dane
zamestnancov, odvody, zdanenie Zivnostnikov a firiem) pédsobi na ekonomiku viac negativne ako konsolidacia s nepriamym vplyvom
(dane zo spotreby, majetku, emisii a pod.). Podobne pri viadnych vydavkov ma konsolidacia, ktora meni realne velic¢iny (napr.
zamestnanost), vacsi a trvacnejSi ucinok, ako nominalna konsolidacia (napr. kratenie miezd). Odhady, ktoré vyuzivame pri
makroekonomickej progndze, to potvrdzuju (graf C).

Graf C
Vplyv jednotlivych konsolidaénych poloziek na ekonomiku a zadlzenost’ (po 4 rokoch)
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Zdroj: Vlastné vypocty
Poznamka: Graf zobrazuje odhad vplyvu jednotlivych kategérii prijmov a vydavkov na ekonomiku a znizovanie dlhu. Ide o $ok vo vyske -1 % HDP — konsolidacia 1 % HDP.
Negativny vplyv polozky na Grovni -1 % HDP znamena, Ze fiSkalny multiplikator = 1.

3. Porovnanie so scenarom NBS

V roku 2025 o€akavame v scenari NBS takmer rovnaky deficit, ako je o¢akavana skuto¢nost’ podla aktualneho rozpoctu (4,9
vs. 5,0% HDP). Mierny rozdiel, najma v Strukture, je vysledkom odliSného pohladu na vydavkovu stranu rozpoctu, kde vidime o nieco
nizSie Cerpanie beznych vydavkov aj kapitalovych investicii. V ramci beznych vydavkov predpokladd scenar NBS niZSie urokoveé
naklady a vydavky na pomoc s energiami. Na strane prijmov su predpoklady oboch scenarov podobné.

Deficit v roku 2026 vidime v scenari NBS vyssi o viac ako 0,2 p. b. na urovni 4,3 % HDP (vid’ priloha 2). Oproti rozpoctu
predpokladame vy3Sie Cerpanie kapitalovych vydavkov, najma v oblasti obrannych investicii, ktoré budi mat' v nasledujucom roku
vyznamny dopad na vydavkovu stranu rozpoctu. Rozdiely vnimame aj v suvislosti s pokracujucimi tlakmi v socialnej oblasti a s pred-
pokladanym rastom vydavkov na socialne davky, pri€om najvacsiu €ast tohto rastu tvoria starobné déchodky. Zvysené vydavky sa
oCakavaju aj pri nemocenskych davkach a rodi¢ovskom prispevku.
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Rozdiely v deficite zvysSuju aj predpoklady nizSieho vplyvu konsolidaénych opatreni. Na strane vydavkov $tatu ide o slabsi
vplyv planovaného Setrenia mzdovych nakladov (vid box 3) &i na spotrebe verejného sektora. Na strane prijmov neoCakavame vyssi
vyber dani kvéli rudeniu sviato€nych dni a rovnako aj vynos z dafiovych amnestii a zavedenia QR platieb taktiez povaZzujeme len za
pozitivne riziko nezhmotnené v naSom odhade. Niz$i vynos o€akavame aj z transak&nej dane, pri ktorej sa objavili vypadky vo vybere
aj v minulosti.

Box 3 Setrenie na mzdovej obalke

Aktualny rozpocet vychadza z historicky najvyS$Sej zamestnanosti vo verejnej sprave a vydavky na mzdy a odvody jej zamestnancov
dosahuju takmer Stvrtinu z celkovych vydavkov. Napriek opakovanym snaham o zostihlenie najma Statneho aparatu sa vsak v praxi
tento ciel zatial nedari napihat. Historické Udaje potvrdzuju, Ze k poklesu zamestnanosti vo verejnej sprave v poslednej dekade nikdy
nedoslo.

V poslednom desatroci sa po€et zamestnancov verejnej spravy zvysil o viac ako 36-tisic osdb, €o viedlo k narastu mzdovych nakladov
o priblizne o 1,2 mld. eur. V prepocte to znamena, Ze verejny sektor dlhodobo rastie v priemere o viac ako 3 500 zamestnancov ro¢ne.
Z poslednych 10 rozpoctov vyplyva, ze takmer kazdy z nich (s vynimkou dvoch — RVS 21-23, RVS 22-24) predpokladal narast
zamestnanosti o priblizne 10-tisic 0s6b v nasledujucom 3 roénom obdobi, €o svedci o systematickom tlaku na rozSirovanie verejného
aparatu.

Sucasny rozpocet v tejto oblasti nijak nevybocuje. Rast poétu zamestnancov v aktualnom rozpocte je Ciastocne ovplyvneny aj
zvySenym poctom administrativnych kapacit zapojenych do implementacie Strukturalnych fondov a Planu obnovy a odolnosti (asi
1600 os6b zapojenych v POO v roku 2025). Ich prispevok k celkovému narastu je vSak relativne maly.

V ¢asoch konsolidacie a hladania zdrojov pre udrzatelné hospodarenia musi byt akékolvek navySovanie stavu verejnych
zamestnancov sprevadzané analyzou a diskusiou o ich efektivite. Konsolidacia a znizovanie celkovych mzdovych nakladov iba
prostrednictvom zmrazovania platov je kratkodobé rieSenie s mensim dopadom na Setrenie. Takato diskusia vSak v su¢asnom
rozpocte chyba. Pri znaénom objeme vydavkov na mzdy by pritom aj menSie a cielené znizenie verejnej zamestnanosti, na zaklade
vykonanych systematickych auditov, mohlo vyrazne prispiet k trvalej konsolidacii a lepSiemu zdraviu verejnych financii.

Graf A Graf B
Rozpoctované urovne zamestnanosti verejnej Rozpoctovany rast zamestnanosti verejnej spravy a
spravy a skutoény vyvoj (v tis. osob) ocakavana skutocnost’ (v tis. osob)
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Poznamka ku grafu B: Graf zobrazuje zmenu zamestnanosti voci poslednej evidovanej skuto¢nosti (S). OS je oSakavana zmena zamestnanosti (o¢akavana skutoc¢nost)
v roku zostavovania rozpoétu a R1 az R3 vyhlad na nasledujuce tri roky rozpoétového horizontu
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4. Rozpoctové vztahy s EU a Plan obnovy a odolnosti

Vyvoj prijmov Slovenska z rozpoétu EU v rokoch 2026 az 2028 mozno rozdelit' na tri fazy. Budtci rok bude vrcholit’ éerpanie
z Planu obnovy a odolnosti (POO), po jeho ukonéeni prijmy z EU prudko klesnu a nasledne sa vratia na Groven zodpoveda-
jucu standardnému programovému cyklu eurépskych fondov. Rok 2026 predstavuje dolezity zlom, kedZe dovtedy musi Sloven-
sko dokoncgit vSetky reformy a investicie, ku ktorym sa zaviazalo v POO, aby od Eurdpskej komisie (EK) ziskalo finalne platby. Schva-
leny rozpoc€et SR na rok 2026 predpoklada Cerpanie v ramci POO na urovni 0,4 % HDP, ¢o sa zd4 byt nepravdepodobne malo,
kedZe Slovensku sa v minulosti darilo s bliziacimi sa lehotami €erpanie vyrazne zrychlit' (viac v prilohe). Aktualizovany scenar, ozna-
¢eny ako 2026R*, tento predpoklad upravuje a zahfa realistickej$i pohlad” vo vyske 2,1 % HDP. Korekcia zasadne meni interpretaciu
gistej finan&nej pozicie Slovenska vogi rozpostu EU, kedZe namiesto poklesu signalizovaného schvalenym rozpo&tom v roku 2026 sa
Cisty prijem zvySi na takmer dvojnasobok dlhodobého priemeru.

Graf 5
Vydavky financované z prostriedkov EU a ¢ista finanéna pozicia (% HDP)
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Zdroj: MFSR, NBS, vlastné vypocty
Vysvetlivky: CFP - &ista finanéna pozicia SR voéi rozpoétu EU

Poznamka 1: 2026R* vyjadruje celkové vydavky POO podla Navrhu rozpoétového planu SR na rok 2026, kde sa predpoklada ¢erpanie 2,1% HDP. 2026R vyjadruje
trovert POO uvedenu v RVS 2026-2028 vo vyske 0,4% HDP.

Poznamka 2: Kapitalové prijmy a vydavky predstavujd v8etky vydavky na Slovensku kryté z prijmov z rozpo&tu EU ur&ené na realizaciu spoloénych politik vratane Planu
obnovy, Spolo&nej polnohospodarskej politiky a Politiky sudrznosti. Cista finanéna pozicia su celkové prijmy z EU ogistené o odvody a prispevky, ktoré Slovensko
odvadza do rozpoétu EU a podiela sa tak na tvorbe spolo&nych zdrojov.

Porovnanie medzi rozpo¢étovanou sumou na rok 2025 (2025R) a o¢akavanou skuto¢nost'ou (20250S) ukazuje, ze Cerpanie
eurépskych prostriedkov by malo byt' vyrazne vyssie, nez predpokladal pévodny rozpocet, hlavne vdaka dvojnasobne vy$$im
vydavkom z POO. V roku 2026 sa v dbsledku doteraz celkovo slabého pinenia (vid Box 4) budu kumulovat vydavky z viacerych
zdrojov vratane POO a Strukturalnych fondov Stvrtého programovacieho obdobia (4PO), o zasadnym spdsobom zvySuje prijmy ve-
rejnych financii a kratkodobo zlep$uje &istu finanénu poziciu Slovenska voéi rozpoétu EU.

V roku 2027 sa éisté prijmy z EU normalizuju a zaéne ich postupny pokles smerom k dlhodobému priemeru 1,4 % HDP. Po
ukon&eni POO a plynulom prechode do Standardného cyklu Cerpania zostanu hlavnym zdrojom Strukturalne a polnohospodarske
fondy. Rozpocet predpoklada v zavere trojro€ného obdobia dalSie zhorSovanie finanénej pozicie pri slabom Cerpani 4PO. Vzhladom
na bliZiaci sa koniec implementacie 4PO v roku 2029 v§ak mozno o€akavat, Ze prijmy Slovenska sa za horizontom rozpoctu opat
vyrazne zvysia, ¢o by malo mat kratkodobo stimulujuci efekt na domacu ekonomiku, najma prostrednictvom verejnych investicii.

7 Udaj vychadza z Navrhu rozpod&tového planu SR, Tabulka &. 6, str. 37, ktory sa v odhade &erpania POO lisi oproti rozpo&tu.
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Box 4 Slovensko tradiéne zaostava v ¢erpani eurépskych zdrojov

Programové obdobie EU na roky 2021-2027 sa aktualne nachadza v piatom roku implementacie. Kym v predchadzajticich obdobiach
bola v porovnatefnom €ase vy€erpana priblizne tretina pridelenych prostriedkov, v si€asnosti vacsina krajin vyrazne zaostava a prie-
merné Cerpanie je len 15 %. Na doéerpanie zvysku pridelenej alokacie jednotlivym Statom ostavaju Styri roky®.

Slovenské tempo €erpania je v aktualnom programovacom obdobi je slabSie nez v predchadzajucich a zaroven zaostava aj v porov-
nani s viacerymi krajinami strednej a vychodnej Eurdpy. Slaby vykon vSak nie je izolovanym problémom Slovenska, ktoré ma pod-
priemerné erpanie dlhodobo, ale odzrkadluje celkovu situaciu v EU. Za pomal$im nabehom stoji viacero vonkajsich faktorov. Pan-
démia COVID-19 spdsobila odklady administrativnych procesov, nasledny konflikt na Ukrajine presmeroval vyznamnu €ast politickej
a fiSkalnej pozornosti na krizové opatrenia a energetickil bezpec€nost. V pripade Slovenska slabsi nabeh v 4PO je kombinaciou
externych faktorov a pretrvavajucich vnatornych implementacnych vyziev.

Graf A Graf B
Cerpanie eurofondov vo vybranych krajinach v 5. roku Cerpanie alokacie Planu obnovy do roku 2024 (% z celko-
implementacie troch programovych obdobi vej alokacie grantov)
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Vysvetlivky: 2P0 — Viacroény finanény ramec EU (VFR) pre roky 2007 aZ 2013, 2025), vlastné vypocty

3PO - VFR 2014-2020, 4PO - VFR 2021-2027

Podobne Slovensko vychadza aj v hodnotenia implementacie Planu obnovy. Celkové erpanie je medzi krajinami EU nerovnomemé,
polovica z nich k zaveru roka nevycerpala ani 50 % z pridelenych nenavratnych zdrojov (Graf B). Slovensko sa radi medzi Staty
s najnizs§im podielom absorpcie. Na docerpanie alokacie v stanovenom termine do roku 2026 tak musi objemovo investovat' viac
ako 5 mld. eur (vySe 80 % svojej alokacie).

Sucéasny stav potvrdzuje dlhodobo slabu implementaéno-absorpénu kapacitu Slovenska, ktora sa prejavuje koncentraciou cerpania
v poslednych rokoch programového obdobia (tzv. back-loading). Z nej prameni tlak na riadiace organy, spolufinancovanie zo Stat-
neho rozpoctu a zvySené riziko neefektivneho vyuzivania prostriedkov v snahe urychleného ¢erpania v zavere programového cyklu.

8 Cerpanie kohézie z programového obdobia 2021-2027 je mozné do roku 2029. Podla nariadenia EU, ktoré upravuje pravidla pre
nové programové obdobie, maju ¢lenské Staty €as na predlozenie vSetkych Ziadosti az do dvoch rokov po skoncéeni programového
obdobia, teda do konca roka 2029.
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5. Strukturalne saldo

Pri hodnoteni, ¢i Stat hospodari s verejnymi prostriedkami trvalo zodpovedne v dobrych aj zlych &asoch, sa pouziva takzvany
Strukturalny deficit. Ide o taky deficit verejnych financii, ktory by mal Stat, ak by sa ekonomika nachadzala v rovnovahe, t. j. nebola by
v utlme (pripadne recesii) a ani v expanzii (hospodarskom rozmachu). Navyse, verejné financie by neboli ovplyvnené docasnymi
opatreniami (napr. energopomoc domacnostiam, finanéna pomoc Ukrajine), ktoré priamo ovplyviiuju celkovu bilanciu hospodarenia
Statu. Je to vo svojej podstate stala Cast deficitu, ktord hovori o nastaveni rozpoc¢tovych politik, a nie o kratkodobych vplyvoch.
Medziro&na zmena — tzv. konsolida¢né Usilie — vyjadruje, ako sa zmenil postoj vlady k narabaniu s verejnymi financiami®.

Strukturalny deficit verejnej spravy podfa aktualneho rozpoétu by mal zotrvat aj v roku 2025, po dvoch prijatych
konsolidaénych bali€¢koch, na vysokej urovni 4,6% HDP. To signalizuje pretrvavajucu fiSkalnu nerovnovahu a vysoké napétie vo
verejnych financiach. Implementacia tretieho balika konsolidacnych opatreni by mala zabezpe€it vroku 2026 zlepSenie
Strukturalneho salda o 1,1 % HDP. V strednodobom horizonte vlada predpoklada postupné zlepSovanie Strukturalnej pozicie, avSak
za predpokladu prijatia zatial neSpecifikovanych konsolidacnych opatreni. Pri naplneni rozpoc¢tovych cielov by mal deficit postupne
klesnut az na uroven 2,3% HDP v roku 2028. Realizacia tychto cielov je vSak podmienena prijatim dodatocnych opatreni vo vySke
priblizne 2,3 mlid. eur (1,5 % HDP) v roku 2027 a 2,8 mld. eur (1,8 % HDP) v roku 2028. Bez ich implementacie by sa konsolidaéna
trajektoria spomalila, o by ohrozilo nielen znizovanie Strukturalneho deficitu, ale aj stabilizaciu dlhu v strednodobom horizonte.

Rozdiely v Strukturalnej konsolidacii medzi rozpoétom (RVS 2026-2028) a scenarom NBS vyplyvaju najma z odliSnych
predpokladov o fiSkalnych opatreniach a predpokladanej cyklickej pozicii ekonomiky. V roku 2025 scenar NBS o¢akava nizsi
deficit nez RVS, ¢o ma priamy vplyv na znizovanie Strukturadlneho salda. Naopak, v rokoch 2026 a 2027 je scenar NBS
konzervativnejsi a pocita s nizS§im (v roku 2027 takmer nulovym) konsolida¢nym usilim, ¢o vedie k vy$Siemu Strukturalnemu deficitu.
Klaéovy rozdiel oproti rozpoctu spo€iva v zatial neSpecifikovanych fiSkalnych opatreniach od roku 2027. Tieto rozdiely vyznamne
ovplyviiuju strednodoby vyhlad fiSkalnej konsolidacie a z dlhodobého hladiska aj trajektoriu verejného dihu.

Graf 6
Strukturalne saldo* a konsolidaéné usilie** (% HDP)
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Zdroj: MF SR, scenar NBS, vlastné vypocty

*Strukturalne saldo vznika ogistenim rozpottovej bilancie o cyklickd zlozku, dogasné vplyvy a jednorazové vplyvy verejnych financii.
**Konsolida¢né Usilie - medziroéna zmena $trukturalneho salda (pozitivne hodnoty znamenaju restriktivnu fiskalnu politiku a negativne hodnoty expanzivnu).

9 Ak je tato zmena pozitivna, znamena to sprisnenie hospodarenia $tatu (restriktivna fiskalna politika — Setrenie na vydavkoch alebo
zvySovanie prijmov). Ak je negativna, $tat si ,uvolfiuje opasok® (expanzivna fiSkalna politika — viac mifia alebo znizuje dane).
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6. Udrzatel'nost verejnych financii

Zadlzenost’ Slovenska sa nachadza na historickych maximach, je vyrazne vzdialena od najvyssieho sankéného pasma dl-
hovej brzdy a rozpocet VS na roky 2026 — 2028 predpoklada zotrvanie hrubého verejného dlhu nad Maastrichtskou hranicou 60 %
HDP pocas celého rozpoctovaného obdobia. Kvdli pretrvavajucim vysokym primarnym deficitom bude zadlZzenost nadalej rast aj po
nnom a jej zdanliva stabilizacia v blizkej dobe je rozpoctované len vdaka znaénému pouzitiu hotovostnych rezerv.

Bez zmien vladnych politik by zadlzenie Slovenska za rozpo¢tovym horizontom smerovalo k 90 % HDP. Tri modelové scenare
NBS bez zmien v politikach viady (NPC — No Policy Change) predpokladaju absenciu dalSej konsolidacie po roku 2028, t. j. stagnaciu
Strukturalnej primarnej bilancie na urovni dosiahnutej v roku 2028. V pripade nesplnenia rozpoctovych cielov a realizacie len uz
ohlasenych opatreni na rok 2026 by verejny dlh prekrocil 67 % HDP uz v roku 2028 a v strednodobom horizonte sa priblizil arovni
90 % HDP. Aj keby vSak vlada svoje rozpoctové ciele splnila, dlh by pokrac¢oval v raste z dévodu demografického tlaku na vydavky
spojené so starnucou populaciou, a aj vinou rastucich urokovych nakladov. V roku 2035 by dlh presiahol hranicu 70 % HDP. Pri
predpoklade niz$ej Urovni Gerpania hotovostnych rezerv'® na financovanie deficitov by verejny dlh v roku 2028 presiahol 65 % HDP
a do roku 2035 by vzrastol na 72 % HDP.

Na stabilizaciu dlhu sa musi primarne saldo verejnych financii po¢as nasledujucej dekady kazdoro¢ne zlepSovat’ az k vy-
rovhanému hospodareniu. Zakladny scenar NBS (ZS) dlhodobej 10-ro¢nej projekcie zadlzenia vychadza z poziadavky na stabili-
zaciu dihu na strednodobom horizonte. Je zaloZzeny na predpoklade dosiahnutia rozpoc&tovych cielov a pokracujucom zlepSovanim
Strukturalnej primarnej bilancie (SPB) tempom 0,1 % HDP ro€ne k vyrovnanému hospodareniu, resp. k miernemu prebytku dosiah-
nutému v roku 2035. Dosledkom takéhoto vyvoja by bola postupna stabilizacia pomeru verejného dlhu k HDP na strednodobom
horizonte a jeho nasledny pozvolny pokles v dlhodobom horizonte.

Vyvoj svetovej ekonomiky v poslednom obdobi nie je priaznivy, €o sa vyznamne premieta aj do makroekonomického vyvoja Sloven-
ska. Suc¢asné podmienky neumoznuju efektivne znizovat pomer verejného dihu k HDP iba ekonomickym rastom. V pripade dalSieho
oslabenia rastu by sa slovenska ekonomika mohla ocitnut na prahu recesie, ¢o by sa bezprostredne prejavilo v naraste dihu. Tento
rizikovy scenar je zachyteny v simulécii makroekonomického Soku, ktory predpoklada trvalé zniZzenie tempa rastu HDP o 1 percen-
tualny bod oproti zakladnému scenaru. Takéto oslabenie ekonomického rastu by spdsobilo vyraznejsi rast dlhu aj oproti scenéru bez
zmeny politik a zadlzenie by prekro€ilo 70% HDP uz v roku 2033.

Pre znizenie dlhu pod hranicu 60 % HDP bude potrebna pretrvavajica konsolidacia aj po roku 2028 vo vyske aspon 0,5 %
HDP ro¢ne az do roku 2033. Scenar zrychlenej konsolidacie predpoklada trvalé zvySenie tempa fiskalnej konsolidacie 0 0,5 % HDP
oproti zakladnému scenaru v obdobi rokov 2029 az 2035. V tomto pripade by sa Strukturalna primarna bilancia dostala do prebytku
uz v roku 2030 a v roku 2035 dosiahla prebytok priblizne 1,3 % HDP. Verejny dih by sa tak znizil k drovni priblizne 57 % HDP v
desatro€nom horizonte. V su€asnosti, po implementacii troch konsolidaénych balikov vSak ide o relativne naro¢ne dosiahnutelné
predpoklady.

10 Cerpanie likvidnych rezerv v rokoch 2026 az 2028 na financovanie deficitov sa predpokladé konstantne v objeme 300 mil. eur podla
oCakavanej skuto€nosti rozpoctu (202508).
Analyza rozpoctu verejnej spravy SR na roky 2026 — 2028 2. 12. 2025
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Graf 7
Hruby dih verejnej spravy v scenaroch DSA (% HDP)
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Zdroj: MF SR, vlastné vypocty

Projekcie poukazuju na vysoku zranitefnost verejnych financii na Slovensku. Zakladny scenar predpoklada len pozvolnu stabilizaciu
dihu na zvySenych Urovniach, pricom udrzatelnost fiSkalnej trajektérie je podmienena uplnou realizaciou rozpoétovych cielov a po-
kraCovanim konsolidacie aj za horizontom rozpoctového obdobia. Bez dodato¢nych Strukturalnych opatreni by sa verejny dih mohol
opatovne dostat na rastovu trajektériu, a to najma v désledku demografickych tlakov a rasticich urokovych nakladov. Z dlhodobého
pohladu je klu¢ové udrzat pozitivnu dynamiku Strukturalnej primarnej bilancie, aby sa Slovensko priblizilo aspori k Urovniam 4. sank-
¢ného pasma dlhovej brzdy?!?.

7. Rozpocet z pohladu fiskalnych pravidiel a vyzvy verejnych
financii

Silna a déveryhodna fiskalna trajektoria je z pohl'adu menovej politiky délezita pre dlhodoby rast, makroekonomicku stabilitu
a stabilné urokové prostredie. Pre stabilnu transmisiu menovej politiky je klu€ové, aby verejné financie ostali dlhodobo udrzatelné

a nevytvarali tlak na rizikové prirazky pre nové p6zicky, ktoré by mohli oslabit’ prenos menovo-politickych impulzov do ekonomiky.

Slovensko sa kvéli vysokym schodkom hospodarenia v su¢asnosti nachadza v procedure nadmerného deficitu. Ta je uréena
pre krajiny, ktoré prekracuju Maastrichtské kritéria pre deficit maximalne na urovni 3 % HDP a verejny dlh na urovni 60 % HDP.
Slovensko sa do tejto proceduiry dostalo po ukonéeni vSeobecnej unikovej klauzuly, ktora bola aktivovana v suvislosti s pandémiou
COVID. V ramci tejto procedury bolo Slovensko povinné znizit nadmerny deficit pod 3 % HDP do roku 2027, resp. pri narastajucom
geopolitickom napéti’? si tito métu posunulo do roku 2028 s cielom vyuzit' priestor na zvy$enie bezpecnosti a obrany krajiny.

Schvaleny rozpocet nespecifikuje, ako svoje cielené deficity dosiahne. Tretia konsolidacia su¢asnej vlady sa zameriava na
dosiahnutie ciela v roku 2026. Pre dosiahnutie pozadovanej trajektérie znizovania schodkového hospodarenia v rokoch 2027-2028
je potrebné prijat dalSie konsolidacné opatrenia.

11 4. pasmo dlhovej brzdy predpoklada vyrovnany, resp. prebytkovy rozpocet s vy$kou dlhu 49-52% HDP pre roky 2026-2027.
12 Pravidla EU umoznili dodasne uvolnit spolo&né pravidla pre rozpoétovy deficit, &im sa pri rasticom geopolitickom napati vytvoril
priestor na investovanie do obrany.
Analyza rozpoctu verejnej spravy SR na roky 2026 — 2028| 2. 12. 2025
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Z pohladu struktury konsolidacnych opatreni je délezité, aby sa usilie viady posunulo od kratkodobych a administrativnych
uspor k Strukturalnym a dlhodobo udrzatel'nym opatreniam. V su€asnom plane konsolidacie sa okrem navysSovania dani pred-
pokladaju uspory zo zmrazenia platov, obmedzenia socialnych davok a odsun niektorych investicii. Absentuju v8ak opatrenia zaru-
€ujuce trvalé zlepSenie hospodarenia. Takyto pristup méze byt kratkodobo U€inny, no neriesi Strukturalny deficit ani dlhodobé fiSkalne
rizika. Vlada by mala konsolidaciu orientovat na trvalé znizenie primarneho deficitu, posilnenie efektivnosti vydavkov a podporu d6-
very trhov i verejnosti v schopnost vlady plnit rozpoctové ciele.

Konsolidaciu, ktora obmedzuje investicie, nemozno povazovat’ za skutoc¢ne Strukturalnu. Kym kratkodobo znizuje deficit, dI-
hodobo zvySuje potrebu dodatoénych vydavkov, znizuje kvalitu verejnych sluzieb a Zivotnu Urover obyvatelstva. V porovnani s kraji-
nami strednej a vychodnej Eurdpy (SVE) ma Slovensko uz v su€asnosti podpriemerné investicie (graf 8). V horizonte rozpoctu sa to
kratkodobo zlepSi vd'aka Planu obnovy, ale vyhladovo bude krajina v investi¢nej aktivite nadalej zaostavat.

Rozpoctové planovanie by omnoho déslednejSie malo zohladnovat’ vyznam verejnych investicii a rizika spojené s ich utl-
movanim. Nedostatoné verejné investicie oslabuju dlhodoby rastovy potencial a tym aj schopnost ekonomiky absorbovat’ Soky.
Absencia investicii zaroven vytvéra tzv. skryty dlh, buduce povinnosti spojené s nevyhnutnou obnovou infrastruktury, modernizaciou
8kél, nemocnic &i dopravnych sieti, ktoré sa nedaju obchadzat’ donekonecna.

Graf 8
Celkové verejné investicie Slovenska v regionalnom porovnani (% HDP)
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Zdroj: Eurostat, MF SR, vlastné vypocty
Vysvetlivky: VI — verejné investicie, v metodike ESA 2010 polozka P51G, SVE — krajiny strednej a vychodnej Eurépy vstupuijtice do EU v r. 2024 (CZ, PL, HU, SI,
EE, LV, LT)

FiSkalna stratégia musi byt prepojena s podporou dlhodobého rastu. Prioritou maju byt investicie do vyskumu, digitalizacie,
zelenej transformacie a f'udského kapitalu namiesto expanzie beznych vydavkov. EfektivnejSie Cerpanie eurépskych zdrojov a
dosledné vyhodnocovanie projektov podfa multiplikaénych efektov méze zvysit kvalitu investicii. Konsolidacia sa musi posunat’ z
nudzového rezimu do strategickej fazy - k trvalo udrzatelnej fiSkalnej politike, ktora zaroven podporuje investi¢nu a rastovu kapacitu
Statu.

Oddelenie fiskalnych analyz
info@nbs.sk
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Priloha 1 — Analyza zakladnych tendencii vyvoja prijmov a vydavkov
v obdobi 2025-2028

Schvaleny rozpocet verejnej spravy v roku 2025 oéakava deficit na trovni 5,0 % HDP, ¢o predstavuje mierne zlep$enie o 0,53
p. b. oproti roku 2024. Medziro€né zlepSenie hospodarenia je spdsobené najma rastom prijmov, zatial €o vydavkova strana rozpoctu
zostava nadalej hlavnym zdrojom tlaku na saldo.

Rast vydavkov suvisi najma s rastom vlastnych investicii v désledku pokracujucich dopravnych projektov a s vydavkami na nakup a
dodavky vojenskej techniky, ktoré zvySuju vydavky priblizne o 0,7 % HDP. Vyznamny rast predstavuju aj vydavky na zdravotnictvo
a beznu spotrebu verejnej spravy. K zvySovaniu vydavkov prispievaju aj osobné vydavky (platy) zamestnancov verejnej spravy, a to
aj napriek Usporam z viazania ¢asti mzdovych vydavkov!4. Okrem toho sa k vydavkovym tlakom pridava aj rast Urokovych nakladov
v dosledku rastuceho zadlzovania a refinancovania $tatneho dlhu za menej vyhodnych podmienok. Rast vydavkov Ciasto¢ne kom-
penzuje nizSia potreba opatreni na kompenzaciu vysokych cien energii.

Rast danovych a odvodovych prijmov je spdsobeny najma legislativnymi opatreniami prijatymi v ramci druhého konsolidaéného
balicka, ako aj makroekonomickym vyvojom. Medzi opatrenia patria zmeny v DPH, zvySenie dane z prijmov pravnickych oséb pre
vacsie podniky, zavedenie transakénej dane a nova dan zo sladenych napojov.

Graf 9
Dekompozicia o¢akavaného schodku za rok 2025 v porovnani s rokom 2024 (mil. eur)

-11 000-10 000 -9 000 -8 000 -7 000 -6 000 -5000 -4 000 -3 000 -2000 -1000 0

Skutoénost 4.2024 -6 Q07
Skutoénost 10.2024 -7157 S
Pefiazné socidlne davky 160
Subvencie 726
Kapitalové investicie - -1662
Naturdlne sociélne transfery - -762
Kompenzécie zamestnancov =551
Medzispotreba 1 -1287
Ostatné vydavky N-147 Vyld aka
Urokové néaklady -362
Ostatné nedanové prijmy 797
Darlové prijmy 2165 .
Prispevky na socidlne zabezpe&enie 1154 P”J my

0S 2025 -6867 7/ I

Zdroj: MF SR, vlastné vypocty
Poznamka: Udaje su ogistené o prostriedky EU. VySrafovana &ast predstavuje vplyv schém podpory suvisiacich s vysokymi cenami energii.

V roku 2026 pokracuju konsolidacné opatrenia. Schodok je rozpoctovany na urovni 4,1 % HDP v roku 2026 a cieleny je pokles
pod 3 % HDP na konci horizontu rozpoctu. Prijmova konsolidacia je postavena na opatreniach zameranych na zvySenie progresivity
dafového systému zamestnancov, zvySenie odvodov zamestnancov aj zivnostnikov a menSie zmeny v DPH. Tieto opatrenia su
v mensej miere doplnené o vydavkovu konsolidaciu prostrednictvom zniZzovania socialnych vydavkov. Vyznamnym opatrenim je dek-
larované Setrenie vydavkov jednak na prevadzku Statu — miezd a spotreby — ale aj zniZzenie kapitalovych vydavkov — investicii. Prvé
spomenuté treba vnimat z pohladu rozdielu voci scenaru nezmenenych politik. Ide o Setrenie voci stavu, keby sa uvazovalo s vySSim
rastom miezd a spotreby. Medziro€ne tak vydavky na mzdy a spotrebu rastd, no niz§im tempom ako v pomyselnom scenari. Zamest-
nanost je taktiez rozpoltovana bez medziro€nych poklesov. ZniZzovanie vydavkov na investicie je podporené nizS§im o€akavanym
mnozstvom dodanych stihaciek, ktorého vrchol sa v su€asnom rozpocte o€akava v roku 2027 (graf 10).

13 SUSR revidoval deficit v roku 2024 na 5,5 % HDP, &o predstavuje zlep$enie 0 0,5 p. b. (EDP notifikacia, Oktéber 2025).
14 Vplyv je spdsobeny najma odmeriovanim ozbrojenych zloZiek a zvy$enim miezd v Skolstve.
Analyza rozpoctu verejnej spravy SR na roky 2026 — 2028 2. 12. 2025
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Graf 10
Modifikujuci faktor deficitu - vydavky na vojensku techniku (mil. eur)
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Zdroj: MFSR, vlastné vypocty

Poznamka: Dodavky stihaciek su v deficite verejnych financii zaznamenané ako modifikujuci faktor. Hotovostne boli vyplatené v minulych rokoch, ale kedze sme ich
hned nedostali, vznikla SR pohladavka. Ta sa pri ich dodani znizuje, €o spdsobuje vplyv na deficit az v momente ich dodania. Modifikujuce faktory zahffiaju aj iné
vplyvy, pohladavky a zavazky, no vaé¢sina z nich suvisi prave z dodavkami stihaciek.

V dal$ich rokoch je pre dosiahnutie cielenych urovni deficitu potrebné prijat dodato¢né opatrenia vo vySke takmer 2 % HDP. Vydav-
kova strana rozpoctu bude €oraz vo vacsej miere ovplyvnena starnutim obyvatelstva, pri€om nastavenie socialneho systému bude
musiet tento trend reflektovat. Uroveri prijmov na HDP je z historického pohladu na vysokych drovniach, o znizuje moznosti na
dodato€nu prijmovu konsolidaciu.
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Priloha 2 - Porovnanie rozpoctovych ocakavani so scenarom NBS

V roku 2025 sa o€akava v scenari NBS mierne horsSie hospodarenie verejnych financii v porovnani s pévodnym rozpoétom
narok 2025, s vy$Sim deficitom priblizne o 0,2 p. b. HDP. Rozdiel vyplyva najma z nizSich oCakavanych prijmov, kde sa prejavuje
najma zhorSenie makroekonomického vyvoja, ako aj nizsi vplyv pévodne o€akavanych konsolidaénych opatreni. NBS predpoklada
slabsi vyber dani, predovSetkym z novozavedenej transakénej dane, ktorej vynos bol v rozpocte odhadnuty pomerne optimisticky.
Niz8i vynos sa oCakava aj pri DPH, kde sa pocas roka prejavil pomalsi rast spotreby domacnosti ako aj pokles efektivity jej vyberu.

NajvyraznejSou usporou podl'a scenara NBS je nizSie Cerpanie vydavkov na vojensku techniky, ktoré sa v roku 2025 realizuju
v men$om rozsahu, nez predpoklada rozpoéet. Usporu prina$a aj mierne nizsia medzispotreba a nizsie ako odakavané platby za
zdravotnu starostlivost, ktoré odrazaju pomalsi rast prevadzkovych vydavkov. Naopak, vysSie vydavky oproti rozpo€tu o¢akavame
pri kompenzaciach, najma v suvislosti so stabilizaénymi prispevkami pre vybrané skupiny zamestnancov verejného sektora — policaj-
tov, vojakov, pedagogickych a sudnych pracovnikov.

K vys8im vydavkom prispieva aj pomoc s energiami, ktora zostava nad pévodnymi odhadmi v désledku pokracujucich kompenzacii
zvy$enych cien energii, hoci ich &ast je kryta z rozpo&tovych rezerv. Mierne vy$sie je aj spolufinancovanie projektov EU, kedze sa v
roku 2025 zintenziviiuje doCerpavanie prostriedkov z predchadzajluceho programového obdobia.

Graf 11
Dekompozicia rozdielu medzi scenarom NBS a rozpoétom na roky 2025 - 2027 (rok 2025, mil. eur)
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Zdroj: MFSR, vlastné vypocty

V scenari NBS o¢akavame v roku 2026 o nieco vyssi deficit, ako predpoklada rozpocet. Na vydavkovej strane sa scenar NBS
liSi predovSetkym v Strukture. OCakavame vysSie kapitalové vydavky, najma v oblasti obrany, kedZe viacero projektov by sa podla
aktualneho harmonogramu malo realizovat uz poc€as roka 2026. K vysSiemu saldu prispievaju aj vy$Sie socialne vydavky, ktoré rea-
guju na aktualny demograficky vyvoj a na pokraCovanie legislativnych opatreni prijatych v predchadzajucich rokoch. Tieto negativne
vplyvy su vSak kompenzované o€akavanym nizS§im €erpanim vydavkov na spotrebu Statu, ktora je v rozpocte Standardne rozpocto-
vana na vysokych urovniach.
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Rozpocet na rok 2026 pocita s vysSim vplyvom konsolidaénych opatreni, najmé prostrednictvom znizenia vydavkov na mzdy
a spotrebu vo verejnej sprave. NBS scenar je v tomto smere opatrnejsi. Vychadza z predpokladu, Ze uspory sa nepodari uplatnit v
plnom rozsahu uz v roku 2026. Vzhfadom na potrebu zabezpec€it beznu prevadzku institicii a zachovat poskytovanie verejnych
sluZieb sa povaZzuje rychlost rozpoc&tovej konsolidacie, s ktorou rozpocet pocita, za pomerne ambiciéznu. Rozdiel v odhade vydavkov
preto odraza skér pravdepodobnejsi pohlad na to, Ze proces znizovania mzdovych a prevadzkovych vydavkov bude postupny. Na
druhej strane, v scenari NBS sa predpoklada mierne niz$ie &erpanie v niektorych polozkach — napriklad niz$i odvod do rozpoétu EU,
niz8ie vydavky na energopomoc a pomalSie ¢erpanie spolufinancovania eurofondovych projektov.

Na prijmovej strane sa scenar NBS liSi konzervativnejSimi odhadmi vynosu z transakénej dane, kde sa uz v predchadzajucom
obdobi prejavoval vypadok prijmov z tejto dane. Do nizSich darfovych prijmov sa premieta aj klasifikovanie fiSkalneho vplyvu zo
zruSenia sviatocnych dni ako pozitivne riziko na prognézu, pricom na rozdiel od rozpo¢tu sme zarover do odhadu nezahrnuli doda-
to€né prijmy z dariovych amnestii a QR platieb, ktoré taktiez povazujeme za pozitivne riziko zatial nematerializované v prognéze.

Graf 12
Dekompozicia rozdielu medzi scenarom NBS a rozpoc¢tom na roky 2026 - 2028 (rok 2026, mil. eur)
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Zdroj: MFSR, vlastné vypocty
Vysvetlivky: Dane — makro: rozdiel v makroekonomickych predpokladoch oproti rozpoctu, Dane — level: predpoklady o efektivite vyberu
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Priloha 3 - Vyvoj hrubého dlhu verejnej spravy

Vyvoj hrubého dlhu verejnej spravy v horizonte rokov 2025 az 2028 je v rozpocéte podmieneny nielen fiSkalnou politikou
vlady, ale aj rozsahom vyuzitia finanénych rezerv. V rozpoctovom scenari, ktory predpoklada plnenie deklarovanych ciefov, zos-
tava deficit verejnych financii nad uroviiou potrebnou na stabilizaciu dlhu. To znamena, Ze samotna fiSkalna pozicia nie je dostato¢ne
restriktivna na to, aby dlh udrZiavala na klesajucej trajektérii. Urover dihu sa sice podla rozpo&tovych cielov v roku 2028 mierne znizi
2 64,0 % HDP na 63,9 % HDP, avéak tento pokles je spdsobeny jednorazovym &erpanim rezerv zo Statnej pokladnice vo vyske viac
ako 2,5 mld. EUR, nie trvalym prebytkom alebo zodpovedajucim poklesom urokového zatazenia. Ide o optické zniZenie dlhu, ktoré
zlepSuje hrubu zadlZzenost len Uctovne, ale neznizuje skuto€nu fiskalnu zataz buducich rokov.

Alternativny scenar, ktory vychadza z aktualne schvaleného rozpoctu bez dodatoénych konsolidaénych opatreni, ukazuje eSte vyraz-
nejSie zhorSenie. DIh by v takom pripade rastol kontinualne az blizko 68 % HDP v roku 2028 (graf 13), pricom deficit by nebol v stlade
s poziadavkou stabilizacie dlhu®. Tento vyvoj by znamenal vyrazné vzdialenie sa hornej hranici sankénych pasiem dlhovej brzdy a
zvysil by fiSkalne naklady prostrednictvom vyssich urokovych sadzieb.

Kla€ovym rizikom pre strednodobu udrzatefnost verejnych financii je skuto¢nost, ze pokles dlhu v roku 2028 sa neopiera o Struktu-
ralne ozdravenie, ale o do€asné Cerpanie likvidity. Bez pokracujucej konsolidacie po roku 2026 nebude mozné dosiahnut stabilizaciu
dlhu ani vytvorit priestor na absorpciu rastucich vydavkov suvisiacich so starnutim populacie, obranou a urokmi z dlhu.

Graf 13
Vyvoj hrubého dlhu verejnej spravy podl'a RVS a v scenari bez neSpecifikovanych Specifikovanych opatreni
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Zdroj: MF SR, vlastné prepodty

Pouzivanie finan¢nych rezerv ako zdroja financovania deficitu je kratkodobym opatrenim, ktoré oddaluje potrebu externého zadlzo-
vania. Zaroven vsak zniZuje disponibilné likviditné vankusSe Statu a zvySuje zranitelnost Slovenska voci trhovym Sokom. Pri pokracu-
jucom deficite vo vySke 2,8 % HDP v roku 2028 by dlh pri Standardnom financovani rastol, kedZe deficit presahuje uroveri kompatibilnu
so stabilizaciou dlhu vzhladom na o€akavany nominalny rast HDP a urokové naklady.

15 Pri vypodte sa prihliadalo aj na dodato¢né Urokové naklady. Naopak, v RVS sa predpokladaju urokové naklady rovnaké pri dlhu na
rozpoctovych cieloch ako aj v NPC scenari v celom horizonte rozpoctu.
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Pri pohlade na krajiny eurozoény je zrejmé, ze v su€asnom ekonomickom prostredi sa pri znizovani dlhu nemézeme spoliehat’
ani na vyraznejSi ekonomicky rast alebo inflaciu (vyrast’ z dlhu). VSetky krajiny, ktoré v roku 2026 o¢akavaju znizenie verejného
zadlzenia (s vynimkou Slovinska, vid' graf 14), dosahuju primarne prebytky, vdaka ktorym si nemusia dodato¢né zdroje pozicat.
Naopak, krajiny s primarnymi deficitmi svoje zadlzenie v nasledujicom rok zvySia. Tento krok znamena dodato¢né ukrojenie si z vy-
budovaného fiSkalneho priestoru, pricom krajiny so zlou dlhodobou udrzatelnostou verejnych financii (vratane Slovenska) maju tento
priestor vyrazne obmedzeny.

Graf 14
Dekompozicia zmeny dlhu krajin eurozény v roku 2026 (p.b. HDP)
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Zdroj: Navrhy rozpoctovych planov krajin eurozény, vlastné vypocty
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Priloha 4 - POO ako faktor rastu ekonomiky

Plan obnovy a odolnosti (POO) predstavuje pre slovensku ekonomiku jedineény investi¢ény impulz financovany z eurép-
skych zdrojov, ktorého ciefom je podporit modernizaciu hospodarstva, zvysit jeho odolnost voc&i budicim krizam a urychlit prechod
k digitalnej a klimaticky neutralnej ekonomike. Pre Slovensko je vy&lenena alokacia 6,4 miliardy eur vo forme grantov, pricom finan-
covanie je podmienené plnenim mifnikov a cielov schvalenych EK. Implementécia investi¢nej Casti za€ala v roku 2023 s postupnou
realizaciou projektov v zdravotnictve (obnova a rozSirenie nemocnic), energetickej efektivnosti budov a podpory nizko-uhlikovej do-

pravy (graf 15).

V rokoch 2025 az 2026 sa o¢akava nastup vrcholnej fazy implementacie, kedZe vacsina projektov sa dostava do realiza¢nej
etapy a zaroven sa pribliZuje termin ukoncenia opravnenosti vydavkov. Najvacsi objem zdrojov by mal nadalej smerovat do moder-
nizacie zdravotnictva vratane vystavby novej infrastruktary, do opatreni na zvySenie energetickej bezpeénosti a obnovitelnych zdrojov
energie, do udrzatelnej dopravy a obnovy budov. Zaroven bude pokracovat financovanie plnenia reforiem.

Graf 15
Cerpanie POO podra komponentov (mil. EUR)
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Zdroj: NIKA, vlastné vypocty

Odhady verejnej spravy o ¢erpani v rokoch 2025 az 2026 predpokladaju ¢erpanie okolo 2% HDP ro¢ne. Kym v Navrhu rozpoctového
planu SR (NRP) o¢akava kulminacia ¢erpania v roku 2026 (analyticky pohlad), v samotnom rozpocte verejnej spravy (RVS) sa ne-
rozpoctuje pre toto obdobie zodpovedajuca suma a mozno o¢akavat, Ze sa zredlni az v nasledujicom obdobi (rozpoctovy pohlad).
Pri odhade vplyvu RRF na ekonomicky rast preto vychadzame z dopoc&tu sumy pre rok 2026 na celkovu alokaciu a odhadujeme vplyv
pre scenar ¢erpania podla NRP a RVS (tabulka 1).

Tabulka 1
Scenare €erpania prostriedkov POO (% HDP)
2022 2023 2024 2025 2026 2027 Zdroj
NRP 0.0 0.1 0.7 1.7 2.1 0.0 Navrh rozpoctového planu SR na rok 2026
RVS 2026-2028 (20250S),
RVS 0.0 01 07 1.9 1.9 0.0 rok 2026 vlastny dopocet na alokéaciu
rozdiel (NRP-
RVS) 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.2 0.0

Zdroj: Navrh rozpoctového planu SR na rok 2026, RVS 2026-2028, vlastné vypocty
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Plan obnovy posobi nielen ako fiSkalny nastroj modernizacie verejného sektora, ale zaroven stimuluje domaci dopyt po
produkcii kliéovych odvetvi ekonomiky, €im vytvara stimul pre ekonomicky rast a zamestnanost’. Odvetvova Struktira POO
ukazuje vyrazny rozdiel medzi tym, kto je prijemcom finanénych prostriedkov (dopytova strana, graf 16), a tym, kto bude zabezpec€ovat’
realizaciu projektov prostrednictvom poskytovanej produkcie (ponukova strana, graf 17). Na strane prijemcov dominuju institacie
verejnej spravy, zdravotnictva a socialnych sluzieb, €o odraza reformny charakter planu, zamerany na posilnenie verejnej infrastruk-
tury a zlepSenie kvality verejnych sluzieb. Vyznamny podiel vSak smeruje aj do projektov energetiky a dopravnej infrastruktary v
suvislosti s roz8irovanim obnovitelnych zdrojov a nizko-uhlikovej dopravy. Na strane ponuky dominuje produkcia zo sektora priemy-
selnej vyroby a stavebnictva, ktoré zabezpecuju realizaciu investi¢nych projektov, najma v oblasti vystavby nemocnic, modernizacie
dopravnej siete a obnovy budov. Délezity je aj podiel sektora sluzieb, najma v suvislosti s informa&nymi technolégiami, vyskumom a
odbornou projektovou kapacitou.

Graf 16 Graf 17
Odvetvové rozdelenie prijimatelov prostriedkov POO (do- Odvetvové rozdelenie poskytovatelov produkcie financo-
pyt, v %) vanej z POO (ponuka, v %)

Dopyt Ponuka
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Zdroj: vlastné vypocty Zdroj: vlastné vypocty

Vysvetlivky: AGR — polnohospodarstvo, ENR — odvetvie energetiky, IND — priem. vyroba, INF — doprava a dopr. infrastruktira,
CON - stavebnictvo, PUB — verejna sprava, zdravotnictvo a soc. sluzby, SRV — ostatné sluzby
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Priloha 5 - Strukturalny deficit, konsolidacné tsilie a fiskalny impulz®®

Rozpocet cieli postupné znizovanie Strukturalneho deficitu na celom horizonte. Podla predloZzeného rozpoctu by Strukturalny
deficit v roku 2026 mal dosiahnut hodnotu 4,1 % HDP a do konca rozpoc¢tového obdobia by znizit az o 2,2 p. b. oproti o€akavanej
skutocnosti v roku 2025. Prijatie dodato¢nych (zatial neSpecifikovanych) opatreni v hodnote 2,3 mid. eur (1,5 % HDP) v roku 2027,
resp. 2,8 mid. eur (1,8 % HDP) v roku 2028 ma zabezpecit vyrazné konsolidacné usilie ¢&im by sa mohlo dosiahnut znizenie Struktu-
ralneho deficitu pod 3% HDP.

Vd'aka ¢erpaniu prostriedkov z Planu obnovy a odolnosti posobi fiSkalna politika v roku 2025 expanzivne. Po ocisteni o tento
vplyv by bolo pdsobenie fiSkalnej politiky restriktivne na urovni 0,5% HDP. AvSak od roku 2026 bude nastavenie fiSkalnej politiky
podfa rozpoctu VS pdsobit timiaco na rast dopytu v ekonomike, kde dodato¢ny impulz z POO bude minimalny, zatial o vplyv fiSkalne;j
konsolidacie bude hrat podstatnejSiu rolu.

Tabulka 2
Konsolidaéné usilie a fiSkalny impulz RVS 2026 — 2028 a scenar NBS (% HDP)

2025 2026 2027 2028

RVS  |scenarNBS| RVS |[scenarNBS| Rvs | SSendr RVS

1. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté (ciele) -5,0 -4,9 4,1 -4,3 -3,5 -4,2 -2,8
1. a NeSpecifikované opatrenia 0,0 0,0 0,0 0,0 1,6 0,0 1,8
2. Cyklicka zlozka * -0,1 -0,1 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
3. Jednorazové efekty -0,3 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
4. Strukturalne saldo (4=1-2-3) -4,7 -4,4 -3,5 -3,7 -3,0 -3,8 -2,3
Konsolida¢né usilie ( A4) 0,0 -0,1 1,1 0,7 0,5 -0,1 0,7

5. Vplyv platenych urokov -1,6 -1,5 -1,7 -15 -1,8 -15 -2,0
6. Strukturalne primarne saldo (6= 4 - 5) -2,9 -2,9 -1,8 -2,3 -1,2 -2,3 -0,4
7. Vplyv vztahov s EU 0,0 -0,4 0,3 -0,6 0,6 0,0 0,5
- prijmy z rozpoctu EU 0,6 0,3 1,1 0,3 1,3 0,8 1,2

- odvod do rozpoétu EU -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7

8. Vydavky financované z NGEU 1,9 -2,5 0,4 -1,7 0,0 -2,2 0,0
9. Fiskalny impulz -0,7 0,7 2,3 0,8 0,8 -0,5 0,9
10. Dopytovy impulz -0,4 0,4 15 0,5 0,4 -0,3 0,5

Zdroj: MFSR, EK, SUSR, NBS, vlastné vypoéty

Poznamka: * Odhad MF SR. Negativna hodnota fiskalneho a dopytového impulzu vyjadruje expanzivne posobenie.
** Kategorizacia a velkosti jednorazovych opatreni, sa posudzuju podla metodiky NBS, t. j. viac vypovednym pre pohlad na ,skutoé¢né” dlhodobé saldo hospodarenia
verejnych financii.

16 Konsolida¢né usilie vyjadruje, nakolko vliada zlepSuje alebo zhor$uje dlhodobé zdravie verejnych financii, fiskalny impulz hovori, ¢i
rozpoCet v danom roku ekonomiku skér podporuje alebo brzdi, a dopytovy impulz vyjadruje, o kolko $tat svojou politikou prispel k rastu
alebo poklesu ekonomiky.
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Priloha 6 — Tabulkova Cast

Tabulka 3

Hlavné rozpoctované agregaty (mil. eur)

2025 R 2025 OS 2026 N 2027 N 2028 N
Prijmy spolu 57 516 56 675 59 198 59 890 62 005
v % HDP 41,1% 41,3% 41,0% 39,9% 39,8%
Danové prijmy 29 264 27 841 29 334 29 842 30 762
Dane z produkcie a dovozu 17 501 16 532 17 428 17 572 18 083
Bezné dane z déchodkov, majetku 11 763 11 309 11 906 12 270 12 679
Prispevky na socialne zabezpecenie 21 960 22 119 23 055 23986 24 888
Nedarové prijmy 5241 5 460 5370 5207 5259
Trzby 3961 4015 4101 4108 4165
Déchodky z majetku 1279 1444 1269 1100 1093
Granty a transfery 1051 1 256 1438 854 1097
z toho: zEU 0 0 0 0 0
Ostatné bezné transfery 618 908 667 518 513
Kapitalové transfery 433 348 771 336 583
Vydavky spolu 64 119 63 566 65 110 67 456 69 163
v % HDP 45,8% 46,3% 45,1% 45,0% 44,4%
Bezné vydavky 58 197 57 806 59 286 61 616 63 676
Kompenzacie zamestnancov 15 085 15 038 15 986 16 342 16 650
Medzispotreba 8 129 8170 8 327 8 814 8 952
Dane 161 161 162 163 168
Subvencie 1 365 1489 1322 990 923
Déchodky z majetku 2159 2212 2420 2730 3085
Celkové socialne transfery 28 233 27 863 27 627 28 630 30 052
Socialne davky okrem naturalnych soc. transferov 22 539 22 212 22 078 22 907 24 150
Naturalne socidlne transfery (zdravotnicke zariadenia) 5694 5651 5550 5723 5902
Ostatné bezné transfery 3064 2832 3443 3948 3 846
Kapitalové vydavky 5922 5760 5824 5840 5487
Kapitélové investicie 5280 5091 4 585 4901 4 685
Tvorba hrubého fixného kapitalu 5215 5061 4592 4892 4 605
Zmena stavu zasob a nadob. minus ubytok cennosti 97 97 62 64 131
Nadob. minus Ubytok nefinan. neprodukovanych aktiv -33 -67 -69 -55 -50
Kapitalové transfery 643 669 1240 939 801
DEFICIT -6 603 -6 891 -5913 -7 566 -7 158
v % HDP -4,72% -5,02% -4,10% -5,05% -4,59%
HDP 139 901 137 171 144 219 149 931 155 876

Zdroj: MF SR
Poznamka: Udaje su ogistené o prostriedky EU a RRF.
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