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Makroekonomicky vyvoj




Ekonomika poznacena konsolidaciou a slabsim vyvojom RRZ /'
v zahranici

* Nevyhnutnost konsolidacie — bez nej postupna strata dovery investorov, negativny o
vplyv rastucej rizikovej prirazky na ekonomiku (firmy, domacnosti)

o

Balicek na 2026 viac protirastovy a ¢ast opatreni opat docasna

Balicek sa opat nepouzil cely na znizovanie deficitu ( ,vystrielanie si nabojov” do o
buducnosti), nakolko sa zarovenn zvySovali vydavky nad ramec Standardného
zvySovania (Skolstvo, zdravotnictvo, socidlna oblast)

Trvaly efekt zlepSenia len 0,2% HDP € (od volieb zlepsenie 0 1,8% HDP) &

e Mame za sebou len 40% konsolidacnej cesty na trvalu stabilizaciu dlhu (2,4% HDP
deficit)
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Porovnanie makroekonomickych prognoz:
RRZ (januar) vs. iné institucie RRZ /

Rast redlneho HDP (v %) Inflacia (v %)
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Rozdiely v predpokladoch voci MF
* Horsi priebeh ekonomiky 1Q-3Q2025 zapracovany
* PesimistickejSi pohlad na podnikatelsky sektor, vratane dopadu konsolidacie (hlavne rast miezd)

 Balicek viac protirastovy ako prvotny predpoklad MF + povodne cena sil. zlozky elektriny bez zmeny
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Hlavhé makroekonomické indikatory RRZ /.

Prognodza (januar 2026)

Rast,v % ,
2024 2025 2026 2027 2028

Realne HDP

Spotreba domacnosti

Investicie

Spotreba verejnej spravy

Zamestnanost (ESA)
Miera nezamestnanosti (VZPS)
Nominalna mzda

Realna mzda
Inflacia (CPI)

 Bez docasne vysokym zdrojom z EU (Plan obnovy) by bol rast este nizsi 2025-2026

* Rizika pre ekonomiku: Trumpova obchodna politika a prameniaca neistota, konsolidacné opatrenia
zhorsujuce konkurencieschopnost, neddvny narast cien energii (plyn, elektrina) vs. zvolnenie zakazu
wwgRalovacich motorov, odsunutie ETS2 a fiskalny stimul v Nemecku 5
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Vyvoj verejnych financii




Medzinarodné odporucania pre trvalu konsolidaciu RRZ /.

Prijmy
* Sustredit sa na spotrebu, majetok a negativne externality, nie na zdanovanie novej
pridanej hodnoty (dane z prijmu, odvody)

Vydavky
* Vyssi ako polovicny podiel na balicku
 Sustredit sa na bezné vydavky, nezniZovat verejné investicie

* Adresnost vydavkov, znizovanie vydavkov na zdklade analyz (principy Hodnoty za
peniaze) namiesto docasného ,,zmrazovania“
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Struktura doterajsej konsolidacie (bali¢ky 2024-2026) RRZ /.

Vadsina opatreni prijatych na strane prijmov  AZ polovica objemu opatreni viac $kodlivych
pre ekonomiku

Priij\{é Viac
opatrenia; $kodlivé pre
76% .
ekonomiku
50%

Spolu: 3,8 % HDP
(5,4 mld. eur)

Vydavkové

opatrenia; 5 -
24% Skodlivé pre

ekonomiku

Menej

50%
Komunikovana suma spolu 7,4 mld. eur Pri generickej konsolidacii 62:38 v prospech menej
www.rrz.sk Zdroj: RRZ §kOd|iWCh Opatren]' Zdroj: RRg



Deficity ostavaju vysoké napriek historicky najvyssim prijmom
verejnych financii RRZ /

Prijmy a vydavky verejnej spravy (histéria nezavislého Slovenska) * Velkostou verejnych
55 0 vydavkov (50 % HDP)
"“% HDP sa blizime k severskym
krajinam (DK, NO, SE),
50,0 ale podla EK pre 2025:
* s nizSim rastom
45,0 ekonomiky 0,8 vs 1,3 %
* s obrovskym deficitom
40,0 -5,0 % HDP vs prebytok
+ 0,3 % HDP (mimo
35,0 NO)
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2025

—Celkové prijmy —Celkové vydavky
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e skoro s 2-krat vacsim
30,0 dlhom 61,9 % HDP vs
37,8 % HDP) H



Verejné investicie od roku 2020 zostavaju pod priemerom EU RRZ /

Vyvoj investicii verejnej spravy
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Zdroj: Eurostat
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Aktualne vydavky vs. predkrizové obdobie 2012-2019 RRZ /

Prispevky k rozdielu vo vydavkoch podfa COFOG v % HDP
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Deficity ostavaju nad 5% HDP strednodobo RRZ /

* RRZ odhaduje vysie Strednodoby vyhlad pre saldo hospodarenia VS
deficity oproti ciefom vlady v%HDP 2025 2026 2027 2028
na celom horizonte 00
rozpo¢tu 2026 a7 2028 ’

-1,0

e Deficit v roku 2026 méze
prekrocit rozpocet o 407 -2,0
mil. eur

_3'0 A

* Pre naplnenie rozpoctovych -4,0
cielov chybaju dodatocné 4,1
konsolidacne opatreniado .5 '4 4 -4,6
roku 2027 v objeme a7 1,9 -5,0 -5,0 €) 0,3 % HDP v

% HDP (2,8 mld. eur) 6.0 o -407 mil. eur -5 4-1,9%HDP W55
’ -2803 mil. eur -2,7 % HDP
M Rozpocet ® Odhad RRZ Clele vlady  -4134 mil. eur
Zdroj: MF SR, RRZ
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Deficity stale ostavaju daleko od sfubovanych urovni

-2,OV%HDP

2,5
3,0
3,5
4,0
4,5
5,0

5,5
-3,3 5,4
6,0

-6,5

-5,5

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Povodné ciele (PS 2024-2027) —Revidované ciele (RVS 2026-2028)

Poznamka: odhad RRZ je bez neSpecifikovanych dodatocnych opatreni po roku 2026

www.rrz.sk

——Skutocnost/odhad RRZ

Zdroj: MF SR, RRZ
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Vyvoj verejného dlhu na Slovensku bez dodato¢nych opatreni RRZ /.

e Sucasnad miera konsolidacie
nepostacuje ani na 500
stabilizadciu hrubého dlhu na m— Skuto¢nost ro
, v . s . Strednodoba progndza RRZ 710°%
sucasnej urovni :

e Sankéné pasma 68,0
70,0 P

* Podla aktualneho odhadu 64,0
RRZ presiahol dlh za rok 59,7 61,0
2025 Maastrichtské kritériu ~ °*°
(dosiahol 61,6 % HDP).

e Bez dodatocnych
konsolidacnych opatreni

50,0

moze na konci roku 2029 . 40,0

vystupat az na Uroven 74 % :

HDP " 300
e Uroven hrubého dlhu

zostava na celom 20,0

strednodobom horizonte
vyrazne nad najvyssim
sankénym pasmom dlhovej
brzdy

1998
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2000
2001
2002
2003
2004
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DIhodobé zdravie verejnych financii
(kolko este treba konsolidovat, % HDP)

vysoké riziko ( > 5% )
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Kvalita konsolidacie je dolezita

rz.sk 1

,Uctovné“ vyskladanie konsolidaénych balitkov, aby sa zostavil rozpocet len na
najblizsi rok, nie je dostatocné

Treba mysliet na buduci rast (konkurencieschopnost ekonomiky) a zhorsujtcu
demografiu (rezervu vo forme nizSieho dlhu)

Ak by sme konsolidovali viac prorastovo v buducnosti, tak by sme mali nizsiu
konsolidacnu potrebu o cca 1% HDP — pripravovana studia

Odporucany postup: konsolidacna stratégia (v Stvorrocnom horizonte takto
budeme Setrit a takto zvysovat dane a odvody, domacnosti a firmy maju moznost
sa dopredu pripravit, nebude dochadzat k prekvapeniam a neistote)

Inak: kazdy rok velka neistota, fudia a firmy s potom v opatrnickom modde a
menej investuju, a teda samotna neistota znizuje ekonomicky rast

(e}
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Konsolidacia nadalej potrebna, treba viac ochranit
konkurencieschopnost ekonomiky

Sustredit sa hlavne na neinvesticné vydavky statu (hodnota za peniaze, trvalé
uspory cez audity, adresnost, atd.), a ked prijmy, tak mimo zdariovania aktivity
(ochrana konkurencieschopnosti)

Zaroven kvalitne vyuZime velki dostupnost eurdpskych zdrojov na podporu
ekonomického rastu a stale dobry trh prace (pre optimalizaciu zamestnanosti vo
verejnom sektore)

Rizika pre dalsiu konsolidaciu

 spravanie vldd a parlamentu vo volebnom roku, v ktorom sa nezvyknu uskutocnovat
konsolidacné opatrenia

* mozna unava z konsolidacie, kedze doterajsie tri konsolidacné balicky neviedli k primeranému
poklesu deficitu a narasta nam dlhova sluzba

~
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Zdravé verejné financie RRZ /.

Nutnost pre stabilné ekonomické prostredie (nizsie Urocenie +
predvidatelné dane => vyssie investicie => vyssi rast)

a podporu ekonomiky v zlych ¢asoch

www.rrz.sk h || i‘ |||
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Mlynské nivy 12

821 09 Bratislava
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Tabulka 1: Porovnanie o¢akavaného salda a dlhu v schvalenom RVS s odhadom RRZ (bez
dodatoé&nych opatreni)

(v % HDP)
1. Saldo (ciele vlady) -5,3 -5,0 -4 -3, -2,8
2. Saldo rozpoc&tu 2026-2028 -5,3 -5,0 -4, -5,0 -4.6
3. Saldo podla odhadu RRZ* -5,5 -5,0 -4,4 -5,4 -5,5
rozdiel (3-1) 0,0 -0,3 -1,9 -2,7
v mil. eur 35 -407 -2803 -4134
rozdiel (3-2) 0,0 -0,3 -0,4 -0,9
v mil. eur 35 -407 -540 -1404
4. Hruby dlh (ciele vlady) 59,3 61,5 62,8 64,0 63,9
5. Hruby dlh rozpoc&tu 2026-2028 59,3 61,5 62,8 65,7 67,6
6. Hruby dlh podla odhadu RRZ* 59,7 61,7 64,0 68,0 71,0
rozdiel (6-4) 0,2 1,3 3.9 7,
___rozdiel (6-5) 0,2 1,3 2,3 3.4
_p-m. Horny limit dlhu v ustavnom zdkone 55,0 52,0 510 50,0 50,0
* -odhad RRZ je zostaveny bez nespecifikovanych dodatocnych opatreni po roku 2026 Zdroj: MF SR, RRZ
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Graf 4: Odhad RRZ pre saldo VS v roku 2026 — vybrané vplyvy (odchylky od rozpoctu, v mil. eur)

Saldo VS v roku 2026 (rozpocet) s7cs [
Bezné vydavky SR +324 -

Vyssie nedanové prijmy

Prefinancovanie vydavkov z EU fondov +210 -

pozitivhe

Ostatné vplyvy +43 I

Vyssie vydavky na zdravotnictvo -262 -
Hospodarenie samosprav 271 -

Vypadok dariovych prijmov -588 _ v

Saldo VS vroku 2026 (odhad RRZ) 7055 [

-7500 -7000 -6500 -6000 -5500

vplyvy vplyvy

negativne

Zdroj: MF SR, RRZ
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Kumulativne prispevky k vyvoju deficitu v aktualnom

volebnom obdobi

% HDP 2023

6.0

4.0

2.0

0.0

-10.0

www.rrz.sk

M Saldo bez opatreni

2024

+1.2

2025
+2.7
-5.5
Konsolidacia

2026

+3.8

Nové vydavky

+3.7 +3.4

¢ Saldo v progndze RRZ
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Najdélezitejsie faktory pre vyvoj salda VS mimo konsolidacnyc

opatreni a novych vydavkov

WWW.rrz.s

%HDP 2023

0.0

-1.0
-2.0
-3.0
-4.0
-5.0
-6.0
-7.0
-8.0

M Ostatné Casti rozpoctu

2024

2025

2026

2027 2028

Vybrané vplyvy*

Cisté uroky (vs 2023)

¢ Saldo bez opatreni

-7.3 -7.3

m Vydavky na obranu (vs 2023)
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Nové vydavky prijaté v aktualnom volebnom obdobi

(mil. eur)
Nové vydavky spolu
-v % HDP
PInohodnotné 13. dochodky
Energodotacie
Vydavky na zdravotnictvo
Nové ministerstvo
Platy v Skolstve - regionalny prispevok, valorizacia
Personalna stabilizacia sudov, vazenstvo
Prispevky policajtom a vojakom
Vystavba novych nemocnic (BA, PO)
Investi¢na pomoc, kataster
AkcEné plany
Reforma vydavkov na opatrovanie
Ostatné opatrenia

2023
440
0.4
439

2024
1954
1.5
466
1056
260
100
60

12

2025
2063
1.5
535
465
276
105
153
65
111
74
54
81

144

2026
2368
1.7
560
160
364
109
269
49
67
453
71
167
30
70

2027
2699
1.8
588
193
381
114
276
57
65
531
48
74
226
145

RRZ/

2028
2464
1.6
612
111
397
119
285
28
70
418

100
251
74

www.rrz.sk
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Okamzity prinos balicka v roku 2026 nizsi ako predpoklad MF SRRZ /.

2,719 v mil. eur
3’000 1,9 % HDP 2,284

2,500 N\ 1.6 % HDP - 1,864
2,000 435 N\ 1,3 % HDP +210 1 %’%3SDP
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 Okamzity prinos 1,2% HDP
* Po zohladneny narastov vydavkov mimo balicka je dopad 0,2% HDP (235 mil. eur).
25



Dlhodoby prinos balicka
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* Po zohladneni doc¢asnych opatreni a narastu dynamickych vplyvov je trvaly dopad na rozpocet 0,7 % HDP (1 mld. eur).
* Po zohladneny narastov vydavkov mimo balicka je dopad 0,2% HDP (235 mil. eur).

www.rrz.sk

AN\

-0,1

Odznenie docasnych

vplyvov

-0,2

Strednodobé
dynamické efekty

>
=
o
>
>
Q
o
§S,
o
==
()

2
O
N©
e
0O
(%]
c
@)
~

s

QL
>
@)
7
o
S o
\> C
> b
\q) 4('_0)
C
O Q
o O
)
[4°)
O
@)
()]

a

Vydavky na dlhodobu
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