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Analyza Rozpoctu verejnej spravy na roky 2024 - 2026

Rozpocet verejnej spravy nema ambiciu vyraznejSie znizit jeden z historicky najvyssich deficitov
verejnych financii na Slovensku. Podl'a odhadov NBS by dokonca malo dojst k medzirocnému narastu
deficitu verejnych financii o 0,8 % HDP. Vlada deklaruje ciel deficitu na konci rozpo¢tovaného obdobia
na arovni 4 % HDP, no jeho dosiahnutie je postavené na dodato¢nom prijati neSpecifikovanych opatreni.
Aj pri dosiahnuti tohto ciel'a by verejny dlh mal postupne narastat a v roku 2026 presiahnut hranicu
60 % HDP. Tym sa bude hornej hranici dlhovej brzdy kontinualne vzd'al'ovat a tvorba bezpecnej rezervy
na pripadné zhorsenie ekonomického rastu sa odklada na roky za horizontom predlozeného rozpoctu.
Verejné financie tak zostavaju vo velmi zranitelnej pozicii. Nesplnenie rozpoctovych cielov,
pozastavenie konsolidacie alebo iné neoCakavane vplyvy umocnené o zvySené naklady na starnutie
populacie mozu viest k neudrzatel'nej trajektorii dlhu a nedovere zo strany finan¢nych trhov. Rozpocet
prichadza v casoch, ked su slovenské verejné financie po viacerych krizach v najhorSom stave
v Eurozdne. Bez prijatia dodato¢nych opatreni dojde k porusSeniu eurépskych fisSkalnych pravidiel.
Otazne zosuladenie rozpoctu s ndrodnym limitom verejnych vydavkov ako mil'nika Planu obnovy
a odolnosti nesie v sebe aj riziko pozastavenia vyplacania d'alSich platieb a pripadnej finan¢nej straty
pre Slovensko.

1. Rozpoctova bilancia a dlh verejnej spravy

V rozpocte verejnej spravy sa uvazuje v roku 2024 s deficitom na drovni 5,97 % HDP. So
stanovenym cielom sa Slovensko zaradi na chvost Kkrajin Eurozény, pricom tento privlastok si
ponecha uz druhy rok po sebe (viac v boxe 1, graf A). Oproti vlddou oc¢akavanej skuto¢nosti v minulom
roku by mal deficit verejnych financii medziro¢ne klesnut o 0,5 p. b. Na dosiahnutie tohto rozpoctového
ciel'a sa uvazuje s opatreniami dosahujicimi tiroven priblizne 0,8 % HDP. Ide predovsetkym o opatrenia
na prijmovej strane ako zdanenie ziskov bank, prediZenie vyplacania solidarneho prispevku od
subjektov v odvetvi spracovavajicom ropu, zvysSenie prijmov Socialnej poistovni z dévodu zniZenia
sadzby odvodu do druhého piliera, zvySenie zdravotnych odvodov zamestnavatelom a navySenie inych
dani ¢i odvodov. Mnohé z tychto opatreni vSak zlepSuju poziciu verejnych financii len docasne (viac
v boxe 2). Zaroven sa vsak predpokladaji aj expanzivne opatrenia suvisiace s d'alSou kompenzaciou
vysokych cien energii a navysenim 13. déchodku, ktoré rozpocet vyrazne zatazia.

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 sezénne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych modelov.
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V d'alSich dvoch rokoch su ciele nastavené s postupnym zniZovanim schodku o 1 p. b. HDP roc¢ne,
zatial vSak bez Specifikovanych opatreni na ich naplnenie. Na dosiahnutie ciel'ov je potrebné v roku
2025 prijat’ dal$ie opatrenia vo vyske 1,1 % HDP a v roku 2026 dodato¢nych 0,5 % HDP. Bez tychto
opatreni rozpocet pre roky 2025 a 2026 uvazuje s deficitmi na trovni 6,1 % resp. 5,6 % HDP.

Graf 1 Porovnanie vyvoja cielenej bilancie Graf 2 Vplyvy na bilanciu verejnej spravy
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Poznamka: Vplyvy st otistené o prostriedky EU.

Graf 3 Vyvoj hrubého dlhu verejnej spravy (% HDP) Rozpocet verejnej spravy uvazuje
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Box 1 Porovnanie udajov z rozpoctovych planov krajin Eurozony

Clenské krajiny Eurozény kazdy rok predkladajii svoje navrhy rozpoétovych planov na posiudenie
Eurépskej komisii, ktora tieto navrhy vyhodnocuje a zistuje, ¢i spliiaji zavazky vyplyvajice z Paktu
stability a rastu.

Na zaklade udajov zo zverejnenych navrhov ma najhorsiu rozpoctovd bilanciu podla ocakavanej
skutocnosti za rok 2023, ako aj v navrhu pre rok 2024, prave Slovensko. Ocakavana bilancia vsak moze

dopadnut’ lepsie o priblizne 0,3 p. b. pri Giprave zaznamenania hotovostnych prijmov z EU z roku 2024

do roku 2023, pretoZe tieto prostriedky by mali kompenzovat naklady spojené s vysokymi cenami
energii, ktoré vznikli v roku 2023. Na druhej strane sa moZe deficit pre rok 2024 touto metodickou
upravou zhorsit. Pri porovnani bilancif za rok 2023 a 2024 predpoklada 11 krajin lepSie hospodarenie,
8 krajin zhorsenie.

Graf A Bilancie krajin Eurozdony pre rok 2023 (ocakavana skutoc¢nost) a rok 2024 (ciel’) (% HDP)
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Pri naplneni rozpoctovych cielov by mal slovensky verejny dlh vzrast do roku 2026 o 13,4 p. b. oproti
predkrizovému roku 2019 (graf D). Ak sa nepodari najst v rozpocte nesSpecifikované opatrenia na
splnenie rozpoctovych ciel'ov, verejny dlh vzrastie v porovnani s rokom 2019 az o 16,3 p. b. Vyvoj na
Slovensku sa tak napriek podobnému narastu dlhu pocas pandémie vyznamne odliSuje od vyvoja
v Eurozone, kde by narast verejného dlhu v roku 2026 mal dosiahnut' len 4 p. b.

Graf C Verejny dlh v roku 2019 (os x) a jeho Graf D Narast verejného dlhu oproti roku 2019
zmena (os y) na odhadovanu uroven v roku 2024  (p.b. HDP)
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2. Vyvoj v porovnani so scenarom nezmenenych politik (NPC)

Scenar nezmenenych politik: predpoklada v roku 2024 (NPC 2024) zvySenie deficitu na uroven
6,8 % HDP. Suhrn expanzivnych ako aj konsolida¢nych opatreni by mal prispiet k zniZeniu deficitu na
6,0 % HDP.

Vychodiskovy deficit v roku 2023 by mal podl'a o¢akavanej skuto¢nosti dosiahnut' 6,5 % HDP. Ten vSak
obsahuje aj doc¢asné kompenzacné opatrenia suvisiace s vysokymi cenami energii a nesystémové zmeny
vo vyplacani dochodkov s vplyvom len v tomto roku. Ide o mimoriadnu valorizaciu déchodkov v polovici
roka 2023 a priplatok k 13. dochodku, vyplateny v decembri. Bez tychto opatreni by bol upraveny deficit
v roku 2023 (NPC 2023) na tirovni 4,0 % HDP.

Medziroc¢né zhorsenie deficitu v NPC 2024 je ovplyvnené posobenim viacerych faktorov. Pri spomaleni
nominalneho makroekonomického rastu, astym suvisiacich danovo-odvodovych baz, dochadza
v scenari nezmenenych politik k poklesu dafiovo-odvodovych prijmov vyjadrenych ako podiel na HDP.
Vyssia inflacia v roku 2023 sa zase aj bez zmien v politikach vlady premietne do rastu vydavkov verejnej
spotreby a beznych transferov vratane dotacii.

1 NPC scenar (no policy change, scendr nezmenenych politik) vyjadruje vyvoj verejnych financii bez dodato¢nych opatreni
ovplyviiujtcich rozpo¢tové prijmy a vydavky. Uéelom je identifikovat vplyvy na $truktiru a bilanciu rozpoétu.
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Socialne vydavky by sa v NPC scenari zvysili 0 0,7 % HDP, najma vplyvom infldcie na valorizaciu
dochodkovz. Trvaly rast vydavkov ovplyviiuje aj plny vplyv priznania rodicovského prispevku pre
rodicov, ktorych deti neprijmua do $kolky. Menovo-politické opatrenia cielené na spomalenie inflacie sa
zase premietaju do rastu urokovych mier, ¢o spOsobuje drahSie pozicky a prispeje k pomerne
vyraznému rastu urokovych ndakladov (v grafe 4 obsiahnuté v ,ostatnych vydavkoch“). Opa¢nym
smerom posobia kapitalové vydavky. Po odzneni eurofondového cyklu sa predpoklada najma niZsie
spolufinancovanie z vlastnych zdrojov.

Konsolidacné opatrenia vlady s trvalym vplyvom maja tazisko v prijmoch, osobitne v danovo-
odvodovych prijmoch. Najvyznamnejs$i vplyv ma zvySenie spotrebnej dane z tabakovych vyrobkov
aliehu, rozs$irenie osobitného odvodu z podnikania (bankova dai), zavedenie minimalnej dane
z prijmov pravnickych osdb a zavedenie dorovnavacej dane pre nadnarodné spoloc¢nosti. Vyssie prijmy
v pribeZnom penzijnom systéme (I. pilier) sa o¢akavaju z presmerovania Casti socidlnych odvodov na
ukor sporenia vII. pilieri (pokles na 4 %). K rastu ostatnych prijmov prispieva zvySenie
administrativnych a stiidnych poplatkov a poplatku za udrziavanie niidzovych zasob ropy. Kratkodoby
efekt sa o¢akava aj z prijmu na zaklade nariadenia EU ohl'adom nadmernych ziskov energetickych
podnikov pocas narastu cien energii.

Graf 4 Prispevok NPC scenara a rozpoctovych opatreni (0) k medziro¢nej zmene rozpoctovej bilancie VS
vroku 2024 (% HDP)
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Vysvetlivky: NPC - Scenar nezmenenych politik (no-policy change), * OS bez O - vlastny vypocet scenara 20230S bez
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Cast vysvetl'ujica rozdiel medzi o¢akavanou skuto¢nostou pre rok 2023, NPC a rozpoctovanou polozkou pre rok 2023.
Poznamka: NPC scenar je oisteny o vplyv prostriedkov z rozpoétu EU s neutralnym vplyv na bilanciu.

2 Vbaze NPC 2023 sa tu uvaZuje bez nesystémovej mimoriadnej valorizacie déchodkov a priznaného priplatku k 13.
dochodkom. Efekt mimoriadnej valorizacie z roku 2023 je obsiahnuty uz v NPC 2024, kde by sa mal v déchodkoch prejavit plny
efekt inflacie vratane mimoriadnej valorizacie z predoslého roku.
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Najvyraznejsi vplyv opatreni na vydavky by sa mal prejavit v raste socialnych vydavkov a dotacii.
Socidlne vydavky zvySuje najma trvalé zdvojnasobenie 13. dbéchodku a navySenie vydavkov
v zdravotnictve. Docasne by malo posobit aj vyplacanie kompenzacie narastu hypotekarnych splatok
pre domacnosti. Dotacie by mali prechodne vzrast pri pokracujicom poskytovani kompenzacii rastu
cien energii (v grafe 4 polozka ,Ostatné vydavky").

Setrenie sa o¢akava na chode $tatu, niektoré opatrenia vsak posobia negativne. V roku 2024 sa
ocakava nulova valorizacia miezd vo verejnom sektore. K isporam by malo prispiet aj plosSné zniZovanie
vydavkov kapitol statneho rozpoctu, ktoré by sa mali dotkntt aj osobnych vydavkov. Podobne ploSnym
zniZenim vydavkov kapitol Statneho rozpoctu o 5 % sa oc¢akavaju trvalé tspory aj na tovaroch a sluzbach
v objeme 0,1 % HDP. Opa¢nym smerom by vSak malo posobit rozSirenie administrativy pri zriadeni
nového ministerstva pre cestovny ruch a Sport, Skolskych kapacit na zaklade novely Skolského zdkona
(uplatnenia prava na prijatie deti do $ko6lky) a zavedenie vykonnostnych zmliv na verejnych vysokych
Skolach. Kapitalové vydavky rastu pri predpokladanom permanentnom navyseni obrannych vydavkov
v zmysle medzindrodnych zaviazkov vratane mimoriadneho obstarania viactucelovych taktickych
lietadiel a zvySenim vydavkov na vedu a vyskum. Kratkodobo rast investicii podporuje realizacia
priemyselného parku na vychodnom Slovensku.

Box 2 Konsolidacia verejnych financii

Rozpoctové politiky trvalo generujice vysoké deficity sposobuju nadmerny rast verejného zadlZenia
a su dlhodobo neudrZatelné. Na nutnost skonsolidovat verejné financie poukazal napriklad analyticky
komentar NBS (NBS, 2023. Verejné financie: Ako dalej?). Medzi hlavné principy pre optimalne
nastavenie konsolidacie moZno zaradit: (i) dbat na ohrozené skupiny obyvatel'ov, (ii) prijat opatrenia
¢o najmenej obmedzujice ekonomicky rast, (iii) dbat na véasni implementaciu a rozloZenie v case a (iv)
dodrziavat' fiskalne pravidla, aby mala konsolidacia ¢o najdlhsi efekt. Ustrednou tézou je zlep$enie
dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii.

Nie vSetky opatrenia, ktoré prijala sucasna vlada vSak k dlhodobému zlepSeniu pozicie
verejnych financii prispejui. Takmer polovica z nich by mala mat v roku 2024 (graf A) len docasny
pozitivny vplyv na verejné financie. Ide najma o zvySenie zdravotnych odvodov a bankovy odvod. Tieto
opatrenia sa navySe radia skor do kategoérie opatreni s relativne vySsSim negativnym dopadom na
ekonomicku aktivitu (v porovnani napr. s konsolidaciou cez nepriame dane alebo bezné vydavky).
Podobne, opatrenie na presmerovanie casti socidlnych odvodov zII. piliera do priebezného
dochodkového systému Socidlnej poistovne je sice trvalého charakteru, no kedZe zaroven zvysuje
zavazky verejného dbéchodkového systému v budtcnosti, dlhodobul udrzatelnost v skutocnosti
nezlepsuje.

Zo zvysnych konsolida¢nych opatreni je vacSina cez nepriame dane, resp. cez vydavkovi stranu
rozpoctu. Z pohladu negativheho dopadu na ekonomicka aktivitu je to preferovany sp6sob
konsolidacie, no v nepostacujiicom objeme najma vzhl'adom na nové expanzivne vydavkové opatrenia
vlady. Obmedzenie vydavkov jednotlivych ministerstiev a timenie valorizacie miezd vo verejnej sprave
su navySe opatrenia narocnejSie na implementaciu a casto tiez s docasnym vplyvom, ked'Ze vacSinu
zamestnanosti tvoria povolania ako ucitelia, zdravotnici, policajti a pod., kde si obmedzené moznosti
na vyraznejsie a trvalé tspory.
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Graf A Rozdelenie konsolidaénych opatreni (mil. eur)

2 500
236 529
1500 416
245
240
1000
500
0
2024 2025 2026
m Docasné M Bez vplyvu na udrzatelnost Konsolidacia cez ekonomicku aktivitu
Konsolidacia cez nepriame dane M Konsolidacia cez vydavky

Zdroj: Navrh rozpoctového planu SR na rok 2024, vlastné vypocty

3. Porovnanie so scendrom NBS

Scenar NBS: ocakava na rok 2023 deficit na durovni 5,6 % HDP, ¢o je menej v porovnani
s ocakavanim vlady o 0,9 p. b. HDP. K lepsiemu deficitu prispieva najma niz$ie ¢erpanie beznych
(najma na vladnu spotrebu tovarov a sluzieb) ako aj kapitalovych (verejné investicie) vydavkov. Nizsi
deficit spdsobuje aj financovanie energoopatreni z prostriedkov EU, ktorych celkovy vplyv NBS
predpoklada v roku 2023. Mierne niZ$ie sa o¢akava ¢erpanie ostatnych prostriedkov z EU, ¢o prinasa
usporu pre Stat na spolufinancovani. Naopak, oproti rozpoctovym ofakdvaniam sa predpoklada, Ze stat
viac zaplati na drokoch pri sprave svojho dlhu a na transferoch domacnostiam a podnikom.

Vroku 2024 ocakava scenar NBS deficit na urovni 6,4 % HDP, ¢o predstavuje negativne riziko
oproti rozpoctu vo vyske 0,5 p. b. HDP (vid priloha 2, graf 13). Bez prijatia dodato¢nych
konsolida¢nych opatreni sa tak v scenari NBS nepredpoklad4a medziro¢né zniZovanie deficitu,
ale jeho narast o0 0,8 % p. b. HDP. Rizika su jednak na strane prijmov, kde sa v scenari o¢akavaju nizsie
danové prijmy kvoéli konzervativnejSim predpokladom makroekonomického vyvoja. Ide najma o dane
a odvody z trhu prace (dan z prijmu fyzickych os6b a socidlne a zdravotné odvody) a dane zo spotreby
(DPH). Na druhej strane, v scendri sa oCakava vysSie Cerpanie investicii financovanych z vlastnych
zdrojov a vysSie vydavky na avizovand pomoc s vysokymi cenami energii, pri ktorych sa na rok 2024
predpokladé vylu¢né financovanie z domécich prostriedkov. Vykazanie ¢asti prostriedkov EU pouzitych
na kompenzaciu vysokych cien energii v roku 2024 v rozpocte preto vhimame ako rizikové-.

3 Ide o technicku aktualizaciu fiskalnej predikcie z Ekonomického a menového vyvoja - zima 2023.

4 Tento prijem by podl'a metodiky ESA 2010 nemal zlepSovat bilanciu v roku 2024, nakol'ko vecne suvisi s vydavkami na
energopomoc vynaloZzenymi v roku 2023. Navyse, jedna sa o prostriedky ukonéeného programového obdobia EU pre roky
2014-2020, ktoré bolo mozné docerpavat’ len do konca minulého roka. Zaznamenanie tejto operacie bude predmetom
rozhodnutia v aprilovej notifikacii rozpoctového deficitu VS za rok 2023.
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Pozitivne riziko, naopak, vidime v o¢akavanych tsporach z nevycerpania vSetkych rozpoctovych rezerv,
predpoklade o niz$om spolufinancovani investicii z fondov EU, rozdielnom ocakavanom vplyve
niektorych opatreni (vid prilohu 2) a niZSom plneni vybranych beZnych vydavkov (platby za zdravotni
starostlivost a vladna spotreba tovarov a sluzieb).

4. Rozpoctové vztahy s EU a Plan obnovy a odolnosti

Odznenim docerpavania tretieho programového obdobia (3P0)s by sa malo Slovensko vratit na
uroveii prijmov prostriedkov EU blizkej dlhodobému priemeru . V roku 2023 sa podl'a aktualneho
rozpoctu oc¢akavaju prijmy v objeme 4,9 % HDP. Po odratani odvodov ¢isté prijmy (tzv. ¢ista financna
pozicia, CFP) by mala kulminovat k 3,9 % HDP. Nadpriemerné hodnoty ovplyvnil ,,eurofondovy cyklus‘s,
ked’ prave v roku 2023 skoncilo cerpanie 3P0.

V nasledujicom roku by mali ¢isté prijmy Slovenska vyrazne klesnut vplyvom ukoncenia 3P0, ktoré len
v zanedbatelnom objeme zacne nahradzat nové Stvrté programové obdobie (4P0)s. Ocakavané
naStartovanie investi¢nych projektov z Planu obnovy a odolnosti (POO) tento prepad zmieriiuje.
V ostatnych rokoch by sa mala CFP Slovenska dostat na tirovne dlhodobého priemeru (1,3 % HDP) pri
akceleracii uvedenych programov.

V nominalnom vyjadreni by mali o¢akavané prijmy z EU v roku 2023 dosiahnut’ takmer 6 mld. eur
(2023 0S). Viac ako polovica je vyuzitd na kapitalové vydavky, najma na obnovu a rozvoj dopravnej
a environmentalnej infrasStruktiry. Bezné vydavky v objeme 13 % z celkovych prijmov su tcelovo
vyuzité na krytie energopomoci a pomoc odidencom v suvislosti s Ruskou agresiou na Ukrajine.
Sucast'ou prijmov su aj prostriedky z POO, ktoré sa ocakavaju na trovni viac ako 400 mil. eur. Dve tretiny
mali byt pouzité na kapitalové vydavky.

V porovnani s pévodnym rozpoctom (2023R) bola ocakavana skutoc¢nost zrevidovana nadol o 1,8 mld.
eur na uroven 6 mld. eur (graf 6). D6vodom revizie bolo najma zrealnenie cerpania 4P0O a POO, ktoré
bolo v p6vodnom rozpocte nastavené pomerne optimisticky. Podl'a aktuadlneho odhadu NBS by mali byt
vydavky eSte nizSie na trovni 5,3 mld. eur (vratane transferov 338 mil. eur do finan¢nych nastrojov
klasifikovanych ako finan¢né operdacie). Pri spolufinancovani zo $tatneho rozpoctu sa oakavaju uspory
430 mil. eur, resp. podl'a aktualneho odhadu NBS az 555 mil. eur. Toto by sa malo podiel'at na zniZeni
rozpoctového deficitu verejnej spravy v roku 2023.

5 3P0 je oznalenie pre Viacroény finanény ramec EU na roky 2014 - 2020. Poradové &islo (3.) je odvodené od poradia
viacro¢ného rozpoétového obdobia EU, z ktorého Slovensko &erpa eurofondy odkedy vstipilo do EU.

6 Podobny vyvoj bol zaznamenany v roku 2015, kedy koncilo ¢erpanie z 2PO.

7 K decembru 2023 je Cerpanie 3P0 na urovni 90 % z celkovej alokacie 14,5 mld. eur (bez Programu rozvoja vidieka). Za jeden
rok Slovensko dokazalo akcelerovat a zvysit Cerpanie o $tvrtinu z celkovej alokacie (z podielu ¢erpania 66 % k XI1/2022, resp.
vycerpalo vjednom roku 3,5 mld. eur). K vyraznému narastu prispela motivacia eliminacie vysokého rizika trvalej straty
a s tym suvisiaci politicky tlak na zefektivnenie ¢erpania pocas doc¢asne poverenej vlady.

8 Viacroény finanény ramec EU na roky 2021 - 2027.
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Graf 5 Vydavky financované z prostriedkov EU a ¢ist4 finanéna pozicia (% HDP)
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Zdroj: MF SR, NBS, vlastné vypocty

Graf 6 Rozpocet a odhad ¢erpania prostriedkov EU a spolufinancovania podl'a programov
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Zdroj: MF SR, Statna pokladnica, vlastné vypoéty
Vysvetlivky: ESIF - Eurépske $trukturalne a investi¢né fondy, DPH POO - vydavky $tatu uréené na krytie zaplatenej dane
z pridanej hodnoty v suvislosti s vydavkami z Planu obnovy a odolnosti.
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Slovensko by malo podla aktualizovanej Graf 7 Prijaté platby a pouzitie prostriedkov

alokacie POO ziskat 6,4 mld. eur. Aktualne P00

ziskalo tri riadne platby zEU na ziklade 30 .
kladného posudenia plnenia reformnych 25 | ;
milnikov. Spolu s preddavkom tak prijalo za tri 20 | prijmy

roky 2,7 mld. eur, resp. viac ako 40 %

z vyClenenej sumy. Postupne by sa mala zacat = 57

popri reformnych opatreniach rozbehnut _"'c" 1,0

investi¢na Cast. Zatial sa vycerpalo celkovo 6 %, € o5 L

Cast na administrativne vydavky ac¢ast na 00 I !
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rodinnych domov. Vzhl'adom k zostavajicemu 05 ¢ wdavky 0,4
obdobiu 3 rokov, do kedy je treba prostriedky -1,0 b

pouZit' (rok 2026), je to pomerne nizka miera 2021 2022 2023 20212023
absorpcie.

Zdroj: Statna pokladnica, EK, vlastné vypoéty

Vrokoch 2024 aZ 2026 sa vrozpoéte ocakavajii vydavky zrozpoétu EU vratane POO
a spolufinancovania zo $tatneho rozpoctu v objeme 11,2 mld. eur. Vplyvom ukoncenia 3P0 a len
postupnym rozbehom 4PO by malo v roku 2024 déjst k ich vyraznému prepadu. Postupne s rozbehom
implementacie Programu Slovensko (4P0) a investi¢nych projektov POO by mala domaca ekonomika
opat tazit najma zverejnych stimulov. Dve tretiny zo stimulu by malo pochadzat z Eurépskych
$trukturdlnych ainvestiénych fondov (ESIF) pre regiondlnu sddrinost afondov pre spolo¢nt
pol'nohospodarsku politiku (Program Slovensko, Program rozvoja vidieka, priame platby farmarom).
ZvySok tvoria zdroje z POO.

Viac ako polovica prostriedkov by mala byt pouzita na bezné vydavky (najmai dotacie a verejna
spotreba). Funkcéne by mali byt alokované do ekonomickej oblasti (doprava a pol'nohospodarstvo)
a vSeobecnych verejnych sluzieb. Vyznamnejsia cast beznych vydavkov by mala byt alokovana aj do
vzdelavania (Skolstvo). Necelych 40 % je rozpoctovanych na investicie, verejné aj sikromné.
Z verejnych investicii v ekonomickej oblasti by mali byt zdroje urc¢ené na rozvoj dopravnej
infrastruktury (ESIF). Cast' je vy¢lenend pre zdravotnictvo (napriklad na obnovu a rozvoj nemocni¢nej
siete z POO). Sikromné investicie by mali kryt environmentalne projekty spojené z prechodom na
nizkouhlikovi ekonomiku (e-mobilita, energeticka efektivnost, adaptacia na zmenu klimy z POO, ESIF).
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Graf 8 Rozpocet prostriedkov ESIF, POO a spolufinancovanie zo $tatneho rozpoétu podl'a obdobia, zdroja,
pouzitia a COFOG

Obdobie Zdroj Pouzitie COFOG

01.VSEOB.VEREJNE SL. 18%

Prostriedky spolu: 11,2 mid. eur
1.Dotécie 35%
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4.DPH POO 3% 03.VER.EJ.P2{IADOK 1%

07.ZDRAVOTNICTVO 7%
10.SOC.ZABEZP. 2%
o

Zdroj: MF SR (Rozpoctovy informacny systém), vlastné vypocty

Vysvetlivky: ESIF - Eurépske $trukturalne a investi¢né fondy, POO - Plan obnovy a odolnosti, KOFIN - spolufinancovanie ESIF
zo Statneho rozpoctu, DPH POO - financovanie dane (DPH) zo Statneho rozpoctu k POO, COFOG - skratka pre Statisticki
klasifikacia vydavkov verejnej spravy podla funkcie.

5. Strukturalne saldo a fikalny impulz

Strukturalne saldo od roku 2022 narasta, pricom rozpocet predpoklada jeho kulminaciu v roku
2024 na urovni 5,7 % HDP. V dalSich rokoch sa postupnym zvySovanim konsolida¢ného usilia
z hodnoty 0,3 % HDP v 2025 na 1,0 % HDP v 2026 ocakava zniZenie Strukturalneho salda na hodnotu
4,4 % HDP. Tento vyvoj je vS§ak podmieneny prijatim zatial' neSpecifikovanych opatreni v hodnote 1,5
mld. eur (1,1 % HDP), resp. 2,3 mld. eur (1,6 % HDP) v rokoch 2025 a 2026.

Podl'a scenara NBS by Strukturalny deficit mal dosahovat’ nizZsie hodnoty v celom sledovanom
obdobi s rovnakymi tendenciami ako uvaZzuje rozpocet. V rokoch 2024 - 2026 predpoklada scenar
NBS v priemere o 0,5 p. b. nizsiu troven Strukturalneho deficitu, pricom konsolidacné usilie dosahuje
hodnoty 0,7 % HDP® v roku 2025, resp. 0,6 % HDP v roku 2026.

Slovenska ekonomika by mala zaznamenat' v roku 2023 vyrazne expanzivny fiSkalny impulz,
pod ktory sa vo vyznamnej miere podpisalo ¢erpanie prostriedkov EU. Opaény vplyv sa
predpokladd vroku 2024 cez prepad ich Cerpania eurofondov s restriktivnym pdsobenim na
hospodarstvo. Napriek ocakavanému nastartovaniu projektov v nasledujicich rokoch, s vyuZzitim
eurdpskych penazi a cez utlmené vyuZzivanie domacich zdrojov, bude fiskalna politika celkovo pésobit
restriktivne.

9 Z dovodu porovnatelnosti vychadza NBS scenar z jednorazovych opatreni definovanych v RVS 2024 - 2026, uplatiuje vSak
vlastnu kvantifikaciu.
11
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Graf 9 Strukturalne saldo* a konsolida¢né tisilie** (% HDP)

2,0 -
1,0 ‘
. yy

0,0 T T T T 1
-1,0 | l

-2,0 -

-3,0 A

-4,0 A

-5,0 A m Strukturalne saldo - RVS
Strukturdline saldo - scenar NBS

-6,0 1 A konsolida¢né Usilie - RVS

70 4 W konsolidacné Usilie - scenar NBS

2022 2023 2024 2025 2026

Zdroj: MF SR, NBS, vlastné vypocty

*Strukturalne saldo vznika ocistenim deficitu verejnej spravy o cyklickd zlozku, do¢asné vplyvy a jednorazové vplyvy
verejnych financii.

**Konsolida¢né Usilie - medziro¢na zmena Strukturalneho salda.

6. UdrZatel'nost verejnych financif

Dlhodoba udrzatel'nost verejnych financii je podmienkou, aby verejna sprava bola schopna
riadne vykonavat svoje Cinnosti a plnit' si svoje finan¢né zavizky. V pripade vysokého dlhu
a perspektivy trvalého deficitného hospodarenia aj malé turbulencie na finan¢nych trhoch alebo
zhorsenie vykonnosti ekonomiky mézu spdsobit neimerny narast zadlZovania. Zvratenie tohto procesu
sa potom stava stale nakladnejSie. Verejny dlh Slovenska by mal v horizonte rozpoctu plynule rast az
nad hranicu 60 % HDP. Hlavnou pri¢inou zadlZovania je deficitny rozpocet. V nasledujicich desiatich
rokoch pri postupnom starnuti populacie by k nemu malo viac prispievat aj deficitné hospodarenie
fondov socidlneho zabezpecenia. Spolu s rastom urokovych nakladov a pri vyssej miere zadlZovania sa
zvySuje aj riziko straty schopnosti plnit’ si riadne svoje finan¢né zavazky.

Analyza udrzatel'nosti dlhu (Debt Sustainability Analysis, resp. DSA) simuluje mozné scendare vyvoja
verejného dlhu pri urcitych predpokladoch. Pristup je vhodny pre projektovanie strednodobych
a dlhodobych trajektorii v horizonte 3 - 15 rokov. Analyza vychadza z predpokladu, Ze vlade sa podari
naplnit’ svoje rozpoctové ciele napriek identifikovanym rizikdm rozpoctu a nedostatocnej Specifikacii
konsolidacnych opatreni. V zakladnom scenari bez negativnych Sokov sa uvazuje v rokoch 2027 az
2030 s konsolidaciou Strukturalnej primarnej bilancie (SPB) 0,5 p. b. rofnet. Pre postudenie rizik boli na
tento scendr aplikované Styri negativne Soky:2:

10 Zakladna zlozka DSA obsahuje skupinu deterministickych projekcii zaloZenych na scenaroch rozpoctovej konsolidacie do
roku 2033 a pri predpokladoch pre makroekonomické a finan¢né premenné.
11 Konsolidaciu 0,5 p. b. ro¢ne vyzaduja schvaleny limit verejnych vydavkov pri vysokom riziku dlhodobej udrzatelnosti.
12 V$etky Soky okrem fiskalnej inavy vychadzaji z predpokladu zakladného scenara, t. j. s konsolidaciou SPB 0,5 p. b. v rokoch
2027-2030.
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- fiskalny Sok: trvalé zhorSenie SPB o 0,5 % HDP od roku 2027,

- makroekonomicky Sok: trvalé zhorsenie urokovo-rastového diferencialu o 1,0 p. b. od roku
2027,

- financny stres: doCasny narast urokovych sadzieb o 1,0 p. b. len v roku 2027,

- fiskalna uinava: v rokoch 2027 az 2030 nedochadza k Ziadnej konsolidacii verejnych financii
a SPB13 sa nemeni, zostava na urovni predpokladanej v rozpocte pre rok 2026 (- 2,7 % HDP).

V zakladnom scenari dochadza k stabilizacii dlhu:+ a jeho postupnému poklesu v strednodobom
horizonte. Tato trajektoéria je vSak podmienend okrem naplnenia rozpoctovych ciel'ov aj absenciou
negativnych Sokov a pokracujicou konsolidaciou za horizontom rozpoctu. Pripadna fiskalna tinava,
ktora by viedla k zastaveniu konsolidacie po roku 2026, by sa premietla k razantnému narastu dlhu
najma vplyvom rasticich vydavkov spojenych so starnutim populdcie. K stabilizacii dlhu nad Groviiou
60 % HDP na strednodobom horizonte nedochadza ani v pripadoch makroekonomického a fiskalneho

Soku. Kratkodobé mierne zvySenie tirokovych sadzieb nesp6sobi permanentny narast dlhu v horizonte
do roku 2033.

Graf 10 Hruby dlh verejnej spravy v scenaroch DSA (% HDP)
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Zdroj: MF SR, vlastné vypocty

Odkladanie razantnejsej konsolidacie zaloZenej na trvalych opatreniach bude predstavovat’
narocnejsiu ulohu ,skrotit dlh“ a zvratit ho naspit k limitom dlhovej brzdy. Pre zniZenie dlhu pod
60 % do roku 2030 by bolo nutné priemerne konsolidovat za horizontom rozpoctu 0,8 az 0,9 p. b. ro¢ne
(resp. do roku 2033 aspon 0,6 az 0,8 p. b.) v zavislosti od absencie, resp. pritomnosti rizikovych Sokov.
Zaroven znizenie dlhu na Uroven najvysSieho sank¢ného pasma dlhovej brzdy (50 % HDP) v horizonte
10 rokov by bolo potrebné konsolidovat deficit o 1,2 p. b. v rokoch 2027 - 2030, ¢im by sa v roku 2030
dosiahol po prvykrat vyrovnany rozpocet.

13 SPB sa v DSA uvazuje bez fisSkalneho vplyvu starnutia populécie. Ten sa v horizonte projekcii pripocitava k SPB ako exogénne
aditivny faktor.

14 Pod pojmom stabilizovany dlh rozumieme dlh, ktory v sledovanom horizonte nenarasta.
13
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Tabul'’ka 1 Potrebna konsolidacia na dosiahnutie dlhu pod 60 % HDP (v p. b. HDP)

Dlh v 2030 <60 % Dlh v 2033 <60 %
(priemerna konsolidacia | (priemerna konsolidacia

v 2027 - 2030) v 2027 - 2033)

Fiskalna unava nie je mozné nie je mozné
Zvysena konsolidacia 0,8 0,6
Financny stres 0,9 0,6
Fiskalny Sok 1,0 0,8
Makroekonomicky Sok 0,9 0,7

Zdroj: vlastné vypocty
7. Rozpocet z pohl'adu fiSkalnych pravidiel a vyzvy verejnych financii

Vroku 2024 budu opit spustené spolo¢né Eurédpske fiSkalne pravidla vyplyvajuce z Paktu
stability a rastu. Tie su v sucasnosti predmetom reformného procesu, kde sice uz bola dosiahnuta
politickd zhoda, no zmena legislativneho ramca e$te musi prebehnut. Clenské $taty sa preto budi
posudzovat’ podla pévodného znenia pravidiel. Krajiny s deficitom pod 3 % HDP budd podliehat
preventivnej Casti paktu, pricom tie s vy$Simi deficitmi budu zaradené do korek¢nej Casti. Ciel'om je
dosiahnut' zniZenie nadmerného deficitu a vratenie vyvoja verejnych financif na poZadovanu fiskalnu
trajektoriu.

Kvdéli pretrvavajicim vysokym deficitom Komisia dopredu oznamila, Ze na jar 2024 navrhne
Rade EU zacatie procediiry nadmerného deficitu voé¢i Slovensku:s. Odportiéa preto tito skutoénost
zohl'adnit' uZ pri zostavovani rozpoctu. Proceddra nadmerného deficitu spociva v opatreniach, ktoré
navrhne Komisia na zniZenie nadmerného deficitu, pricom ¢lenské krajiny maji obmedzeny ¢as na ich
implementaciu. Pri nedostatoc¢nej sticinnosti bude Slovensku hrozit sank¢na procedura.

Podl'a Eurdpskej komisie predloZeny rozpocet tiez nie je v silade s jej odporucaniami, a preto
radi pocas jeho implementacie prijat potrebné opatrenia na ich naplnenie. Komisii prekaza najma
nedodrZanie obozretnej fiskalnej pozicie a pretrvavanie opatreni kompenzujuicich vysoké ceny energif.
Komisia v juli vydala odporucania, kde radi limitovat rast vlastnych vydavkov a energoopatreni, pricom
ak su tieto nad’alej potrebné, mali by byt cielené, podporujice hospodarne nakladanie s energiami
a fiskadlne €o najmenej nakladné. Tieto odpordcania vrozpocte dodrzané nie su, pricom Komisia
podotyka aj obmedzeny pokrok vreforme danového systému, udrzatelnej fiSkalnej konsolidacii
a obozretnej strednodobej fiSkalnej pozicii. Nestlad s odportucanim komisie identifikovala Komisia
okrem Slovenska v Styroch d’alSich krajinach - Belgicku, Finsku, Franctizsku a Chorvatsku.

PredloZeny rozpocet nie je v stiillade ani s dlhovou brzdou obmedzujtiicou nadmerny rast zadlZenia.
V suCasnosti, od schvalenia programového vyhlasenia novej vlady, plati vynimka zo sankcii dlhovej
brzdy, aby mala nova vlada priestor na prijatie opatreni veducich k nasmerovaniu dlhu mimo sankénych
pasiem. V horizonte rozpoc¢tu sa vSak hruby dlh vzdaluje od najvysSieho limitus. Po uplynuti
dvojrocného obdobia sa sankcie opat’ za¢nu uplatnovat. Pri stave zadlZenia moZno ocakavat zvysujuci
sa tlak na potrebu primeranej reakcie zo strany vlady.

15 https: //economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2024-01/C 2024 343 1 EN ACT partl v3.pdf
16 V roku 2026 by verejny dlh s droviiou 61,4 % HDP bol viac ako 10 p. b. nad hornym limitom dlhovej brzdy.
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Podl'a Rady pre rozpoétovi zodpovednost rozpoéet nespiia vydavkové limity, ktoré by mali
obmedzovat rast vydavkov pod kontrolou vlady. Limit verejnych vydavkov (LVV) ako operativne
pravidlo na riadenie verejnych vydavkov pocita Rada pre rozpoctovid zodpovednost na zaciatku
obdobia novej vlady, pricom je predmetom aktualizacie pri prijati vyznamnejsej legislativy. Cielom
zavedenia LVV bolo posilnit fiSkalnu disciplinu a fiSkalnu udrzatel'nost. Je dolezitou sticastou systému
fiSkalnych pravidiel, ktoré by mali byt prevenciou pred nekontrolovanym zadlZovanim krajiny, a to
najma v kontexte o¢akavaného rastu vydavkov spojenych so starnutim populdcie. Je tieZ doélezité, aby
bol tento operacny nastroj vnimany ako prileZitost pre inovaciu strategického rozpoctovania.
Vysledkom by malo byt zlepSenie rozpoctového procesu a zvySenie kvality verejnych financiizs.
Schvalenim aktualneho rozpoctu Narodnou radou, ktory podla klicovej inStitdcie dohl'adu v tejto
oblasti nie je vsulade s LVV sa poruSuju zakonom stanovené rozpoctové pravidla. Vlada s tymto
stanoviskom nesuhlasi. Vydavkové limity boli schvalené ako jeden z mil'nikov planu obnovy aich otazne
dodrZanie (zvratenie mil'nika) nesie v sebe riziko pozastavenia platieb.

Sprava Medzinarodného menového fondu oimplementacii LVV: identifikuje opatrenia na ich
posilnenie. Zakladnym odpordcanim je zavedenie strategickej fazy rozpoctového procesu, ktora
v sticasnosti chyba. Vychodiskom by mal byt navrh a rezortnymi ministrami posidena fiskalna stratégia
identifikujtca fiSkdlne vyzvy a mozné politiky. Pre stanovenie spol'ahlivych vydavkovych stropov na
urovni rezortov by sa malo zaviest na vSetkych ministerstvach pouzivanie fiSkalnych projekcii bez
zmeny politik (NPC). To by v kone¢nom désledku malo viest k efektivnemu plneniu strednodobého
rozpoctového ramca.

Osobitnou vyzvou je samotné plnenie rozpoctu. Trend narastu zmien rozpoctu prostrednictvom
rozpoctovych opatreni je na vzostupe (viac v boxe 3). Poradny tim MMF odportca zefektivnenie procesu
ich aplikacie a zavedenie prisnejSich pravidiel pri ipravach vydavkov a ¢erpania rezerv pocas roka2.

Docerpanim $trukturalnych a investi¢nych fondov EU z 3P0 sa v roku 2024 o¢akava vyraznejsi pokles
vydavkov financovanych z prostriedkov EU pri pomalom ,rozbehu* nového 4P0O. Nova vlada by sa mala
poucit z predoslého obdobia, ked’ Slovensko vyrazne stagnovalo v Cerpani, a to aj v medzinarodnom
porovnani. ZjednoduSenie administrativnych procesov a kultdra vysledkovo-orientovaného riadenia by
mala podporit akcelerdciu eurofondov. Rovnaké odporucanie je smerované na implementaciu Planu
obnovy. Efektivnou alokaciou prostriedkov EU by sa mali podporit’ $trukturalne zmeny slovenského
hospodarstva a jeho transformacia na nizko-uhlikovi znalostnii ekonomiku.

7 https://www.rrz.sk/rozpocet-bez-dodatocnych-zmien-prekracuje-vydavkove-limity-a-vyrazne-tak-zhorsuje-dlhodobu-
udrzatelnost-verejnych-financii/

18 Kvality VF v Sirokom ponimani: zlepSenie procesu rozpoctovania, efektivnost a adresnost, stabilita, predvidatel'nost ako aj
dlhodobé udrzatel'nost.

19 [MF, 2023. Slovak Republic Technical Assistance Report - Implementing Public Expenditure Limits

20 Citovana sprava MMF okrem iného odporuca zostavenie niekol'kych kratkych ,casovych okien®, pocas ktorych je mozné
predkladat navrhy na udpravu rozpoctu. Tymto by sa znizila administrativna zataz na spravu opatreni a zvysila
transparentnost, kontrola a prehl'adnost zmien v rozpocte.
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Box 3 Vzostupny trend rozpoctovych opatreni

Upravy v schvalenom rozpoéte sa vykonavaji prostrednictvom rozpoctovych opatreni (RO). Objem
a pocetnost opatreni upravujucich prenasanie zdrojov do nasledujuceho roka (tzv. viazanie
rozpoctovych prostriedkov) indikuje vzostupny trend (graf A). Vel'ka ¢ast suvisi so spolufinancovanim
SR a prostriedkami z rozpo¢tu EU (vratane Planu obnovy). Tieto zdroje moZno prenasat dlhsie ako rok
az do ich vycerpania na uréeny ucel. Kym pre zdroje EU plati rozpoétova neutralita a nemali by sa
podiel'at na skresleni deficitu, v pripade spolufinancovania a ostatnych vlastnych zdrojov to neplati.
Ked'Ze sa jedna vacsSinou o projektovo orientované vydavky, vzostupny trend prenasaného objemu
poodhal'uje Strukturalny problém neefektivnosti administrativy v projektovo orientovanych
Cinnostiach .

Graf A Rozpoétové opatrenia SR: viazanie rozpoétovych vydavkov podl'a § 8 zakona o rozpoétovych
pravidlach
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Oddelenie fiskalnych a strukturalnych analyz
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Priloha 1 Analyza zakladnych tendencii vyvoja prijmov a vydavkov

Rozpocet verejnej spravy ocakava roku 2023 deficit na arovni 6,52 % HDP, ¢o predstavuje
vyrazné medziro¢né zhorSenie hospodarenia $tatu o 4,5 p.b. HDP. Za zhorSenim je predovSetkym narast
vydavkov na kompenzacné opatrenia suvisiace s rastom cien energiiz a zvySené vydavky Socialnej
poistovne spojené jednak s valorizaciou starobnych dochodkov o inflaciu, ale aj na mimoriadnu
valorizaciu déchodkov, rodicovsky déchodok ¢i 13. déchodok.

Graf 11 Dekompozicia ocakavaného schodku za rok 2023 v porovnani s rokom 2022 (v mil. eur)
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Poznamka: Udaje st o¢istené o prostriedky EU.

V aktualnom roku vsak namiesto vyraznej konsolidacie je rozpoctovany len mierny pokles
deficitu 0 0,6 % HDP na aroven 5,97 % HDP anéasledne 1 % HDP rocne v rokoch 2025 a 2026.
Konsolidacia verejnych financii a prijatie adekvatneho objemu konsolida¢nych opatreni je pre
Slovensko nevyhnutnost'ou, nakol'ko sticasny stav verejnych financii nie je dlhodobo udrzatel'nyz.

Rozpocet o¢akava rast prijmov verejnej spravy (bez EU fondov) v roku 2023 o viac nez 11 %
medziro¢ne, pricom ich tempo rastu sa v d’al$ich rokoch vyrazne spomal'uje. Tahaji ich najma
vysSie danové a odvodové prijmy, a to tak priame, ako aj nepriame dane. Spomal'ovanie ich rastu na
rozpoctovanom horizonte je sposobené profilom makroekonomickych ocakavani, na ktorych je
postaveny rozpocet. ZniZovanie rastu nominalnych miezd a zamestnanosti spomal'uje odhady dani
a odvodov z trhu prace (dan z prijmu fyzickych oséb a socidlne a zdravotné odvody) a klesajuci profil
rastu nominalnej spotreby zase tlmi prijmy z DPH. Medzi ostatné zdroje prijmov Statu patria trzby,

21 Yydavky suvisiace s kompenzaciou vysokych cien energif s ¢iastoéne hradené zo zdrojov EU. Je velmi pravdepodobné, Ze
rok 2023 bude pozitivne ovplyvneny pripadnym hotovostnym prijmom vroku 2024 ziniciativy EU - SAFE
(energokompenzacie kryté z 3. programového obdobia), ktory méze dosiahnut’ az 0,45 mld. eur v zavislosti od disponibility
zdrojov.
22 Viac ku konsolidacii verejnych financif je spomenuté v boxe 2.
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dochodky z majetku ako uroky a dividendy, granty a transfery. V sucte tieto prijmy dosiahli v roku 2023
pribliZne 4,6 mld. eur (o¢istené o zdroje EU) a na zaklade rozpoétovanych tidajov mozu uz v roku 2024
presiahnut 5,4 mld. eur (medziro¢ny narast o viac neZz 17 %). V d'alSich rokoch rozpocet neocakava
dynamicky vyvoj nedanovych prijmov.

Vydavky verejnej spravy (bez EU fondov) by mali v roku 2023 vrast o viac ako 23 % a presiahnut’
uroven 55 mld. eur. V dalSich rokoch sa ich rast vyrazne spomal’uje, na roky 2024 - 2026 sa v rozpocte
navrhuje narast o 8 % aZ 3 %. NajvacSim faktorom rastu vydavkov su socialne davky, ktoré boli v roku
2023 ovplyvnené najmd vysokou inflaciou a prijatymivladnymi opatreniami. Okrem pravidelnej
valorizacie déchodkov sa valorizovalo aj mimoriadne, o zataZilo rozpocet vo vyske 0,5 % HDP. Prvykrat
boli v minulom roku vyplacané aj rodi¢ovské dochodky. V porovnani s rokom 2022 sa zvysili aj pridavky
na dieta a navySe vzrastli aj vydavky na 13. dochodky. Celkovo tak spomenuté vydavky predstavovali
0,7 % HDP. V d'alSich rokoch rozpocet predpoklada rast socialnych vydavkov, a to najma v dosledku
vydavkov na dochodkové davky, pricom zavedenie 13. déchodku v roku 2024 zat'azi rozpocet sumou
812 mil. eur. V nasledujucich rokoch bude tato suma narastat. Kazdym rokom rastd aj vydavky na
kompenzacie zamestnancov vo verejnom sektore a tvoria priblizne Stvrtinu celkovych vydavkov.
Vydavky sa vroku 2023 zvysili aj v suvislosti s kompenzaciami vysokych cien energii. Tieto mali
negativny vplyv na rozpocet viac ako 2 mld. eur. V roku 2024 pocita rozpocet s vydavkami na tzv.
energopomoc vo vySke 800 mil. eurz, no v d'alsich rokoch sa s nimi uz neuvazuje.

2 Ide o0 pomoc s energiami z vlastnych zdrojov. Rozpocet uvazuje aj s d'al$imi vydavkami vo vyske 450 mil. eur, ktoré maju byt
financované zo zdrojov z EU, pri¢om ich zaznamenanie v tomto roku je sporné.
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Priloha 2 Porovnanie so scenarom NBS

Bez schvalenia viacerych vydavkov v priebehu roka mohol deficit za rok 2023 skoncit vyrazne
lepSie v porovnani so schvalenym rozpoctom. V porovnani so schvalenym rozpoc¢tom na rok 2023,
NBS oc¢akava mierne lepsi vysledok o 0,8 p. b., ¢o prameni najma z nevycerpania celej rezervy na pomoc
s cenami energii a usporami na niektorych vydavkovych tituloch. Tieto pozitivne vplyvy boli vSak
Ciastofne kompenzované prijatim dodato¢nych socidlnych opatreni, ¢i uZ mimoriadnej valorizacie
starobnych déchodkov v polovici roka 2023, alebo priplatku k 13. déchodku, schvaleného v jeho zavere.
Saldo za minuly rok tak bude v porovnani s rozpoctom lepsie iba v malom rozsahu.

Najvécsia aspora prameni z niZSej pomoci s cenami energii, na ktoru si rozpocet vyclenil rezervu vo
vyske 3,4 mld. eur. Uspory viak pramenia aj z nevycerpania niektorych d’al$ich rezerv, napriklad
rezervy na mzdy a poistné a rezervy na prostriedky EU. Okrem toho, niZ$ie spolufinancovanie investicii
z EU fondov sice tieZ prinieslo do rozpo¢tu tisporu, no z dlhodobého hladiska by sa niZsie investicie
mohli prejavit v menSom raste ekonomiky, kvoli comu sa konsolidacia cez zniZovanie investicii
neodporuca. Lepsi deficit tieZ skoncil zniZSieho plnenia niektorych vydavkovych titulov, najma
medzispotreby a vlastnych investicii.

Deficit vyrazne zhorsuju opatrenia prijaté v priebehu roka, najma na vyssie socialne vydavky.
Ide o mimoriadnu valorizaciu v polovici roka, ktora bola schvalena v maji, a doplatok k 13. déchodku,
schvaleny v novembri. Negativne oproti rozpoctu tieZ pdsobia nizsie danové prijmy, najma kvoli
konzervativnej$im predpokladom o makroekonomickom vyvoji a vyssie niektoré bezné vydavky, najma
na sociadlne davky (bez vplyvu opatreni) a platy vo verejnej sprave.

Graf 12 Dekompozicia rozdielu medzi prognézou NBS a RVS 2023 - 2025 (rok 2023, mil. eur)
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V roku 2024 oc¢akava NBS horsi deficit o 0,5 p. b. HDP na Grovni 6,4 % HDP. HorsSie saldo sposobuju
najma nizsie danové prijmy z dévodu konzervativnejsich predpokladov makroekonomického vyvoja
a vys$i objem pomoci s cenami energii, ktory bude navyse v roku 2024 cely financovany z vlastnych
zdrojov. To je vkontraste spredpokladmi rozpoctu, Kktory ocakava CcCiastocné financovanie
z prostriedkov EU. To bude sice hotovostne vysporiadané v roku 2024, no za vydavky vynaloZené
v predchadzajicom roku a preto by podl'a iétovnej metodiky ESA2010 malo patrit do roku 20232.

Na druhej strane, predpoklad o neuplnom cerpani rozpoctovych rezerv, tdsporach na
spolufinancovani a niZsej kvantifikacii niektorych opatreni vlady deficit zlepSuji. Je bezné, Ze
niektoré rezervy, ktoré vlada rozpoctuje ako vankds na neisty vyvoj, sa nevycCerpaju uplne. Tento
predpoklad prendasame aj na aktualny rozpocet, pricom predpokladime nevycerpanie najmi menej
exaktne definovanych rezerv (Cast legislativnej rezervy, rezerva na krizové situacie, sidne rozhodnutia
a pod.). Nizsi vplyv opatreni zahffia najma nizs$ie ocakavané vydavky na priemyselny park Valaliky
anizsiu kvantifikdciu niektorych socidlnych opatreni (napr. prediZenie poberania rodi¢ovského
prispevku, ak dieta nevezmu do $kdlky).

Usporne by mala pésobit’ aj mierne ina o¢akavana struktira rozpoétovych vydavkov. Na jednej
strane, na zdklade historického vyvoja o¢akdvame nizSie vydavky na ndkup tovarov a sluzieb vlady,
pricom konzervativnejSie vidime aj rozpoltovani Urovenl platieb za zdravotni starostlivost
(vychadzajicu s pomerne vysokej urovne ocakavania za tento rok). Na druhej strane, v roku 2024
oc¢akavame rychlejsi medziro¢ny rast vlastnych investicii, ktoré budu pozitivne ovplyvnené ocakavanym
dodanim vojenskej techniky v tomto roku.

Graf 13 Dekompozicia rozdielu medzi prognézou NBS a RVS 2024 - 2026 (rok 2024, mil. eur)
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24 Vid' nazor RRZ (https://www.rrz.sk/uvodne-stanovisko-k-navrhu-rozpoctu-na-roky-2024-az-2026/) a Eurépskej komisie
(https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2024-01/C 2024 343 1 EN ACT partl v3.pdf)
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Priloha 3 Hruby dlh verejnej spravy

Dlh verejnej spravy by mal v roku 2023 Klesnt o 1 p. b. na 56,8 % HDP. Po prechodnom zniZeni
zadlZovani by mal v d'alSich rokoch rast az nad hranicu 60 %. Aj napriek ocakavanej konsolidacii
verejnych financii deficitné hospodarenie bude nad'alej prispievat’ k rasticemu trendu zadlZovania.
V roku 2026 pri splneni rozpocétovych cielov by mal dlh dosiahnut droven 61,4 % HDP. Najprisnejsi
(horny) limit dlhovej brzdy by mal presiahnut o viac ako 10 p. b. HDP.

Graf 14 Faktory ovplyviiujice zmenu dlhu verejnej spravy
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Voci pé6vodnému rozpoctu (2023R) je oc¢akavany dlh nizsi o 1,1 p. b. Za lepSim vyvojom zadlZenia je
najma mensia finan¢na potreba Statu: Cast z toho bola spdsobena lepSim deficitom Statneho rozpoctu
a Cast vyrazne niz$im nez ocakavanym emisnym diskontom? (na grafe 15 ,Ostatné vplyvy“). To malo za
nasledok potrebu predaja Statnych dlhopisov v menSom objeme.

25 Emisny diskont (alebo prémia) vznika pri predaji dlhopisov pod par (resp. nad par), t. j. za nizsiu (vys$siu) cenu ako je
nominalna hodnota dlhopisu. Vo vyske diskontu sa premieta trhova cena dlhopisu po zohladneni dlhopisového
kupodnu, ¢asového obdobia jeho vyplaty a trhovych oc¢akavani o vynose z finan¢ného aktiva.
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Graf 15 Vplyv na reviziu o¢akavaného dlhu verejnej spravy vo¢i rozpoctu (% HDP)
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Dlh v rokoch 2025 a 2026 je podmieneny splnenim rozpoctovych ciel'ov. Tie si vSak zalozené na
predpoklade zatial neSpecifikovanych konsolida¢nych opatreni v kumulativnom objeme 1,6 % HDP na
konci horizontu. Pri scendri bez neSpecifikovanych opatreni by presiahol dlh aroven 64 %. Na druhej
strane scenar NBS predpoklada priaznivejsi vyvoj dlhu, aj ked zotrvava v rastiicom trende. Hranicu
60 % by podla tohto scenara dlh presiahol az na konci horizontu. Odklon od zakladného scenara

Vv

rozpoctu je ovplyvneny najma predpokladom niz$ich hotovostnych deficitov statneho rozpoctu, ktoré
reflektujd vyvoj rozpoctovej bilancie podla scendra NBS. Nad rdmec scendrov, skdsenost so
systematickym nadhodnocovanim hotovostného deficitu Statneho rozpoctu podporuje priklon ku
konzervativnejSiemu rastu zadlZenia v horizonte rozpoctu (viac v boxe 4).

Graf 16 Porovnanie scenarov vyvoja dlhu (% HDP)
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Zdroj: MF SR, vlastné vypocty
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Box 4 Nadhodnocovanie odhadu hospodarenia Statneho rozpoctu
ovplyviiuje projekciu dlhu

Statny dlh (SD) pre nasledujtci rok je spravidla v rozpoétoch nadhodnocovany. Predstavuje hlavnt
zlozku verejného dlhu s podielom priblizne 90 %. Jeho skreslenie je zvycajne aj hlavnhym dévodom
skreslenia celkového dlhu. Emisiu novych statnych dlhopisov ovplyviiuje najma predpoklad, aka cast
deficitu Statneho rozpoctu ma byt krytd novym dlhom a aka ¢ast rezervami.

Z historickych pozorovani vyplyva pomerne vyrazné skreslenie predpokladatelnej zmeny SD uZ
v horizonte jedného roka. Priemerna odchylka prispieva k jeho nadhodnocovaniu o viac ako tretinu voci
skutocnosti (graf A(a)). Na druhej strane odhad podla o¢akdvanej skutoCnosti je vyrazne presnejsi
(graf A(b)). Posledné roky bola dokonca blizko nuly, t. j. odhad sa vel'mi priblizil skuto¢nosti. Nie je
prekvapenim, Ze Stat v zavere roka vyrazne spresnuje odhad dlhu na aktudlne obdobie. Vyvoj vsak
naznacuje osobitny vztah Statneho dlhu a rozpoctu: odhad nového dlhu je pomerne presny, pricom
skreslenie deficitu, aj ked v menSej miere, pretrvava. Finanna potreba spojenda s deficitnym
hospodarenim Statu je tak preferencne kryta skor z naakumulovanych rezerv ako novym dlhom.

Graf A Odchylka predpovede nového SD (t+1, %)

(a) v rozpocte verejnej spravy (b) v o¢akavanej skutocnosti
e rezidual
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Zdroj: MF SR, SU SR, vlastné vypoéty Zdroj: MF SR, SU SR, vlastné vypoéty

Poznamka: Priemerna odchylka bola ocistena o extrémne hodnoty v roku 2014 a 2015. Zdrojom skreslenia zmeny Statneho
dlhu je najma vyssi rozpoctovany deficit ako skutocnost’
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Priloha 4 Strukturalny deficit, konsolida¢né tsilie a fiskalny impulz

Rozpocet po dosiahnuti vrcholu schodku vroku 2024 predpoklada postupné zniZovanie
strukturalneho deficitu v nasledujicich rokoch. Podla predloZzeného rozpoctu by Strukturalny
deficit v roku 2024 mal kulminovat na hodnote 5,7 % HDP. To predstavuje medziro¢né zhorSenie o 1,1
p. b. oproti oakavanej skuto¢nosti v roku 2023.

Postupnym zniZovanim Strukturalneho deficitu sa v nasledujucich rokoch predpoklada zvysSenie
konsolida¢ného tsilia a to 0 0,3 % HDP v roku 2025, resp. o 1,0 % HDP v roku 2026. Tento pozitivny
impulz je v§ak podmieneny prijatim neSpecifikovanych opatreni v hodnote 1,5 mld. eur (1,1 % HDP),
resp. 2,3 mld. eur (1,6 % HDP).

Tabul'ka 2 Revizia Strukturalneho salda (% HDP)

2022 2023 2024 2025 2026
] A: PS 2023 - 2026 2,0 6,3 3,9 3,2 2,2
p:s'kii::itf;iif:j‘;’té B: RVS 2024 - 2026 2,0 6,5 -6,0 5,0 -4,0
Rozdiel B-A 0,0 0,2 2,1 1,8 1,8
A: PS 2023 - 2026 0,4 0,5 0,5 0,0 0,2
2. Cyklickd zlozka | B: RVS 2024 - 2026 0,2 0,1 0,2 0,4 0,4
Rozdiel B-A 0,6 04 0,7 04 02
A: PS 2023 - 2026 0,9 1,5 0,0 0,0 0,0
3. Jednorazové efekty | B: RVS 2024 - 2026 -0,8 -1,8 -0,5 0,0 0,0
Rozdiel B-A 0,0 0,3 -0,5 0,0 0,0
A: PS 2023 - 2026 0,8 43 3,4 3,2 2,4
4. Str“tt;"r_é;"_e3‘;a'd° (4 5. Rvs 2024 - 2026 1,5 4.6 57 5.4 4,4
Rozdiel B-A -0,6 0,3 2,2 2,2 -2,0

FiSkalna politika bude podl'a rozpo¢tu VS v roku 2024 tlmit rast dopytu v ekonomike. Kym v roku
2023 Cerpanie prostriedkov z Planu obnovy a odolnosti a EU fondov spolu s domacou rozpo¢tovou
politikou pdésobili vyrazne expanzivne na ekonomiku, rozpocet ocakdva vroku 2024 prepad ich
¢erpania, a teda ich restriktivne posobenie. Cerpanie prostriedkov z EU fondov a Planu obnovy v d’alsich
rokoch znovu prispeju svojim expanzivnym vplyvom k rastu ekonomiky, avsak tento pozitivny vplyv
by mal byt prevazeny restriktivnym vplyvom domace;j fiSkalnej politiky.

Scenar NBS predpoklada iba mierne restriktivne posobenie fiSkalnej politiky v roku 2024 na
urovni 0,2 % HDP a to najma vd'aka narastu vyuZivania domacich zdrojov. V d'al$ich rokoch sa ocakava
zvyraznenie reStriktivneho pdsobenia, ale s postupne znizujicim sa fiSkalnym impulzom na Grovni
1,0 % HDP resp. 0,7 % HDP v rokoch 2025 a 2026.
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Tabul'’ka 3 Konsolida¢né usilie a fiSkalny impulz RVS 2024 - 2026

Konsolidacné usilie a fiskalny impulz (p. b. HDP) 2022 2023 2024 2025 2026
1. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté (ciele) -2,0 -6,5 -6,0 -5,0 -4,0
1. a Nespecifikované opatrenia 0,0 0,0 0,0 1,1 1,6
2. Cyklicka zlozka * 0,2 -0,1 0,2 04 04
3. Jednorazové efekty -0,8 -1,8 -0,5 0,0 0,0
4. Strukturélne saldo (4=1-2 -3) -1,4 -4,7 -5,7 5,4 -4,4
Konsolidacné usilie ( A4) 0,5 -3,3 -1,0 0,3 1,0
5. Vplyv platenych urokov -1,0 -0,9 -1,4 -1,6 -1,7
6. Strukturalne primarne saldo (6= 4 - 5) -0,4 -3,7 -4,3 -3,8 -2,7
7. Vplyv vztahov s EU 0,3 1,4 -0,6 -0,3 0,0
- prijmy z rozpoétu EU 1,2 2,3 0,2 0,7 0,9
- odvod do rozpo¢tu EU -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9
8. Vydavky financované z NGEU 0,0 0,3 0,9 0,8 0,4
9. Fiskalny impulz 0,1 -4,8 0,8 0,3 1,3
10. Dopytovy impulz 0,0 -3,1 0,4 0,2 0,9

Zdroj: MF SR, EK, SU SR, NBS, vlastné prepocty

* Odhad MF SR;

Poznamka: Negativna hodnota fiSkalneho a dopytového impulzu vyjadruje expanzivne pdsobenie.

Tabul'ka 4 Konsolida¢né usilie a fiSkalny impulz scenar NBS
Konsolidacné usilie a fiskalny impulz (p. b. HDP) 2022 2023 2024 2025 2026
1. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté (ciele) -2,0 -5,6 -6,4 -5,0 -4,1
1. a NeSpecifikované opatrenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Cyklicka zlozka * 0,4 0,0 -0,1 0,0 -0,1
3. Jednorazové efekty** -1,2 -2,0 -1,2 -0,5 -0,1
4. Strukturalne saldo (4=1-2 -3) -1,2 -3,7 -5,2 -4,5 -3,9
Konsolidacné usilie ( A4) 0,7 -2,5 -1,5 0,7 0,6
5. Vplyv platenych trokov -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,4
6. Strukturalne primarne saldo (6= 4 - 5) -0,1 -2,6 -4,0 -3,2 -2,5
7. Vplyv vztahov s EU 0,3 1,4 -0,2 -0,5 -0,5
- prijmy z rozpoctu EU 1,2 2,2 0,6 0,3 0,4
- odvod do rozpoctu EU -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
8. Vydavky financované z NGEU -0,4 -4,0 -3,8 -2,7 2,1
9. Figkalny impulz 0,4 -3,6 0,2 1,0 0,7
10. Dopytovy impulz 0,2 2,3 0,1 0,5 0,4

Zdroj: EK, SU SR, NBS, vlastné prepotty

* 0dhad NBS na zaklade metodiky ESCB; ** Identifikacia jednorazovych efektov podl'a narodnej metodiky, vlastna kvantifikacia

NBS.

Analyza Rozpoctu verejnej spravy na roky 2024 - 2026 | Analyticky komentar ¢. 137 | 7. februara 2024 |
© Analytici UMB

25



Priloha 5 Tabul'kova cast

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

2023 R 2023 OS 2024 R 2025R 2026 R
Prijmy spolu 47 592 47 420 51972 53714 55 730
v % HDP 38,9 % 38,9 % 39,6 % 38,6 % 38,0 %
Danové prijmy 23 894 24 200 25 807 26 542 27 412
Dane z produkcie a dovozu 14 457 14 585 15 386 15 642 16 043
BeZzné dane z dochodkov, majetku 9437 9615 10421 10 899 11 369
Prispevky na socialne zabezpecenie 17 909 18 580 20725 21952 23233
Nedanové prijmy 3637 3708 4 445 4362 4302
Trzby 2922 3030 3314 3352 3412
D6chodky z majetku 716 678 1130 1011 890
Granty a transfery 2152 932 996 859 784
ztoho: zEU 0 0 0 0 0
Ostatné bezné transfery 2 004 763 706 722 708
Kapitalové transfery 147 168 289 136 76
Vydavky spolu 55 463 55 369 59 812 62 163 63 872
v % HDP 45,3 % 45,4 % 45,5 % 44,7 % 43,6 %
Bezné vydavky 50 253 50 792 55312 56 955 59 709
Kompenzacie zamestnancov 12 148 12 355 13967 14 672 15324
Medzispotreba 10 704 7037 8083 7920 8099
Dane 125 125 146 149 150
Subvencie 981 3337 1774 1019 1030
Déchodky z majetku 1278 1093 1830 2193 2509
Celkové socialne transfery 21 047 24 424 26 730 27 898 29296
Socialne davky okrem naturalnych soc. transferov 17 046 19 633 21793 22 578 23715
Naturalne socidlne transfery (zdravotnicke zariadenia) 4001 4791 4937 5321 5581
Ostatné bezné transfery 3970 2419 2783 3104 3301
Kapitalové vydavky 5210 4576 4 500 5207 4163
Kapitdlové investicie 4733 4070 4090 4714 3606
Tvorba hrubého fixného kapitalu 4552 3847 3983 4625 3505
Zmena stavu zasob a nadob. minus Ubytok cennosti 236 244 112 107 139
Nadob. minus ubytok nefinan. neprodukovanych aktiv -54 -21 -6 -18 -38
Kapitalové transfery 477 506 410 494 557
DEFICIT -7 871 -7 949 -7 841 -8 449 -8141
v % HDP -6,44 % -6,52 % -5,97 % -6,07 % -5,55%
HDP 122 308 121 902 131 335 139 214 146 600
Zdroj: MF SR
Poznamka: Udaje su oCistené o prostriedky EU.
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