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I. [bookmark: _Toc24112330]Zhrnutie
	Hrubý dlh v roku 2020 ostal napriek šoku spôsobeného pandémiou koronavírusu tesne pod 60 % HDP, čím však zároveň po prvýkrát presiahol najvyššie sankčné pásma dlhovej brzdy. Pod rast zadlženia v minulom roku o takmer 12 percentuálnych bodov (p.b.) HDP sa najviac podpísala pandémia ochorenia COVID-19. Na nárast dlhu pôsobila viacerými kanálmi – poklesom ekonomiky, jej vplyvom na výpadok daňovo-odvodových príjmov a predovšetkým prijatými výdavkovými opatreniami na boj s koronavírusom. Výrazným nepriamym vplyvom pandémie na rast hrubého dlhu bolo predzásobenie sa hotovosťou verejnej správy. To reflektovalo mieru neistoty na finančných trhoch v roku 2020 a vysoký očakávaný deficit verejnej správy. Tieto faktory spojené s pandémiou prispeli k medziročnému zvýšeniu zadlženia celkovo o vyše 9 p.b. HDP. Ostatné faktory s vplyvom spolu 2,5 p.b. HDP predstavovali predovšetkým riziká pôvodného rozpočtu na rok 2020, sčasti k nárastu hrubého dlhu prispeli aj politiky novej vlády.

Vysoký hrubý dlh je okrem vývoja v 2020 tiež výsledkom len pozvoľného znižovania pomeru dlhu počas priaznivého ekonomického obdobia po roku 2015. Priaznivé ekonomické prostredie v období 2015-2019 charakterizované stavom ekonomiky nad svojím potenciálom a výrazne pozitívnymi prekvapeniami vo vývoji daňovo-odvodových príjmov sa nevyužilo na razantnejšie zníženie pomeru dlhu k HDP. Hrubý dlh v priebehu piatich rokov klesol o 5,6 p.b HDP, teda menej ako v období do roku 2008. Zníženie dlhu sa navyše udialo predovšetkým zásluhou faktorov mimo kontroly vlády, resp. len dočasných faktorov. Znižovanie dlhu v tomto období sa javí ako málo ambiciózne aj v porovnaní s vývojom dynamiky dlhu v ostatných krajinách V4 alebo s priemerom eurozóny.

V období rokov 2021 a 2022 bude dlh kulminovať na najvyšších úrovniach, ku koncu roka 2024 by sa mal stabilizovať pod 59 % HDP. Dlh v tomto roku by mal narásť na 61,5 % HDP, najmä z dôvodu vysokého očakávaného deficitu verejnej správy vrátane proti-pandemických opatrení v objeme 3,1 % HDP. Vplyv deficitu na rast hrubého dlhu bude tlmiť zotavujúca sa ekonomika a využitie približne tretiny naakumulovanej hotovosti verejnej správy. V roku 2022 by medziročne nemalo dôjsť k zmene zadlženia, ktoré sa udrží na úrovni okolo 61,5 % HDP. V nasledujúcich rokoch bude mať na dynamiku dlhu negatívny vplyv predovšetkým postupne klesajúci schodok verejnej správy. Od roku 2023 bude hrubý dlh pozvoľna klesať, najmä pod vplyvom priaznivého vývoja ekonomiky podporenej zdrojmi z Plánu obnovy a dočerpávaním eurofondov. Za predpokladu splnenia rozpočtových cieľov zníženia deficitu pod 3 % HDP v roku 2023 sa hrubý dlh na konci horizontu rozpočtu v roku 2024 stabilizuje pod 59 % HDP.
	GRAF 1 – Vývoj hrubého dlhu verejnej správy (% HDP)
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	Pozn.: Sankčné pásma predstavujú aktuálne platný ústavný zákon o rozpočtovej zodpovednosti.	                                                                                         Zdroj: MF SR	                         



Stabilizácia a zníženie zadlženia si bude vyžadovať ambicióznu konsolidáciu verejných financií, ktorej kredibilitu by posilnili ústavne ukotvené výdavkové limity a novelizovaná dlhová brzda. Návrh rozpočtu verejnej správy na roky 2022-2024 predpokladá štrukturálnu konsolidáciu od roku 2023 na úrovni 1 % HDP ročne. Súčasťou návrhu sú plánované úspory v mzdovom balíku štátnej správy a medzispotrebe ostatných subjektov verejnej správy. Rozpočtové ciele si však vyžiadajú dodatočné konsolidačné opatrenia za približne 0,7 % HDP v roku 2023, resp. 2024. Bližšia špecifikácia všetkých konsolidačných opatrení bude predstavená v roku 2022, po schválení finálnej podoby novely ústavného zákona o rozpočtovej zodpovednosti. Dlhodobá udržateľnosť ovplyvnená rastúcimi nákladmi zo starnutia populácie si však bude žiadať pokračovanie v konsolidácii aj po roku 2024, vrátane reformy dôchodkového systému a ďalších štrukturálnych reforiem. Bez pokračujúcej konsolidácie a reforiem by dlh vplyvom rastúceho deficitu po roku 2024 začal opäť narastať a do roku 2040 by dosiahol takmer 100 % HDP. 



II. [bookmark: _Toc24112331]Vývoj hrubého dlhu verejnej správy v roku 2020
Hrubý dlh v roku 2020 vzrástol na úroveň 59,7 % HDP a presiahol všetky sankčné pásma dlhovej brzdy ústavného zákona o rozpočtovej zodpovednosti, avšak najprísnejšie sankcie sa dočasne neuplatňujú. Októbrová notifikácia Eurostatu potvrdila dosiahnutie historickej úrovne hrubého dlhu SR vo výške 59,7 % HDP.[footnoteRef:1] Slovensko v roku 2020 nepresiahlo maastrichtský limit verejného dlhu 60 % HDP, dlh však presiahol všetky sankčné pásma ústavného zákona o rozpočtovej zodpovednosti. Úniková klauzula ústavného zákona, aktivovaná po nástupe novej vlády na jar 2021, na dvadsaťštyri mesiacov deaktivovala najprísnejšie sankcie dlhovej brzdy[footnoteRef:2].Tie sa tak opätovne spustia na jar 2023. [1:  V porovnaní s jarnou notifikáciou (60,6 % HDP) došlo k revízii zadlženia smerom nadol o 0,8 p.b pod vplyvom lepšieho vývoja HDP (0,6 p.b.) a revízie záruk (0,2 p.b.).]  [2:  Ústavný zákon 493/2011 podľa čl. 13 a čl. 12 ods. 4 v tomto prípade požaduje uplatniť sankcie z druhého pásma dlhovej brzdy.] 


Pod nárast dlhu v roku 2020 sa najviac podpísala pandémia koronavírusu, ktorej vplyv predstavoval približne 4 p.b. HDP. Hrubý dlh v priebehu roka 2020 medziročne vzrástol o 11,6 p.b. HDP. Hlavným faktorom tak výrazného nárastu dlhu bola pandémia koronavírusu. Prvým efektom vedúcim k zvýšeniu dlhu bol pokles nominálneho HDP, voči ktorému sa dlh pomerovo vyjadruje. Ide o tzv. efekt menovateľa, ktorý v dôsledku poklesu HDP prispel k zvýšeniu zadlženia o 1 p.b.. Ďalšími faktormi nárastu zadlženia boli výdavkové opatrenia vlády súvisiace s pandémiou a s vplyvom na deficit (1,8 p.b.) a výpadok daňovo-odvodových príjmov a vybraných nedaňových príjmov štátu v dôsledku poklesu ekonomiky (1,2 p.b.). Výpadok príjmov, výdavkové opatrenia a vplyv koronakrízy na dlh prostredníctvom poklesu HDP tak v roku 2020 celkovo predstavoval približne 4 % HDP.

Špecifickým faktorom, ktorý ovplyvnili výšku zadlženia mimo priamych vplyvov pandémie, bolo navýšenie hotovosti verejnej správy o 5,2 p.b. HDP. Na jar 2020 po prepuknutí pandémie výrazne klesol záujem o štátne dlhopisy SR na finančných trhoch. Tlak na rast objemu emisií a potreby hotovosti vlády navyše v polovici roka ovplyvnil pôvodne vysoký očakávaný deficit verejnej správy až na úrovni 9,7 % HDP, ktorý súvisel s vysokou mierou neistoty a výhľadom nástupu druhej vlny pandémie. S rastúcou neistotou počas roka preto Agentúra pre riadenie dlhu a likvidity zvolila stratégiu predzásobenia sa hotovosťou priebežne tak, aby nebola nútená realizovať emisie dlhopisov ku koncu 2020. Deficit verejnej správy nakoniec dosiahol úroveň 5,5 % HDP a zdroje získané emisiami v podobe likvidných finančných aktív štátu (5,2 % HDP), ktoré sa v plnej miere nepoužili na financovanie očakávaného schodku, sú súčasťou hrubého dlhu a znížia tlak na financovanie potrieb štátu v nasledujúcich rokoch.














	GRAF 2 – Príspevky k medziročnému nárastu hrubého dlhu v roku 2020 (% HDP)
	GRAF 3 – Likvidné finančné aktíva verejnej správy ku koncu roka (% HDP)
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	Zdroj: MF SR



Treťou skupinou príspevkov k nárastu dlhu boli ostatné vplyvy (2,5 p.b. HDP). Rozpočet na rok 2020 pripravený na jeseň 2019 predošlou vládou mal ambíciu dosiahnuť deficit 0,5 % HDP. V priebehu roka 2020 sa však materializovali riziká schváleného rozpočtu[footnoteRef:3] mimo vplyvov COVID-19, ako dofinancovanie prevádzkových nákladov viacerých rezortov a Sociálnej poisťovne. Materializovali sa tiež riziká vyplývajúce z dodatočných výdavkov na spolufinancovanie a korekcie z nezrovnalostí čerpania EÚ zdrojov.[footnoteRef:4] K nárastu deficitu s vplyvom na dlh prispeli aj nové opatrenia, ktoré realizovala nastupujúca vláda – úprava 13. dôchodkov a ich zmena na zdvojnásobené vianočné príspevky, či zrušenie špeciálneho odvodu pre finančné inštitúcie od polovice roka 2020.  [3:  Rada pre rozpočtovú zodpovednosť v hodnotení Hospodárenia rozpočtu verejnej správy v roku 2020 v apríli 2021 kvantifikovala objem rizík pre rok 2020 vyplývajúci z hospodárskej politiky pred voľbami (t.j. mimo vplyvov COVID-19) vo výške 2,5 % HDP.]  [4:  Kvantifikácia a identifikované riziká rozpočtu verejnej správy v roku 2020 boli súčasťou Programu stability SR na roky 2021 až 2024.] 

Nevyužité časy priaznivého predkrízového ekonomického prostredia
Slovensko nevyužilo priaznivý ekonomický vývoj medzi rokmi 2015 a 2019 na razantnejšie zníženie hrubého dlhu[footnoteRef:5]. Dlh Slovenska vyjadrený ako podiel na HDP od vypuknutia finančnej krízy do roku 2014 kontinuálne rástol. Najvýraznejšie sa na jeho raste podpísalo hospodárenie vlády (takmer 16 p.b.)[footnoteRef:6]. V období od roku 2015 do pandémie COVID-19 bol ekonomický vývoj SR charakterizovaný priaznivým makroprostredím (ekonomika v stave nad svojím potenciálom), ktoré vytvorilo bázu pre razantnejšie zníženie pomeru dlhu k HDP po roku 2014. Dlh v období 2015-2019 však klesol len o 5,6 p. b.. Prispeli k tomu hlavne faktory mimo kontrolu vládu resp. dočasné faktory. Jednalo sa predovšetkým o rast ekonomiky, ktorý prevyšoval vplyv úrokových sadzieb, pozitívny vplyv cyklického vývoja na hospodárenie verejnej správy, ale aj jednorazové hotovostné operácie – príjmy z privatizácie Slovak Telekomu (2015) za 1 % HDP a superdividend[footnoteRef:7] za 1,2 % HDP. Naopak, na rast dlhu aj v tomto období pôsobilo hospodárenie vlády v podobe primárneho štrukturálneho deficitu celkovo 2,4 p. b.. Vláda dlh hospodárením zvyšovala napriek tomu, že počas ekonomicky priaznivého obdobia sa dosahovali vyššie než rozpočtované daňovo-odvodové príjmy v priemere takmer 1 % HDP ročne.[footnoteRef:8]  [5:  Podľa analytických odhadov ak by vláda využila vyššie daňové príjmy a úspory z úrokových nákladov na dosiahnutie svojho pôvodne deklarovaného cieľa vyrovnaného rozpočtu v roku 2017, hrubý dlh mohol byť na konci roka 2019 nižší o 10 p. b. v porovnaní so skutočnosťou. Analýzu zverejnila RRZ v auguste 2020 v Správe o hodnotení plnenia pravidiel rozpočtovej zodpovednosti a pravidiel rozpočtovej transparentnosti za rok 2019.]  [6:  Hospodárenie vlády vyjadrené primárnym štrukturálnym saldom – saldo očistené o vplyv úrokových nákladov, jednorazové efekty a cyklickú zložku. ]  [7:  Superdividenda je príjem akcionára vo forme dividend, ktorý je nad rámec bežného ročného zisku spoločnosti. Ide o neštandardnú platbu akcionárovi podniku (štátu), ktorá znižuje hodnotu vlastných zdrojov podniku. Tieto príjmy nie sú podľa metodiky súčasťou príjmov verejnej správy a nemajú vplyv na rozpočtové saldo. Majú však pozitívny vplyv na dlh.]  [8:  Vyhodnotenie daňovej prognózy pre rok 2020.] 


Nevyužitie priaznivých ekonomických podmienok na zníženie dlhu sa potvrdzuje aj pri medzinárodnom porovnaní. Finančná kríza v roku 2008/2009 vytvorila tlak na rozpočty a výraznejší nárast dlhov členských štátov EÚ. V porovnaní s priemerom EÚ, eurozóny a okolitých krajín v rámci V4 však hrubý dlh medzi rokmi 2009 až 2014 vzrástol najviac na Slovensku (25 p. b.).[footnoteRef:9] Naopak v dobrých ekonomických časoch bol pokles dlhu na Slovensku v porovnaní s priemerom EÚ, eurozóny či ostatných krajín V4 najnižší. [9:  Súčasťou dlhu SR sú od roku 2011 a 2012 záruky a kapitálové podiely v európskych záchranných a stabilizačných mechanizmoch EFSF a ESM celkovo za 2,7 % HDP, na ktorých sa ostatné krajiny V4 (mimo eurozónu) nepodieľajú.] 




	GRAF 4 – Kumulatívne príspevky k vývoju hrubého dlhu (p. b.)
	GRAF 5 – Vývoj hrubého dlhu v medzinárodnom porovnaní (p. b.)
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	* Zmena aktív zahŕňa príjmy z privatizácie a superdividend.
	Zdroj: MF SR


III. [bookmark: _Toc24112335]Prognóza hrubého dlhu verejnej správy na roky 2021 až 2024
V roku 2021 sa hrubý dlh zvýši nad 60 %-nú hranicu a dosiahne historicky najvyššiu úroveň 61,5 % HDP. Hlavným zdrojom medziročného nárastu zadlženia o 1,8 p.b. je vysoký očakávaný deficit verejnej správy na úrovni takmer 7,9 % HDP. Ten reflektuje predovšetkým pokračujúce a medziročne navýšené výdavky na boj s pandémiou koronavírusu v celkovom objeme 3,1 % HDP. Hrubý dlh v tomto roku presiahne 60 % HDP napriek využitiu vyše tretiny naakumulovanej hotovosti verejnej správy a rastu nominálneho HDP. Súčasťou hrubého dlhu sú aj záväzky štátu voči subjektom mimo sektora verejnej správy, ktoré v aktuálnom období výraznejšie ukladajú voľné finančné zdroje na účtoch Štátnej pokladnice v objeme asi 0,5 % HDP.
	[bookmark: _Toc85888035]GRAF 6 – Prognóza hrubého a čistého dlhu verejnej správy v rokoch 2021-2024 (% HDP)

	
Pozn.: Sankčné pásma predstavujú aktuálne platný ústavný zákon o rozpočtovej zodpovednosti.

	Zdroj: MF SR


V dôsledku pretrvávajúcich deficitov rozpočtu verejnej správy bude verejný dlh kulminovať v roku 2022 a následne do roku 2024 klesne pod 59 % HDP. Zadlženie dosiahne maximálne úrovne v rokoch 2021 a 2022 okolo 61,5 % HDP. Na dynamiku hrubého dlhu na celom horizonte rozpočtu do 2024 bude mať stále nepriaznivý vplyv klesajúci, avšak pretrvávajúci primárny deficit verejnej správy (8,4 p.b.) a úrokové náklady (2,5 p.b.), ktoré budú pôsobiť na zvýšenie zadlženia. Úrokové náklady z existujúceho dlhu by však nemali výraznejšie vzrásť ani pri raste tempa inflácie, keďže takmer celá časť štátneho dlhu má zafixované úročenie na niekoľko rokov vopred. 
Dlh začne od roku 2023 pozvoľna klesať najmä vplyvom priaznivého vývoja ekonomiky podporenej zdrojmi z Plánu obnovy a dočerpávaním eurofondov. Pozitívnym príspevkom znižujúcim hrubý dlh bude aj globálne vyššia miera inflácie. K poklesu hrubého dlhu do roku 2024 prispeje tiež postupné rozpúšťanie naakumulovanej hotovostnej rezervy. Celkové finančné aktíva verejnej správy sa do roku 2024 znížia zo súčasnej úrovne 6 % HDP na približne 3 % HDP, redukujúc tak rozdiel medzi hrubým a čistým dlhom. Ten na trojročnom horizonte rozpočtu klesne pod 56 % HDP. Hrubý dlh sa do roku 2024 udrží nad najvyšším sankčným pásmom dlhovej brzdy a jeho stabilizácia a znižovanie po roku 2024 si vyžiada dlhoročné konsolidačné úsilie a prijatie štrukturálnych reforiem znižujúcich náklady súvisiace so starnutím populácie, ale aj podporujúcich ekonomický rast, kvalitu podnikateľského prostredia a vymožiteľnosť práva (reformy školstva, zdravotníctva, justície).
IV. Riziká strednodobej a dlhodobej udržateľnosti
Dlhodobá prognóza hrubého dlhu bez zásahov vlády po roku 2024 indikuje nárast zadlženia smerom k 100 % HDP už do roku 2040. Bez pokračovania v konsolidácii po roku 2024 a bez prijatia dôchodkových reforiem by sa deficit prehlboval a prejavil by sa v zvyšujúcom sa dlhu, ktorý by nebolo možné bez konsolidácie stabilizovať. Dôvodom tohto vývoja by boli náklady súvisiace so starnutím populácie, ktoré už v nasledujúcich dvadsiatich rokoch vzrastú z 19,3 % HDP na 23,5 % HDP. K prognózovanému rastu hrubého dlhu prispieva tiež v priemere pomalší očakávaný rast ekonomiky v nasledujúcich dvoch dekádach. Naopak, pokračovanie v štrukturálnej konsolidácii v súlade s novelou zákona o rozpočtovej zodpovednosti ukotvenej výdavkovými limitmi by dokázalo stabilizovať dlh už v polovici súčasnej dekády. Dosiahnutie rozpočtového cieľa štrukturálneho prebytku 0,5 % HDP v 2027  by viedlo do roku 2033 k zníženiu hrubého dlhu pod najvyššie sankčné pásma a do roku 2037 aj pod spodné sankčné pásmo.[footnoteRef:10] [10:  Novelou dlhovej brzdy a prechodom na ukazovateľ čistého dlhu by dlh klesol pod najvyššie sankčné pásmo už v roku 2026.] 

	GRAF 7 – Scenáre vývoja hrubého dlhu verejnej správy po roku 2024 (% HDP)

	

	Pozn. 1: Scenár nezmenených politík (NPC scenár) predpokladá do roku 2024 dosiahnutie rozpočtových cieľov a po roku 2024 vývoj bez dodatočných konsolidačných opatrení a s vplyvom starnutia populácie. Súčasťou scenára je predpoklad rastu rizikovej prirážky 3 bázické body za každý p.b. hrubého dlhu nad 60 % HDP (podľa odhadov  Medzinárodného menového fondu).
Pozn. 2: Konsolidačný scenár je založený na pokračujúcom znižovaní štrukturálneho salda o 1 p.b. ročne po roku 2024 až do dosiahnutia štrukturálneho prebytku 0,5 % HDP vrátane vplyvu starnutia populácie. Makroekonomický výhľad je prebratý z makroprognózy a Skupiny pre starnutie populácie (AWG). Sankčné pásma reprezentujú aktuálne platný ústavný zákon o rozpočtovej zodpovednosti.                                                                                                                                                              
Zdroj: MF SR


V. Navrhované opatrenia vlády na zníženie dlhu
Dôležitým záväzkom vlády je znížiť deficit verejných financií pod 3 % HDP už v roku 2023, čo by malo stabilizovať dlh pod 59 % HDP. Schodok verejnej správy je hlavným negatívnym faktorom zvyšujúcim dlh do roku 2024. Na horizonte rozpočtu deficit vrátane úrokových nákladov celkovo prispeje k nárastu zadlženia o takmer 11 p.b.. Vláda v strategických dokumentoch konzistentne komunikuje zámer iniciovať štrukturálnu konsolidáciu 1 % HDP ročne od roku 2023 s cieľom znížiť dlh a riziká dlhodobej udržateľnosti, kým v budúcom roku vzhľadom na nepriaznivú pandemickú situáciu očakáva približne neutrálnu štrukturálnu politiku v súlade s odporúčaniami medzinárodných inštitúcií (EK, MMF, OECD). Postupné sťahovanie protipandemických opatrení v roku 2022 na predpokladaných 0,7 % HDP však významne zníži príspevok deficitu k rastu zadlženia. Pod hranicu deficitu 3 % HDP, pri ktorej sa dlh začne stabilizovať, sa hospodárenie vlády dostane podľa aktuálneho návrhu rozpočtu od roku 2023.
Aktívna konsolidácia od roku 2023 si vyžiada dlhodobé úsilie aj po roku 2024, ktoré by malo byť ukotvené národnými fiškálnymi pravidlami a výdavkovými limitmi v novele ústavného zákona o rozpočtovej zodpovednosti. Novým rozpočtovým cieľom vlády predstaveným už v Programe stability je rozpočtový prebytok 0,5 % HDP. Jeho splnenie by mali zabezpečiť dostupné a efektívne nástroje – revidované sankcie dlhovej brzdy s realistickou požiadavkou konsolidácie a pripravované viacročné výdavkové limity. Novela ústavného zákona o rozpočtovej zodpovednosti, ktorú v roku 2020 schválila vláda, je preto hlavným predpokladom kredibilného plnenia konsolidačného úsilia vedúceho k dlhodobej fiškálnej udržateľnosti. Konsolidáciu verejných financií SR si na úrovni EÚ bude vyžadovať aj opätovné aktivovanie európskych fiškálnych pravidiel v roku 2023 a stanovenie nového strednodobého rozpočtového cieľa (MTO) zo strany Európskej komisie.
Rozpočet verejnej správy na roky 2022 až 2024 rámcovo počíta s  konsolidačnými opatreniami formou tlmenia výdavkov na medzispotrebu subjektov verejnej správy a mzdovými úsporami v štátnom rozpočte. Konsolidačné opatrenia vlády na zníženie dlhu zapracované v rozpočte verejnej správy predpokladajú úspory v mzdovom balíku za 0,6 % HDP v roku 2023 a 0,9 % HDP v 2024. Najväčšiu časť úspor vláda plánuje formou nulovej valorizácie miezd v štátnom rozpočte a jeho príspevkových organizáciách a predpokladaným pomalším rastom kompenzácií samospráv a verejných vysokých škôl. Súčasťou rozpočtu sú aj úspory z nižšieho rastu výdavkov určených na medzispotrebu (tovary a služby) obcí, VÚC, zdravotníckych zariadení, NDS a ŽSSK spolu v objeme 0,8 % HDP pre 2023 a 2024. Predpokladané úspory v medzispotrebe sú kompenzované predovšetkým rezervy na pandémiu, výdavky v zdravotníctve, resp. na ďalšie opatrenia vlády.
	GRAF 8 – Hlavné plánované úspory na výdavkoch rozpočtu verejnej správy v rokoch 2022 až 2024 (% HDP)

	

	Pozn.: (-) zvýšenie výdavkov, (+) zníženie výdavkov                                                                                                                                                Zdroj: MF SR


Dosiahnutie rozpočtových cieľov pre roky 2023 a 2024 na úrovni deficitu 2,7 % HDP, resp. 2,6 % HDP si vyžiada dodatočné konsolidačné opatrenia približne za 0,7 % HDP v každom roku, nad rámec opatrení v predloženom rozpočte. Pokračovanie v revíziách výdavkov vrátane daňových výdavkov by mohlo tvoriť základ pre potrebnú konsolidáciu v ďalších rokoch. Komplementárna analýza formou komplexného auditu výdavkov štátnej správy (tzv. comprehensive spending review) môže v rámci nadrezortného prístupu k hodnoteniu výdavkov presmerovať zdroje do prioritných oblastí. Analýza by navyše priniesla aktualizáciu doteraz identifikovaných, ale len čiastkovo realizovaných opatrení. Mala by sa zamerať aj na či prehodnotenie výdavkových politík vlád z minulých rokov, napr. prehodnotenie mandatórnych výdavkov, predovšetkým parametrických politík (napr. nárok a indexácia dávok), či prehodnotenie fakultatívnych výdavkov štátu (napr. investičná pomoc podnikom). Dodatočné konsolidačné zdroje sa budú hľadať aj v rámci daňových výdavkov, kde by rovnako malo dochádzať k priebežnému vyhodnocovaniu opodstatnenosti a efektivity existujúcich výnimiek v zdanení s potenciálom dodatočných príjmov. Detailná špecifikácia konsolidačných opatrení, ktoré zabezpečia splnenie rozpočtových cieľov v rokoch 2023 a 2024, bude predstavená v priebehu roku 2022 po zohľadnení finálnej podoby novely ústavného zákona o rozpočtovej zodpovednosti.

Ostatné faktory	
2.4570284618980986	Výdavkové COVID opatrenia vlády	
1.8174212718564329	Výpadok príjmov vlády (dane, odvody, a iné)	
1.2228157577455008	Pokles nominálneho HDP	
1.0293510917183615	Zmena hotovosti VS	
5.1536984123882936	Zmena hrubého dlhu VS	
11.599294572906253	



Hotovosť verejnej správy (bez ARDAL)	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	1.3288303913455726	1.3696803989901649	2.0443196282816505	2.30798678956294	2.047580450739416	2.0030676921762951	2.3750618937843453	2.0008795296085702	2.2513132222504337	2.0669863451583299	2.413030001448861	Hotovostná rezerva ARDAL	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2.3295505244859069	0.93210168332980237	4.4011807159982101	4.596875966858649	1.9258848789265444	2.431460780997083	2.9816558147925187	3.6935032936175247	3.7747389226969479	2.7855340685328316	7.6611177547237492	Ostatné likvidné finančné aktíva	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	0.28857607079638942	0.27283812749802921	0.26332326590198313	7.8004331795731427E-3	4.4455602203193542E-2	5.1405374028133249E-3	3.8247287690513455E-3	4.085602732687954E-2	4.1484948243222436E-2	3.9341598989103797E-2	5.8645132579427384E-3	Likvidné finančné aktíva (LFA)	
2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	3.9469569866278689	2.5746202098179962	6.7088236101818435	6.9126631896011617	4.0179209318691536	4.4396690105761918	5.3605424373459156	5.7352388505529737	6.0675370931906034	4.8918620126802654	10.080012269430554	



Hrubý dlh (2008)	Primárne štrukturálne saldo	Rast-úrokový diferenciál	Cyklická zložka salda	Ostatné	Hrubý dlh (2014)	Primárne štrukturálne saldo	Rast-úrokový diferenciál	Cyklická zložka salda	Zmena aktív*	Ostatné	Hrubý dlh (2019)	0	0	0	0	0	0	0	0	0	Hrubý dlh (2008)	Primárne štrukturálne saldo	Rast-úrokový diferenciál	Cyklická zložka salda	Ostatné	Hrubý dlh (2014)	Primárne štrukturálne saldo	Rast-úrokový diferenciál	Cyklická zložka salda	Zmena aktív*	Ostatné	Hrubý dlh (2019)	28.598844266178187	44.444820554071981	49.131521834363753	53.561788094018631	53.561788094018631	52.873097480576462	51.50279027710765	49.303841355640898	48.142443340627871	[HODNOTA] % HDP
+[HODNOTA]
+[HODNOTA]
+[HODNOTA]
-[HODNOTA]
[HODNOTA] % HDP
+[HODNOTA]
-[HODNOTA]
-[HODNOTA]
-[HODNOTA]
-[HODNOTA]
[HODNOTA] % HDP
240
71
56
-28
-5 609 (-6,16 % HDP)
Hrubý dlh (2008)	Primárne štrukturálne saldo	Rast-úrokový diferenciál	Cyklická zložka salda	Ostatné	Hrubý dlh (2014)	Primárne štrukturálne saldo	Rast-úrokový diferenciál	Cyklická zložka salda	Zmena aktív*	Ostatné	Hrubý dlh (2019)	28.598844266178187	15.845976287893793	4.6867012802917749	4.5238309624959365	9.3564702841056058E-2	53.561788094018631	2.4088189868240879	3.0975096002662568	1.3703072034688144	2.1989489214667541	1.1613980150130279	48.142443340627871	

Slovensko	+[HODNOTA]
+[HODNOTA]

2009-2014	2015-2019	Celkovo (2009-2019)	25	-5.6000000000000014	19.5	Eurozóna	+[HODNOTA]
+[HODNOTA]

2009-2014	2015-2019	Celkovo (2009-2019)	23	-9.1000000000000085	13.899999999999991	Krajiny V3	+[HODNOTA]
+[HODNOTA]

2009-2014	2015-2019	Celkovo (2009-2019)	11.058149150854625	-6.8414357558235253	4.2167133950310998	



Čistý dlh VS	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	44.94740364609855	31.29107006522991	29.753010523270536	29.710537258095261	28.565712667151288	26.342674241590874	23.56095460345707	22.598307807313471	31.683494130065476	37.068734443693771	40.927685019601448	45.136737716228204	47.881345190081426	49.543867162149482	47.484021642515039	47.052183451906302	45.864679034753259	43.562043692126409	43.250581327947607	49.661725644103569	55.534097227024418	56.261381681011123	54.850565109106405	55.80836560740854	Likvidné finančné aktíva	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	6.1651947447294475	14.006348866178222	13.488831832592002	12.004495919887727	6.1661024805043851	5.0843307653819849	6.7844669539638396	6.0005364588647154	4.6773940624460764	3.9469569866278675	2.5746202098179936	6.7088236101818453	6.9126631896011617	4.0179209318691562	4.4396690105761962	5.3605424373459201	5.7352388505529746	6.0675370931905945	4.8918620126802637	10.080012269430554	6.004766082767631	5.2195970997537913	3.7557048504767323	2.8801313716529151	Sankčné pásma (hrubý dlh)	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	53	53	53	53	53	53	52	51	50	49	48	47	46	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	50	50	50	50	50	50	49	48	47	46	45	44	43	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	55	55	55	55	55	55	54	53	52	51	50	49	48	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	57	57	57	57	57	57	56	55	54	53	52	51	50	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	60	60	60	60	60	60	59	58	57	56	55	54	53	Hrubý dlh VS	
2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	51.112598390827998	45.297418931408131	43.241842355862538	41.715033177982988	34.731815147655674	31.427005006972859	30.345421557420909	28.598844266178187	36.360888192511553	41.015691430321638	43.502305229419441	51.845561326410049	54.794008379682587	53.561788094018638	51.923690653091235	52.412725889252222	51.599917885306233	49.629580785317003	48.142443340627871	59.741737913534124	61.538863309792049	61.480978780764914	58.606269959583138	58.688496979061455	
2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	44.94740364609855	31.29107006522991	29.753010523270536	29.710537258095261	28.565712667151288	26.342674241590874	23.56095460345707	22.598307807313471	31.683494130065476	37.068734443693771	40.927685019601448	45.136737716228204	47.881345190081426	49.543867162149482	47.484021642515039	47.052183451906302	45.864679034753259	43.562043692126409	43.250581327947607	49.661725644103569	55.534097227024418	56.261381681011123	54.850565109106405	55.80836560740854	



Hrubý dlh v NPC scenári	52.412725889252222	51.544586132873327	49.587096909993448	48.216021328971266	59.741737913534124	61.538863309792049	61.480978780764914	58.606269959583138	58.688496979061455	61.148874337495144	63.046884781128831	65.76502709695599	68.574089811118085	70.562520335436574	71.287129264640441	72.590687854169886	74.08450915027403	75.773446809967581	77.641413248330622	79.758614555611885	82.140670510649912	84.829084540886313	87.806339015279207	91.057954878475186	94.554470203478488	Hrubý dlh v konsolidačnom scenári	52.412725889252222	51.544586132873327	49.587096909993448	48.216021328971266	59.741737913534124	61.538863309792049	61.480978780764914	58.606269959583138	58.688496979061455	59.192873619786326	58.662196967236625	58.183693767596893	57.649002762809587	56.269895756507537	53.656167172403421	51.370306331261808	49.172249939105434	47.061177058417258	45.036688949884663	43.115910935874041	41.295500575281153	39.57300918825333	37.92910022426593	36.354008469984919	34.843326569565733	Čistý dlh (% HDP)	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	2038	2039	2040	47.052183451906302	45.815407765782382	43.524676571293845	43.316470794335913	49.661725644103569	55.534097227024418	56.26138144222881	55.207092190266629	56.482624234173642	57.148874337495151	59.046884781128838	61.765027096955968	64.574089811118085	66.562520335436574	67.287129264640427	68.590687854169886	70.08450915027403	71.773446809967581	73.641413248330608	75.758614555611885	78.140670510649898	80.829084540886313	83.806339015279221	87.057954878475186	90.554470203478488	Likvidné finančné aktíva (% HDP)	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	2038	2039	2040	5.3605424373459201	5.7291783670909453	6.062420338699603	4.8995505346353525	10.080012269430554	6.004766082767631	5.2195973385361043	3.3991777693165091	2.205872744887813	3.9999999999999929	3.9999999999999929	4.0000000000000213	4	4	4.0000000000000142	4	4	4	4.0000000000000142	4	4.0000000000000142	4	3.9999999999999858	4	4	Sankčné pásma (hrubý dlh)	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	2038	2039	2040	60	60	59	58	57	56	55	54	53	52	51	50	50	50	50	50	50	50	50	50	50	50	50	50	50	4. pásmo	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	2038	2039	2040	57	57	56	55	54	53	52	51	50	49	48	47	47	47	47	47	47	47	47	47	47	47	47	47	47	3. pásmo	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	2038	2039	2040	55	55	54	53	52	51	50	49	48	47	46	45	45	45	45	45	45	45	45	45	45	45	45	45	45	2. pásmo	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	2038	2039	2040	53	53	52	51	50	49	48	47	46	45	44	43	43	43	43	43	43	43	43	43	43	43	43	43	43	1. pásmo	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	2038	2039	2040	50	50	49	48	47	46	45	44	43	42	41	40	40	40	40	40	40	40	40	40	40	40	40	40	40	









2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	2038	2039	2040	52.412725889252222	51.544586132873327	49.587096909993448	48.216021328971266	59.741737913534124	61.538863309792049	61.480978780764914	58.606269959583138	58.688496979061455	61.148874337495144	63.046884781128831	65.76502709695599	68.574089811118085	70.562520335436574	71.287129264640441	72.590687854169886	74.08450915027403	75.773446809967581	77.641413248330622	79.758614555611885	82.140670510649912	84.829084540886313	87.806339015279207	91.057954878475186	94.554470203478488	
2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	2032	2033	2034	2035	2036	2037	2038	2039	2040	52.412725889252222	51.544586132873327	49.587096909993448	48.216021328971266	59.741737913534124	61.538863309792049	61.480978780764914	58.606269959583138	58.688496979061455	59.192873619786326	58.662196967236625	58.183693767596893	57.649002762809587	56.269895756507537	53.656167172403421	51.370306331261808	49.172249939105434	47.061177058417258	45.036688949884663	43.115910935874041	41.295500575281153	39.57300918825333	37.92910022426593	36.354008469984919	34.843326569565733	



mzdové úspory v ŠR	
Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	2022	2023	2024	0.16912768094612979	0.35164081260448232	0.53652729673085009	nižší rast mzdových výdavkov obcí	
Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	2022	2023	2024	0.18288410879767175	0.18249652286941792	0.20560458066003667	nižší rast mzdových výdavkov verejných vysokých škôl	
Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	2022	2023	2024	0.13709607378684122	0.17664130158215793	0.20413126163745951	nižší rast výdavkov obcí, VÚC a OSVS (zdrav. zariadenia, NDS, ŽSSK)	
Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	2022	2023	2024	0.31062003550143358	0.40795469099451537	0.42140225934342596	nižšie dotácie do poľnohospodárstva	
Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	2022	2023	2024	3.7966663658830772E-2	3.8163386430523916E-2	3.8533829520568767E-2	Kompenzácie spolu	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	2022	2023	2024	0.3055724864108943	0.61407741993457476	0.88958451548632134	Medzispotreba spolu	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	2022	2023	2024	-0.97656536987374576	-0.43284091680201647	-0.36588363759717091	Subvencie spolu	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	Kompenzácie	Medzispotreba	Subvencie	2022	2023	2024	3.5600291189339418E-2	6.2500264032350789E-2	6.7080998132789629E-2	



Hrubý dlh VS	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	50.451816266648983	51.112598390827998	45.297418931408131	43.241842355862538	41.715033177982988	34.731815147655674	31.427005006972859	30.345421557420909	28.598844266178187	36.360888192511553	41.015691430321638	43.502305229419441	51.845561326410049	54.794008379682587	53.561788094018638	51.923690653091235	52.412725889252222	51.599917885306233	49.629580785317003	48.142443340627871	59.741737913534124	61.538863309792049	61.480978780764914	58.606269959583138	58.688496979061455	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	61.538863309792049	61.480978780764914	58.606269959583138	58.688496979061455	Sankčné pásma (hrubý dlh)	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	50	50	50	50	50	50	49	48	47	46	45	44	43	Sankčné pásma (hrubý dlh)	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	53	53	53	53	53	53	52	51	50	49	48	47	46	Sankčné pásma	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	55	55	55	55	55	55	54	53	52	51	50	49	48	Sankčné pásma	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	57	57	57	57	57	57	56	55	54	53	52	51	50	Sankčné pásma	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	60	60	60	60	60	60	59	58	57	56	55	54	53	Hrubý dlh VS	
2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	50.451816266648983	51.112598390827998	45.297418931408131	43.241842355862538	41.715033177982988	34.731815147655674	31.427005006972859	30.345421557420909	28.598844266178187	36.360888192511553	41.015691430321638	43.502305229419441	51.845561326410049	54.794008379682587	53.561788094018638	51.923690653091235	52.412725889252222	51.599917885306233	49.629580785317003	48.142443340627871	59.741737913534124	61.538863309792049	61.480978780764914	58.606269959583138	58.688496979061455	Maastrichtská hranica	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	60	60	60	60	60	60	60	60	60	60	60	60	60	60	60	60	60	
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