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Analyticky komentar

Analyza Navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2014 az 2016

Uvod

Nevyhnutnou podmienkou stabilnej meny nie je len zabezpecenie nezavislosti menovej politiky, ale aj
zavazok rozpoctovej autority zabezpecit' zdravé verejné financie. VSeobecny akademicky konsenzus
ako aj skusenosti z minulosti ukazuju, ze rozpoCtova politika ma znacny vplyv nielen na ekonomicky
cyklus, ale aj udrzatelny a dlhodoby ekonomicky rast. V prostredi EU uz samotna Delorsova sprava,
ktora predpokladala vytvorenie jednotnej menovej Unie, pri poZiadavkach na spolocnd menu
vyzadovala aj vysoky stupen kompatibility hospodarskych politik, teda aj zodpovednej rozpoctovej
politiky. Nekoordinovana a divergentnd rozpoctova politika otvara riziko fiskalnej dominancie, kde
Standardné nastroje menovej politiky prestavaju byt Gcinné a tym je ohrozena cenova stabilita, za
ktoru je primarne zodpovedna centralna banka.

Z hl'adiska cenovej stability je v prostredi Eurosystému analyza makroekonomického prostredia
jednym z kl'GCovych elementov zabezpecenia efektivnej menovej stratégie centralnej banky.
Nezastupitel'nd Ulohu v tejto analyze zohrava aj dosledny monitoring verejnych financii, ¢im sa zo
strany centralnej banky zabezpeci plnohodnotna realizacia tejto stratégie. Z hl'adiska verejnych financii
je proces pripravy a schval'ovania rozpoCtu verejnej spravy jednym z rozhodujucich dokumentov, ktory
determinuje budlci vyvoj verejnych financii a prave jeho hlbkova analyza prispieva k lepsiemu
poznaniu celého makroekonomického prostredia. Dlhodobé zdravie verejnych financii sa posudzuje
najmé na zaklade tzv. Strukturdlnej bilancie, ktord hovori o hospodarskej politike vliady po ocisteni
o hospodarsky cyklus a jednorazové opatrenia. Nasledne je miera eliminacie Strukturalneho salda
vyjadrena prostrednictvom konsolida¢ného Usilia.

Narodna banka Slovenska dosledne analyzuje cely ekonomicky priestor a Navrh rozpoctu verejnej
spravy na roky 2014 az 2016 povaZzuje za jeden z kl'iCovych dokumentov formujlci vyvoj verejnych
financii. Z uvedeného dévodu je v zaujme NBS, aby takyto dokument pravidelne podrobila analyze
a tym prispela k naplfianiu spolo¢nej eurdpskej menovej politiky.

Zhrnutie

VlIada SR na svojom rokovani diia 10. oktdbra 2013 schvalila Navrh rozpoctu verejnej spravy na roky
2014 az 2016 (RVS). Deficit verejnej spravy by sa mal podla oCakavani rozpocCtu v roku 2013 znizit’
pod Uroven 3% HDP aj vplyvom prijatia jednorazovych opatreni. KlI'i¢ova podmienka pre ukoncenie
proceddry nadmerného deficitu by mala byt’ v stanovenom termine splnena®.

V porovnani s poslednym programom stability, ktory vlada predlozila Eurdpskej komisii v aprili
2013, doslo k znizeniu konsolidacného usilia a zvySeniu ciel'ovych deficitov v rozpoctovanom
horizonte. Rozpocet na rok 2014 uplsta od ambicie Strukturdlnej konsolidacie verejnych financii
vyplyvajlicej z Paktu stability a rastu a ma charakter expanzivnej fiskalnej politiky?.

! Komplexné zhodnotenie spinenia podmienok, tak ako to vyZaduje Zmluva o fungovani EU (¢lanok 126) bude
k dispozicii az po jarnej notifikacii deficitu EK (april 2014), pricom podla informéacii NBS by klGCovu Ulohu pre
rozhodnutie EK o ukonceni procediry nadmerného deficitu mala mat’ aj jarna predikcia EK 2014 za SR.

2 Slovensko, Rumunsko, Bulharsko a Taliansko poZiadali o uplatnenie investiénej vynimky, Eurdpska komisia
v ramci hodnotenia névrhu rozpoctu SR ozndmila, Ze az do skoncenia proceddry nadmerného deficitu si Slovensko
nemodze uplatnit’ tzv. investicnd vynimku. Podla komisie, pre moznost’ uplatnenia investi¢nej vynimky bude

Analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujlu nazory analytikoy Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajlceho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouZzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Tabul'’ka 1: Porovnanie navrhu RVS na roky 2014-2016 s Programom stability SR na roky
2013-2016, v % HDP

Navrh RVS na roky 2014 - 2016 Program stability SR 2013 - 2016 RVS - PS

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Cieleny schodok RVS -2,9 -2,8 -2,6 -1,5 -2,9 -2,6 -2,0 -1,3 0,0 -0,2 -0,6 -0,2
Potreba konsolida¢nych opatreni 0,0 0,0 0,6 1,1 0,0 0,7 1,2 1,1 0,0 -0,7 -0,6 0,0
Deficit VS -3,0 -2,8 -3,2 -2,6 -2,9 -3,3 -3,2 -2,4 0,0 0,5 0,0 -0,2
- ztoho centrdlna vidda -3,2 -3,0 -3,5 -2,8 -31 -3,5 -3,7 -2,8 -0,1 0,5 0,1 -0,1
- ztoho samosprdva 0,1 0,0 0,3 0,2 0,2 0,1 0,4 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
- ztoho fondy socidlneho a
zdravotného zabezpecenia 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 01 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Prijmy VS 32,9 34,0 31,6 31,2 34,1 31,8 30,6 31,7 -1,2 2,1 1,0 -0,5
Vydavky VS 35,9 36,8 34,8 33,8 37,0 35,2 33,8 34,1 -1,1 1,6 1,0 -0,3
DIh VS 54,3 56,8 56,4 55,7 54,8 56,3 56,7 55,9 -0,5 0,5 -0,3 -0,2

Zdroj: MF SR, NBS, Program stability SR 2013-2016

V roku 2014 by k znizeniu deficitu verejnej spravy na Uroven 2,8% HDP malo prispiet’ okrem lepSieho
hospodarenia centralnej vlady aj zlepSenie vo fondoch socidlneho zabezpecenia. Samosprava by mala
po oCakavanom prebytku v roku 2013 pdsobit’ na celkovy vyvoj neutralne. V roku 2015 by pri absencii
prijatia konsolidacnych opatreni mal deficit dosiahnut' droven 3,2% HDP, kde sa predpoklada
zhorsenie hospodarenia centralnej vlady na troven 3,5% HDP a prebytkové hospodarenie samospravy
vo vySke 0,3% HDP. ZniZenie deficitu pod hranicu 3% rozpocet predpoklada v roku 2016 pri lepSom
vyvoji centralnej vlady ako aj miernom prebytku samospravy. Rovnako aj v roku 2016 absentujd
konsolidacné opatrenia, ktoré by zabezpecovali pozadované znizovanie Strukturalneho deficitu.

Graf 1: Deficit verejnej spravy, v % HDP
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Zdroj: MF SR, NBS

Opatrenia Specifikované v navrhu rozpoc¢tu by mali podla predpokladov v roku 2014 postacovat’ na
dosiahnutie cielového deficitu vo vyske 2,8% HDP, avSak je nutné poznamenat, ze konsolidacia
rozpoctu verejnej spravy vroku 2014 sa vo vyraznej miere opiera o jednorazové
opatrenia v objeme az 1,6% HDP. Takyto rozsah jednorazovych opatreni nevytvara podmienky
pre zabezpecenie dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii, ale tito potrebu opatovne odklada.
S tym sUvisi aj identifikovana potreba prijat’ dodato¢né opatrenia v nasledujlcich rokoch; v roku 2015
v objeme 479 mil. eur (0,6% HDP) avroku 2016 v objeme 926 mil. eur (1,1% HDP). Inymi

minimalnym kritériom splnenie oboch numerickych ustanoveni Paktu stability a rastu (vyska dlhu <60% HDP,
vySka deficitu <3% HDP). V pripade, Zze voci SR bude ukonéena procedura EDP, tak bude vytvoreny priestor pre
opatovnl Zziadost' o udelenie investicnej vynimky (najskOr na jar 2014). V pripade, Ze by Eurdpska komisia
vyhovela Ziadosti SR, tak by tempo Strukturalnej konsolidacie sa priblizilo k Ziaducemu minimalnemu ciel'u
konsolidacie.
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slovami, ak by sa v roku 2013 prijali len dlhodobé opatrenia, v tomto rozpocte minimalne
pre rok 2014 by nebolo potrebné prijimat’ dodatocné konsolidacné opatrenia pre
naplnenie stanoveného rozpoctového ciela. Na druhej strane jednorazové opatrenia Casto
nemaju timiaci efekt na ekonomiku a preto rozpocet znamena pozitivne riziko pre rast v roku 2014
voCi septembrovej prognéze P3Q-2013.

Rozpocet predpoklada na celom rozpoctovanom horizonte vyrazn( akceleraciu Cerpania eurofondov.
Podla predloZeného navrhu rozpottu by malo Eerpanie eurofondov® vroku 2014 presiahnut’
medzirocnu dynamiku 70%. NBS nepredpoklada takito vyrazni dynamiku v roku 2014, avsak v celom
rozpoCtovanom obdobi ocCakava, Ze prostriedky vyclenené z FinanCnej perspektivy EU 2007-2013 by
mali byt' vyCerpané na cca 90% (NBS odhaduije, Ze SR nevyCerpa 1,3 mid. eur z vyClenenych zdrojov z
prostriedkov EU*). LepSie vyuZitie ¢erpania fondov EU by mohlo pozitivne prispiet’ k rastu ekonomiky
a vytvaraniu zdrojov nielen pre rychlejsiu konvergenciu hospodarstva, ale aj zdrojov pre Ziaduce
naplnanie strednodobych rozpoctovych ciel'ov.

Cerpanie eurofondov pravidelne zaostdva za rozpoctovanymi predpokladmi. Zarover priestor pre
deficit vynimocCne v roku 2014 zavisi priamo od realne vycerpaného objemu eurofondov. Toto suvisi
s tym, Ze SR sa bude v roku 2014 uchadzat’ o udelenie investi¢nej vynimky. Realisticky scenar NBS’
predpokladéd mensie Cerpanie a teda priestor pre nizsi cieleny deficit 0 0,1% HDP a z toho plynuce
vySSie ako rozpoctované konsolidacné Usilie.

NBS predpoklada, Ze strukturalny deficit by pri realistickom Cerpani zdrojov EU mohol byt
v roku 2014 na drovni 3,9 % HDP (podl'a metodiky EK), ¢im by konsolidacné Usilie malo
dosiahnut’ -0,4% HDP® (narodna metodika), ¢o znamena fiskalnu expanziu.

Graf 2: Strukturalne saldo VS (metodika EK) Graf 3: Konsolidacné usilie (narodna
a strednodoby ciel’ pre rok 2017, v % HDP metodika), v % HDP
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Zdroj: MF SR, NBS (detailne vypocty v prilohe) Zdroj: MF SR, NBS (detailne vypocty v prilohe)

Po zapocitani realistického prilevu eurofondov by mala fiskalna politika po rokoch prvykrat posobit’
expanzivne na Urovni 0,9% HDP. Tato expanzia bude vzhladom na stav ekonomiky proticyklicka.

3V texte uvazujeme s prostriedkami vyclenenymi na Politiku stdrznosti EU.

medzi odhadmi NBS aRVS 2014-2016 pravdepodobne suvisi s rozdielnymi predpokladmi ohl'adom
presunov doposial’ nevyCerpanych prostriedkov do d'alSich rokov. EfektivnejSie ako v rozpoCte uvazované Cerpanie
zdrojov EU by si zaroven vyzadovalo aj dodatocné prostriedky zo Statneho rozpoctu z titulu spolufinancovania.

5 Realisticky scenar eurofondov je vzdy aj predpokladom makroekonomickej prognézy NBS.

® EK v svojej najnoviej sprave prognézuje konsolidaéné Usilie na rok 2014 na Grovni -0,8% HDP vs. - 0,2%
pohlad MF SR. Metodika EK sa liSi od ndrodnej metodiky, ktord zahffia aj vplyv II. piliera, vystavby dialnic
a platenych drokov a v podmienkach Slovenska lepsie odzrkadl'uje skutocné konsolidacné Usilie.
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Graf 4: Fiskalny impulz, v % HDP

procyklicka 2011 proticyklicka
fiskalna A fiskalna
restrikcia 3.0 ,l restrikcia
’ /
Y
-6 /
2,0 U4
2013 // /
r -
= 71,0 /
/ -~ 2012 - /
Te————
l /produkéné medzera
I T T T \*hv
20 15 -1,0 05 @ o5
1 2010
2014 | 1,0 5
Q
I E
AT ® 2,0 = i
proticyklicka £ procyklicka
fiskalna 2014 ) fiskalna
% .
expanzia &= expanzia

A FiskdIny impulz - predpoklad o ¢erpani fondov z EU podia NBS
—®@— Fiskalny impulz - predpoklad o ¢erpani fondov z EU podla RVS 2014-16

Zdroj: MF SR, NBS (detailne vypocty v prilohe)

Predpoklady vyvoja dlhu verejnej spravy by pri splneni rozpoctovanych cielov mali zvysit' Groven
verejného dlhu az k hranici 57% HDP v roku 2014 s naslednym miernym poklesom. Rozpocet
predpoklada, Ze k prekroceniu hranice dlhu 57% HDP v roku 2015 by nemalo ddjst’ aj z
dovodu predpokladaného pouzitia vynosu z privatizacie (1,3% HDP) na krytie financnej
potreby Statneho rozpoctu. Hoci v navrhu rozpoctu sa uz v roku 2014 predpoklada prekrocenie hranice
dlhu 55% HDP, v dbsledku ¢oho by malo dojst’ k viazaniu 3% vybranych vydavkov v roku 2015
(aktivacia ustanoveni Ustavného zakona o rozpoctovej zodpovednosti), navrh rozpoctu s tymto
ustanovenim zatial’ neuvazuje.

Graf 5: Hruby dlh verejnej spravy a hranice dlhovej brzdy, v % HDP

2013 2014 2015 2016
m verejny dlh e=——2 hranica: 53% ====3.hranica: 55% ====4_hranica: 57%

Zdroj: MF SR, NBS

NBS v ramci analyzy rozpoctu identifikovala pre rok 2014 viaceré rizika, ktoré mézu celkovy vyvoj
hospodarenia verejnych financii ovplyvnit. V porovnani s rozpo¢tom na rok 2013 NBS vnima mensie
rizika, avéak pre rok 2014 bude otazne, ako nova metodika ESA 2010 ovplyvni vysledny deficit’.

’ NBS vnima riziko metodologickej klasifikacie vybranych operécii, ktoré rozpolet avizoval (vklad do zakladného
imania Eximbanky, vklad do zakladného imania Slovenskej zaruCnej a rozvojovej banky, presun prijmov z
dividend zo spolocnosti SPP a SEPS zroku 2013 do roku 2014), z dovodu mozného odliSného posudenia
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Popri pozitivnych rizikdch (najmé@ mozné Uspory pri spolufinancovani eurofondov a lepsi
makroekonomicky vyvoj), prevladaju rizika zhorSenia celkového deficitu verejnych financii. Medzi
hlavné rizikd patri neistota ohladom Uspor z titulu ocakavanych konsolidacnych opatreni, vyska
prijmov z predaja emisii a volnych frekvencii pre mobilné siete (digitadlna dividenda). Rozpocet
neuvazuje na budlci rok s prevzatim zavazkov nemocnic, ¢o pri absencii jasnych a meratelnych
opatreni v zdravotnictve nedava zaruku, Zze nebude potrebné pristupit’ k tomu opét, ako to bolo aj
tento rok. Aktudlne prebiehajlice rokovania s Eurdpskou komisiou o neuznani casti vydavkov
z operacného programu Doprava by mohli taktiez zvysit' naroky na vydavky zo Statneho rozpoctu.

Rozpocet verejnej spravy nespecifikoval opatrenia na zabezpecenie ciel'ovych deficitov
pre roky 2015 a 2016, teda rozdiel prijmov a vydavkov nedava cieleny deficit. Zaroven vyhlad
a Struktara Cerpania eurofondov (najma pre roky 2015-2016) sa vyrazne vychyl'uje od predpokladov, s
ktorymi uvazuje NBS, a preto je potrebné aj analyzu prijmov a vydavkov v tychto rokoch brat’ ako
vel'mi ilustrativnu.

1. Rozpoctoveé prijmy

Prijmy VS by podl'a rozpoctovanych predpokladov mali v roku 2014 rast’ medzirocne az
o vySe 7% s naslednym poklesom v roku 2015. Vyrazny narast prijmov v roku 2014 je sposobeny
predpokladom akceleracie Cerpania fondov z rozpo¢tu EU v roku 2014, ako aj vyraznym objemom
jednorazovych a docasnych opatreni v tomto roku.

V ramci darfiovych a odvodovych prijmov rozpocet predpoklada® ich rast v celom horizonte. Vyber
priamych dani by podla predpokladov rozpoctu mal byt ovplyvneny najma predpokladom o postupne
zlepSujicom sa ekonomickom vyvoji, aktualne mierne slabSim plnenim dane z prijmu pravnickych osob
z d6vodu nizSej ziskovosti podnikov a zmenami v darnovej legislative (znizenie sadzby dane z 23% na
22% a zavedenie danovych licencii od 1.1.2014). Zaroven sa predIZi platnost’ osobitného odvodu pre
podniky podnikajlce v regulovanych odvetviach az do konca roka 2016. Pri nepriamych daniach bude
ich plnenie ovplyvnené predovsetkym postupne sa zotavujlicou domacou spotrebou, timene na DPH
bude posobit’ planovana konsolidacia verejnych financii. Pri DPH rozpocet predpoklada jej lepsSie
plnenie v roku 2014 oproti aktualnym predpokladom aZz o 250 mil. eur, pricom tento vyssi prijem z
DPH je v predlozenom rozpocte zahrnuty do rozpoctovej rezervy. Od roku 2015 uvazuje navrh
rozpoCtu s navratom sadzby dane DPH na 19% podla platnej legislativy. PInenie odvodov by podla
rozpoctovych planov malo byt ovplyvnené primarne rastom mzdovej bazy, nakolko Ziadne legislativne
opatrenie v ramci odvodov rozpocet nezvazuje.

s VVae

prijmov, pricom sa predpoklada, Zze dividendy by mali zohrat' délezita Glohu v raste
nedanovych prijmov v roku 2014. Zaroven sa v roku 2014 predpoklada prijem z tzv. digitalnej
dividendy (predaj volnych frekvencii pre mobilné siete). Predlozeny navrh rozpoctu uvazuje aj
s prijmom z privatizacie spolo¢nosti s majetkovou Uc¢ast'ou Statu, pricom predpoklada prijem z predaja
v objeme 1 mld. eur v roku 2015°.

Z celkovej potreby dodatocnych konsolidaCnych opatreni tvoria jednorazové opatrenia vo forme
dividend az 0,6% z HDP. V roku 2014 sa celkova vyska prijmu z dividend do SR predpoklada vo

Statistickym Gradom SR, resp. Eurostatom. Zarover vnima riziko pri sektorovej klasifikacii vybranych subjektov,
ktoré st momentalne mimo sektor verejnej spravy.

8 predpoklady o dafiovych a odvodovych prijmov vychadzaju zo septembrovej prognézy Vyboru pre dafiové
progndzy, ktord NBS hodnotila predikciu MF SR dani a odvodov ako realisticku. V predlozenom rozpocte vsak MF
SR uvazuje s niekolkymi zmenami, ktoré nepresli rokovanim vyboru (Upravy v dani z prijmov pravnickych oséb
a zavedenie licencnych poplatkov pre obchodné spolocnosti, rezerva zo zlepsenia vyberu DPH v objeme 250 mil.
eur v roku 2014, lepSie prijmy z titulu vyjednaného zvySenia miezd vo verejnej sprave v roku 2014). Da sa vSak
oCakavat, Ze tieto opatrenia budd predmetom diskusie po uzavierke tohto materidlu na najblizSom zasadnuti
Vyboru pre danové progndzy, ktory by sa mal konat’ koncom novembra 2013.

° Podla metodiky ESA 95 tento prijem neovplyvni akrudlny deficit. Podla predpokladov rozpottu vsak bude
pouzity na hotovostné financovanie potrieb Statu v tom istom roku.
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vySke 991 mil. eur, Co je oproti rozpoCtu z roku 2013 ndrast o 466 mil. eur. Tento narast suvisi
v prevaznej miere s rozhodnutim Statu presunat’ na zaklade aktualneho odhadu vyvoja rozpoctu
verejnej spravy v roku 2013 cast’ dividendovych prijmov, s ktorymi sa povodne pocitalo v roku 2013
do roku 2014,

Tabul'ka 2: Prehlad ocakavanych prijmov SR z dividend v obdobi 2013-2016,

v mil. eur
2013 R 2013 OS 2014 2015 2016
Dividendy z FNM 441,2 483,9 823,8 384,1 394,2
riadne dividendy 441,2 122,4 823,8 4141 394,2
z toho SPP 300,0 0 735,0 300,0 300,0
ZSE 51,4 39,7 395 34,4 34,3
SSE 37,4 41,3 7,7 27,8 27,8
VSE 357 33,9 30,4 36,5 31,8
S. Telecom 16,6 7,2 11,2 152 0,0
superdividendy 0 361,5 0 0 0
ZSE 0 316,0 0 0 0
SPP 0 35,0 0 0 0
SSE 0 10,2 0 0 0
Kapitoly SR 84,1 25,8 167,4 63,8 34,3
riadne dividendy 84,1 25,8 167,4 63,8 34,3
z toho SEPS, a.s. 26,0 0 130,9 152 14,4
S. Telecom 37,6 16,3 21,8 30,9 0,0
Transpetrol 7,9 37 7,0 7,0 7,0
Tipos, a.s. 00 30 31 33 34
Javys, a.s. 0,0 0,0 16 32 32
S.K, a.s. 26 1,2 15 25 4.4
superdividendy 0 0 0 0 0
Spolu dividendy 525,3 148,2 991,2 4779 428,5
Spolu superdividendy 0 361,5 0 0 0

Zdroj: MF SR, NBS

10 presun z roku 2013 rozpocet predpoklada v pripade SPP v objeme 360 mil. eur a v pripade SEPS v objeme 78,6
mil. eur. Co sa tyka dividend z hospodarenia SEPS, a.s. oCakavany prijem vo vyske 131 mil. eur je podmieneny
tym, Ze sa cely objem zisku spolo¢nosti z roku 2012 vo vyske 79 mil. eur, ako aj cely oCakavany zisk z roku 2013
(oCakavana skutoCnost’ 45 mil. eur) vyplati akcionarom vo forme dividend a neuskutoCni sa pridel zo zisku do
Statutdrneho fondu na investicie. KedZe regulacia URSO urcuje primeranl ziskovost' spolocnosti a zohl'adiuje
nevyuzivanie vytvorenych zdrojov na investicie formou znizovania povolenych vynosov, nadStandardna vyplata
dividend v roku 2014 v pripade, Zze SEPS neprijme dostatoné opatrenia na znizenie svojich nakladov, moze
signalizovat’ zniZovanie ziskovosti spolocnosti a oCakavané dividendové prijmy Statu v nasledujicom obdobi. Bez
zohl'adnenia presunov dividend zroku 2013 do 2014, rozpolet pocita s postupnym poklesom ziskovosti i
dividendovych prijmov zo SEPS (v roku 2015 o 37 mil. eur, v 2016 o 0,8 mil. eur).

11y roku 2015 si ¢ast’ dividendovych prijmov vo vyske 30 mil. eur ponechd FNM SR na Uhradu svojich zavézkov.
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Tabul'ka 3: Celkové prijmy rozpoctu, v % HDP

2013 OS 2014 2015 2016
Celkové prijmy rozpoctu 32,9 34,0 31,6 31,2
Priame dane 5,6 5,8 5,8 5,9
Nepriame dane 10,0 9,8 9,0 8,8
Socialne prispevky 13,6 13,0 12,8 12,6
Nedanové prijmy 3,6 51 4,0 3,9
- z toho prijmy z EU 1,4 1,6 1,6 1,6
- 7 toho vlastné nedanové prijmy 2,3 3,5 2,4 2,3
Kapitalové prijmy 0,1 0,2 0,0 0,0

Poznamka: Opatrenia pre roky 2015-2016 zatial’ neboli Specifikované.
Vysvetlivky: OS = oCakavana skutocnost’;
Zdroj: MF SR, NBS

Z hl'adiska vplyvu fiskalnej politiky na ekonomicky rast je vhodné analyzovat’ aka Cast’ prijmov verejnej
spravy ma menej a viac nepriaznivy vplyv na dlhodoby rast ekonomiky. Prijmy verejnej spravy, ktoré
zvySuji bremeno ekonomického rastu si predovsetkym prijmy uvalené na ekonomicku aktivitu
(priame dane a socidlne prispevky). Naopak prijmy, ktoré menej nepriaznivo ovplyviuji ekonomicki
aktivitu sU nepriame dane a nedariové prijmy. Podiel prijmov s menej nepriaznivym efektom na
ekonomicky rast od roku 2010 klesa, predovsetkym v désledku poklesu podielu nedariovych prijmov
na celkovych vlastnych prijmoch. V roku 2014 sice dochadza kratkodobo k zmene, ked’ podiel ,menej
Skodlivych" prijmov na rozdiel od sucasného roka rastie, tento pozitivny vplyv je vSak spOsobeny
najma v dosledku niektorych jednorazovych a docasnych opatreni (mimoriadny prijem
Telekomunikacného Uradu, prevod penaznych prostriedkov zo zruSenia vkladov na dorucitela, presun
dividend), ktoré jednorazovo zvySuju podiel nedanovych prijmov na celkovych vlastnych prijmoch
verejnej spravy. Po vyprsani efektu tychto opatreni klesajlici trend prijmov s menej nepriaznivym
vplyvom na dlhodoby ekonomicky rast na celkovych vlastnych prijmoch v horizonte rozpoctu
pokracuje.

Graf 6: Podiel prijmov VS s menej nepriaznivym vplyvom na dlhodoby ekonomicky
rast, v % z celkovych vlastnych prijmov RVS'?
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B % prijmov s menej nepriaznivym vplyvom na ekonomicky rast prisluchajuce nepriamym daniam

Pre roky 2015-2016 nie su nateraz Specifikované vsetky dodatocné opatrenia.
Zdroj: MF SR, NBS

12 podiel prijmov verejnej spravy s menej nepriaznivym vplyvom na dlhodoby ekonomicky rast (celkové vlastné
prijmy zniZené o priame dane a socidlne odvody) na celkovych vlastnych prijmoch verejnej spravy (bez prijmov
z rozpoCtu EU).
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NARODNA BANKA SLOVENS!
EUROSYST

2. Rozpoctové vydavky

Rozpocet na vydavkovej strane zaznamenava v roku 2014 expanzivny charakter. Celkové
verejné vydavky v roku 2014 by mali vzrast’ o 0,9 p.b. a dosiahnut’ troven 36,8 % HDP. Aj
po ocisteni o vytvorend rezervu v medzispotrebe (protipolozka rezervy na lepSi vyber DPH a splnenie
fiskalneho ciela) vydavky v roku 2014 by mali vzrast' o 900 mil. eur. Na tomto vyvoji maju najvacsi
podiel bezné vydavky a v ramci nich beZné transfery. V roku 2015 by sa mali vydavky udrzat’ na
porovnatel'nej Urovni ako v predchadzajicom roku, kym v roku 2016 opat’ by mali rast’.

Graf 7: Struktira rastu vydavkov RVS, medziroéné zmeny v mil. eur'?
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Pre roky 2015-2016 nie su zname dodatoc¢né opatrenia, preto ich treba brat’ len ilustrativne.
Zdroj: MF SR, NBS, vlastné prepocty

Investicie a kapitalové transfery

Verejné investicie by sa mali znizit' z 1,6% HDP v roku 2014 na 0,6% HDP v roku 2016 kedy dosiahnu
historické minimum. Marginalne by na tento vyvoj mali vplyvat’ opatrenia reformy ESO™.

Graf 8: Verejné investicie, v % HDP
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13 Udaje st ocistené o predaj ropnych rezerv v 2013 (471 mil. eur) a rezervu v medzispotrebe v 2014 (315 mil.
eur).

14 Zaporny vplyv na investicie by malo mat’ v roku 2014 opatrenie o odpredaji nepotrebného majetku v objeme 54
mil. eur.
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Vo financovani verejnych investicii podla zdroja moZzno pozorovat' tendenciu zvySovania podielu
zdrojov z EU. Sucasne sa znizuje celkovy podiel verejnych narodnych zdrojov (vratane
spolufinancovania) na HDP. Mierne ozivenie investicii za posledné roky sa spaja do urcitej miery so
substitticiou narodnych verejnych zdrojov prostriedkami z EU. Za predpokladu, Ze by sa naplnil vyhl'ad
rozpoCtu, SR by sa pomerne vyrazne odchylila od trajektorie verejnych investicii Eurozony resp. V3
(Ceska republika, Pol'sko a Mad'arsko).

Okrem verejnych investicii prispievaju k rozvoju verejnej dopravnej siete aj tzv. kvazi verejné
investicie realizované verejnymi korporaciami na vystavbu infrastruktury (NDS, ZSR, ZSSK). Zdrojom
financovania investicnych projektov tychto spolocnosti st v sucasnosti najma prostriedky z EU a Statny
rozpocet. Cast' vydavkov je financovana aj z vlastnych zdrojov, ktoré v pripade, ak by verejné
korporacie boli zahrnuté do verejného sektora, by rovnako predstavovali sucast’ verejnych prijmov a
vydavkov. Zapocitanie tychto vydavkov do verejnych investicii CiastoCne koriguje nepriaznivy pohlad
na ich nizku Uroven, avsak aj pri takomto pohlade je mozné vnimat’ klesajlci trend ku koncu obdobia
rozpoctu. V roku 2014 by tak mali verejné spolu s kvazi verejnymi investiciami kulminovat’ k drovni
3% HDP vdaka vydavkom NDS aZSR na projekty financované z EU prostriedkov vratane
spolufinancovania.

Tabul'ka 4: Verejné a kvazi verejné investicie, v mil. eur

Zdroj financovania** 2012 | 20130S | 2014 | 2015 | 2016
EU 643* 592 382 210 4
Verejné investicie (VI) | SR spolufinancovanie 113* 54 88 51 1
SR mimo spolufinancovania | 608* | 520 | 516 | 351 | 467
EU 66 153 322 144 23
2 e SR spolufinancovanie 12 24 57 25 4
b= SR mimo spolufinancovania 85 74 178 168 31
g vlastné 10 22 101 98 129
L= EU 104 149 364 196 1
% \E/ S op ks SR spolufinancovanie 19 16 59 33 1
5 SR mimo spolufinancovania 29 38 98 66 8
; vlastné 0 0 0 0 0
© . EU 34 39 0 0 0
< 22K SR spolufinancovanie 34 8 0 0 0
PPP projekty  |SR 99 131 131 | 131 | 132
VI + KVI SPOLU 1855 | 1821 | 2294 | 1475 | 799
v tom verejné vydavky v rdmci konsolidovaného rozpoctu v metodike ESA 95:
EU 643 592 382 210 4
Verejné investicie SR spolufinancovanie 113 54 88 51 1
(VD) SR mimo spolufinancovania | 608 | 520 | 516 | 351 | 467
Kapitalové transfery | SR spolufinancovanie 64 48 116 | 59 5
ako sti¢ast’ KVI (KT) | SR mimo spolufinancovania 114 112 275 | 234 39
VI + KT Spolu 1542 | 1327 | 1377 | 905 | 515

* Struktdra VI podla zdroja financovania je vlastny odhad NBS,
** bez vydavkov na technickl pomoc,

*¥* yratane vydavkov na projekty TEN-T

Zdroj: MF SR, NBS

Nad ramec toho, ako by mali byt ovplyvnené kapitalové transfery vydavkami na dopravnu
infrastruktiru realizovanu verejnymi korporaciami, budu kapitalové transfery ovplyvnené aj vydavkami
na spolufinancovanie investi¢nych projektov realizovanych ostatnymi subjektmi mimo verejného
sektora. Kapitalové transfery by tak mali v roku 2014 vzrast’ o 61%, Co by malo byt Ciastocne
vysvetlené prave ocakdavanym rastom spolufinancovania eurofondov. V dalSom obdobi sa ocakava
pokles 0 20%, resp. v roku 2016 az 76%. Uvedené vyrazné dynamiky mozno vysvetlit' prostriedkami,
ktorymi by sa mali spolufinancovat’ zdroje EU.
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Box 1: Scenare investicii a vydavkov na vzdelavanie v kontexte definovania priorit
rozpoctu

Z hl'adiska pozitivneho rozvoja ekonomiky a jej konvergencie je Ziaduce, aby hospodarska politika
prispievala ku konvergencii ekonomiky k vyspelym krajindam. Je vSeobecny konsenzus, Ze efektivhe
investicie do infrastruktlry a kvalitné vzdelavanie by malo byt" apolitickou prioritou naprie¢ viadami
a teda nemuselo by byt’ prostriedkom Setrenia a konsolidacie.

Z uvedeného dévodu mozno na 2 ilustrativnych variantnych scenaroch poukazat' na vyhl'ad rozpoctu,
ktory prave poZziadavku konvergencie nenapliia. Pri scenari zabezpecenia priority investicii (Scenar 1)
sa predpokladd, Ze by rast investicii bol od roku 2012 rovnaky ako je rast celkovych prijmov verejného
sektora, a pri scenari zabezpecenia neutralnej priority investicii (Scenar 2) sa predpoklada, ze by rast
investicii bol od roku 2012 rovnaky ako je rast celkovych vydavkoch verejného sektora. Obdobné
scenare boli vytvorené aj za vydavky na vzdelavanie.

V rozpoCte na roky 2014-2016 je konsolidacia verejnych financii realizovana aj cez spomalenie
investi¢nej aktivity a aj cez znizenie vydavkov na vzdelavanie. Takato konsolidacia moze z dlhodobého
hl'adiska hospodarsky rast oslabit. Zaroven indikuje, ze deklarovana priorita — podpora znalostnej
ekonomiky ostava viac v deklarovanej ako realizacnej rovine. S tymto nazorom sa stotozZnuje aj
Eurdpska komisia, ktord vo svojom stanovisku k Navrhu rozpoctového planu Slovenska zdoéraznila, ze
znizenie vydavkov na vzdelavanie a investicie nie je v sulade s odporucanim zabezpelit' vydavky
podporujlce rast.

Verejné investicie podl'a RVS 2014-2016 Vydavky na vzdelavanie podl'a RVS
a scenarov priorit, v mil. eur 2014-2016 a scenarov priorit, v mil. eur
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Zdroj: MF SR, NBS Zdroj: MF SR, NBS

Porovnanie scenarov investicii a vydavkov na vzdelavanie, v mil. eur

Investicie Vydavky na vzdelavanie
2012 2013 2014 2015 2016|2013 2014 2015 2016
RVS 2014 1366 1167 986 612 472(2771 2765
Scenar 1 1366 1390 1489 1453 1508|2828 3030 2956 3070
Scenar 2 1366 1336 1422 1409 1441|2718 2893 2867 2932
rozdiel: Scenar 1 - RVS 2014 0 223 503 841 1037 57 265
v % HDP 03 07 11 12| 0,08 0,35
rozdiel: Scenar 2 - RVS 2014 0 169 436 797 969 -52 128
v % HDP 02 06 10 12|-007 0,17

Zdroj: MF SR, NBS
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Kompenzacie zamestnancov

Rast vydavkov na kompenzacie v roku 2014 sa predpoklada vo vyske 1,9%. Na rast by mali posobit’
dva faktory: na jednej strane valorizacia miezd vo verejnej sprave spdsobujica tlak na ich rast, na
druhej strane by sa mali prejavit’ opatrenia pre zefektivnenie verejnej spravy v ramci reformy ESO.

V nadvédznosti na kolektivne vyjednavanie na rok 2014 by sa zamestnancom vo verejnej sprave mali
zvysit' platy o rovnakd pevnu sumu 16 eur mesacne. Pedagogickym a odbornym zamestnancom
v regionalnom a vysokom Skolstve by sa mali zvysit mzdy o 5%. Pre uUstavnych Cinitelov, vratane
sudcov a prokuratorov a pre Statnych zamestnancov vo verejnych funkciach aktualny navrh rozpoctu
predpoklada zachovanie ich platov na GUrovni roku 2013. V ramci reformy ESO rozpocet predpoklada
Usporu na kompenzacidch zamestnancov v objeme 68 mil. eur z dévodu Strukturalnych zmien vo
verejnej sprave.

Tabul'ka 5: Prehl'ad kompenzacii zamestnancov podl'a RVS 2013-2016, v mil. eur.

2012 2013R 28;3 2014 2015 2016
Pocet zamestnancov v tis. 339 345 339 343 344 343
kompenzacie 5014 4709 4894 4985 4 861 4 893
zmena -2,4% 19% -25% 0,7%
Poznamka: R = rozpocet, OS = ocCakavana skutocnost’
Zdroj: MF SR
Medzispotreba

Vroku 2014 celkovd medzispotreba by mala rast' 15,2%. Tento ndrast je CiastoCne vysvetleny
zapracovanim rezervy na zlepsenie vyberu dani vo vyske 250 mil. eur, rezervou na dosiahnutie
fiskalneho ciela vo vyske 65 mil. eur ako aj potencialnym rastom Cerpanych eurofondov.
Abstrahovanim rezerv z objemu medzispotreby by medzispotreba medzirotne mala rast’ v roku 2014
priblizne o 4,9% resp. 13,9% v roku 2015. Rozpocet predpokladd v tomto obdobi Usporu na
medzispotrebe vo vyske 182 mil. eur z dovodu Strukturdlnych zmien vo verejnej sprave, zlu¢ovaniu
Uradov a Uspor v ramci reformy ESO.

Tabul'ka 6: Medzispotreba verejnej spravy, v mil. eur.

2012 2013 R 23;3 2014 2015 2016
medzispotreba 3135 3183 3065 3531 3661 4252
zmena 22% 152% 37% 16,1%
oCistené o rezervy 3135 3183 3065 3216 3661 4252
zmena 2%  49% 13.9% 16,1%

Poznamka: R = rozpocet, OS = ofakavana skutocnost’
Zdroj: MF SR, NBS

Socialne transfery

Socidlne vydavky su rozpoctované v kontexte s oCakdvanym demografickym (penzijné dochodky) ako
aj makroekonomickym vyvojom (davky v nezamestnanosti). V roku 2014 by mali rast’ socialne
vydavky 1,5% avtom vydavky dbéchodkového poistenia by mali rast 3,3% a poistenia
v nezamestnanosti by mali klesnat’ o 3,9%.

V roku 2015 socialne transfery by mali rast’ 3% resp. v roku 2016 o 3,1%. Vydavky na dochodkové
poistenie by mali rast 3%, resp. 4%. Vydavky poistenia v nezamestnanosti by mali klesnat’
medzirocne 1,3% resp. 4%.

Ostatné bezné transfery a dotacie

V roku 2014 je ocakavany rast beznych transferov o 31%. V dalSom obdobi rokov 2015 a 2016 by
mali transfery postupne klesat' tempom 13% resp. 9,5%.
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Dotacie by mali v roku 2014 rast' o 10,6%. Tento narast by mal byt ovplyvneny najmé poklesom
vydavkov na spolufinancovanie fondov na podporu pol'nohospodarstva v roku 2013. Podl'a rozpoctu sa
ocakava v roku 2014 navrat na porovnatel'n Uroven roku 2012,

Uroky

V rozpocte sa reflektuje na aktualny vyvoj nizko nastavenych Urokovych sadzieb. V sulade s vyvojom
sadzieb a predpokladanym vyhladom vyvoja verejného dihu sa vyvija objem Urokovych nakladov.
V roku 2014 rastu naklady tempom 0,9%. V stlade s oCakavanym vyvojom dlhu sa ocCakava rast
urokovych nakladov 3,7% v roku 2015 a 9,4% v roku 2016.

Vyvoj vybranych vydavkov podl'a funkcnej klasifikacie

Pri napifiani strategickych ciefov vramci zakladnych programovych dokumentov mé svoje
opodstatnenie sledovat’ aj Struktiru vydavkov podla jednotlivych funkénych oblasti. Narodny program
reforiem kladie popri inych prioritach doraz aj na rozvoj v oblasti vzdelavania, modernizaciu verejnej
spravy, ekonomickll oblast a socidlne aspekty. S naplianim stanovenych priorit  sUvisi
aj restrukturalizacia vydavkovych priorit VS.

Uroveri celkovych verejnych vydavkov otistenych o Grokové naklady (primarne vydavky) SR (35%
HDP) vo&i benchmarku tzv. Smart countries®> (45% HDP v roku 2011) by sa mali v roku 2014 nad'alej
udrzat’ na relativne nizkej Grovni. Z hl'adiska Struktary vydavkov podla funkénej klasifikacie by mal
vzrast’ v roku 2014 podiel vydavkov na ekonomickd oblast® na Grover 9,2% celkovych primarnych
vydavkov. V ramci tejto polozky najvyznamnejSou podpolozkou su vydavky na dopravu. Verejné
vydavky na vystavbu ciest a dial'nic (bez vlastnych vydavkov NDS a PPP projektov) by mali rast’ v roku
2014 0 122% (316 mil. eur v roku 2013 vs. 703 mil. eur v 2014). Za narastom vydavkov je najma
oCakavané Cerpanie zdrojov EU a spolufinancovania.

Podiel vydavkov na vzdelavanie permanentne zaostava za referencnymi krajinami. V rozpocte sa pre
rok 2014 uvazuje s poklesom na Uroven 10,4% celkovych primarnych vydavkov. Uroverl nominalnych
vydavkov v tomto obdobi by mala byt ovplyvnena najma dvomi faktormi: medzirocny rast vydavkov
na regionalne Skolstvo 2014 o 3,1% a pokles vydavkov verejnych vysokych s$kol o 9,3%. Rast
vydavkov v regionadlnom Skolstve by mal byt ovplyvneny rastom vyjednanych miezd. Na pokles
vydavkov verejnych vysokych $kol by mali posobit’ nizsie vydavky na nakup tovarov a sluZieb.

Vydavky na zdravotnictvo by mali klesnit' na uroven 15,1% primarnych vydavkov pricom voci
benchmarku (14,5%) by sa mali udrzat’' na vyssej Urovni. Rozpocet predpoklada v roku 2014 Gspory
v zdravotnictve vo vyske 175 mil. eur. NizSie verejné vydavky na zdravotnictvo by mali byt vysledkom
kombinacie zvySovania produktivity a znizovania nakladov. Podl'a rozpoCtu za zvySovanim efektivnosti
sektora by malo byt zlepsenie financného riadenia a hospodarenia, lepsia kontrola kvality a systém
platieb. Na zadklade uvedenych opatreni rozpoCet uz nepredpoklada v roku 2014 Ziadne prevzatie
zadvazkov nemocnic. Z hl'adiska vyvoja vydavkov na tato oblast’ sa prejavuje urcita konvergencia voci
benchmarku.

Podiel vydavkov socidlneho zabezpecenia by mal klesnit’ v roku 2014 na droven 39,2% primarnych
vydavkov. Ocakdavame vsak, Ze tato polozka bude strednodobo vyrazne ovplyvnena demografickym
vyvojom s narastajucim tlakom na ich rast. Trend nacrtnuty vyvojom od roku 2008 na tuto skutocnost’
zretel'ne poukazuije.

Kvantifikovana pozicia Slovenska voci referenénym krajindam SC v eurach vyjadruje o kol'ko by mali byt
vydavky vyssSie alebo nizSie, aby Slovensko dosiahlo Uroven benchmarku (graf 7). V ekonomickej
oblasti by potom Slovensko malo v roku 2014 zvysit’ vydavky priblizne o 260 mil. eur, v zdravotnictve

155C - Smart countries: Dansko, Holandsko, Svédsko, Norsko, Svaijciarsko, t.j. top 5 eurdpskych krajin v rebricku
OECD Better Life (Zdroj: IFP MF SR).

6 Do ekonomickej oblasti sa radia vydavky spojené najmd s hospodarskou aktivitou tematicky suvisiacou
s priemyselnou vyrobou a vystavbou, palivami a energetikou, dopravou, polnohospodarstvom a lesnictvom,
cestovnym ruchom a pod.
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znizit' 0 160 mil. eur, na vzdelavanie zvysit' vydavky o 910 mil. eur a na socialne zabezpecenie zvysit’
0 190 mil. eur.

Graf 9: Odchylka vybranych primarnych vydavkov v rozpocte na rok 2014
od benchmarku Smart Countries (SC)*’, ilustrativny priklad, v mil. eur
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Zdroj: Eurostat, MF SR, NBS
Hospodarenie ostatnych subjektov verejnej spravy (OSVS)

V roku 2014 sa predpoklada prebytkové hospodarenie OSVS vo vyske 351,3 mil. eur, v rdmci ktorého
Uzemna samosprava by mala hospodarit' s prebytkom 38,9 mil. eur. Prebytok OSVS by mal rast’ aj
v roku 2015 na uroven 562,4 mil. eur a to najma vdaka vyraznému prebytkovému hospodareniu
Uzemnej samospravy. Dévodom je najma predpokladany pokles kapitdlovych vydavkov v obciach.
Podobny scenar sa ocakava aj v roku 2016, kedy k prebytkovej bilancii OSVS (474,4 mil. eur) by mala
vyznamnou mierou prispiet’ Uzemna samosprava (148,2 mil. eur).

3. Rozpoctové vzt'ahy s EU

Odhadovana skutocnost’ prijmov*® z EU v roku 2013 je nizsia o 1,7 mld. eur v porovnani
s predchadzajicim rozpoctom. Pricinou nenaplnenia rozpoCtového planu je najma nizka absorpcia
eurofondov z Narodného strategického referencného ramca SR (NSRR) na roky 2007-2013. Uroven
celkovych prijmov z EU tak v roku 2013 dosiahne 2,5% HDP. Pri relativne stabilnych odvodoch
a prispevkoch do rozpoctu EU distd financnd pozicia SR (CFP) by mala dosiahnut’ v tomto obdobi 1,4
% HDP. V roku 2014 rozpocet o¢akava vyrazny narast prijmov z EU na arovni 4,2% HDP
a po odpocitani odvodov a prispevkov dosiahne CFP 3,1 % HDP. V dalSich rokoch rozpocet uvazuje
s postupnym docerpavanim eurofondov z aktualnej financnej perspektivy EU 2007-2013 a postupnym
nabiehanim na Cerpanie prostriedkov z nového rozpoctového obdobia 2014-2020. Toto by sa malo
prejavit’ pozvol'nym zniZovanim arovne prijmov v roku 2015 (3,7% HDP) a 2016 (2,5%
HDP) co sa nasledne prejavi aj vo vyvoji CFP (2,6% HDP, resp. 1,4% HDP). Z novej
financnej perspektivy v rokoch 2014 a 2015 sa zaroven uvazuje s Cerpanim prostriedkov v celkovom
objeme 940 mil. eur.

17 plusové hodnoty v grafe vyjadruji vysSie vydavky v rozpocte ako st priemerné vydavky referenénych krajin
a naopak.
18 Jedn4 sa len o prostriedky, ktoré st su¢astou prijmov &tatneho rozpoctu.
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Graf 10: Prijmy $tatneho rozpoctu z rozpoctu EU, v % HDP
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Z historickej sklsenosti o absorpcii eurofondov sa NBS priklana k nazoru, ze SR pravdepodobne
nebude schopna v stanovenom case Uplne vycerpat’ alokované zdroje. Tabulka 7 porovnavajlica
rozpoCtované a skutocné prijmy zo Strukturdlnych fondov a Kohézneho fondu naznacuje, Ze aj
historicky skutocné Cerpanie pomerne vyrazne zaostavalo za rozpo¢tom.

Tabul'ka 7: Porovnanie rozpoétu s$trukturalnych fondov EU a Kohézneho fondu
so skutoénost'ou, v mil. eur'®

2010 2011 2012 2013 2014

rozpocet 2132 2709 2 373 2972 2 505
Prijmy z EU skuto¢nost’ 991 1398 1501 1170*
rozdiel 5-R -1 140 -1311 -8/2 -1 802

rozpocet 373 478 439 519 460
Spolufinancovanie | skutocnost 200 269 266 187*
rozdiel S-R -174 -209 -173 -331

Zdroj informacie: RVS 2010-12  2011-13  2012-14 2013-15 2014-16

*Qdhadovana skutocnost’ podla RVS 2014-2016
Zdroj: MF SR, NBS

Predlozeny rozpocet plne nezohladnuje nevycerpané prostriedky v ramci NSRR z minulych rokov do
konca rozpoctovaného obdobia. Aby sa Uplne vycerpali prostriedky eurofondov, bolo by podla
predpokladov rozpocCtu potrebné navysit’ Cerpanie rozpocCtovanych eurofondov o sumu priblizne 2,1
mld. eur. Tu je na mieste potrebné zdoraznit, Ze pravdepodobne dojde aj k presunom doposial
nevyCerpanych zdrojov atie by mohli koneni sumu necerpania v porovnani s rozpoctom znizit
(predpoklad NBS na urovni 1,3 mld. eur). Znamenalo by to vSak aj vyssSie spolufinancovanie zo
Statneho rozpoCtu nad ramec aktualneho navrhu rozpoctu. V pripade uUplného vycerpania

9 Vtabulke su uvedené hodnoty z prislusného rozpo¢tu len na nasledujuci rok. V prijmoch z EU
a spolufinancovani si uvedené len prostriedky slvisiace s programovym obdobim 2007-2013 a 2014-2020 v ramci
Politiky stidrznosti EU.
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alokacie (11,5 mld. eur) by rozpocet musel v svojom rozpoctovanom obdobi navysit’
dodatocne vydavky priblizne 370 mil. eur v podobe spolufinancovania z domacich
verejnych zdrojov.

4. Konsolidacné opatrenia

Navrh rozpoctu VS v ramci naplnenia svojich rozpoctovych ciel'ov Specifikoval opatrenia, ktoré by mali
spinenie cielov zabezpedit'. Z hl'adiska Struktdry opatreni, dominuji opatrenia na strane rozpoctovych
prijmov, aj ked’ je nutné poznamenat, Ze tieto opatrenia maju v prevaznej miere doCasny charakter,
pricom efekt tychto opatreni bude potrebné v nasledujlicich obdobiach nahradit’ opatreniami
permanentného charakteru.

Tabul'ka 8: Opatrenia na strane rozpoctovych prijmov, v % HDP

dopad opatreni
2014 na ekonomicky rast

Zmeny v ramci dane z prijmu pravnickych osob 0,11

- zniZenie sadzby z 23% na 22% -0,05 +

- zavedenie licencii 0,16 -
PredIZenie osobitného odvodu z podnikania

v regulovanych odvetviach 0,11 -
Mimoriadny prijem Telekomunikacného Uradu 0,33 neutralny
Splacanie navratnej finan¢nej vypomoci Cargo 0,13 neutralny
Splacanie navratnej finan¢nej vypomoci VHV 0,06 neutralny
Prevod penaznych prostriedkov zo zrusenia vkladov

na dorucitel'a 0,03 neutralny
Presun dividend 0,58 neutralny
Prijmy z predaja majetku (ESO) 0,07 neutralny
Iné prijmy (ESO) 0,02 -
Predaj mobiliza¢nych rezerv SHM 0,02 neutralny
Prijem z predaja emisii 0,15 neutralny
Opatrenia s pozitivnym vplyvom na ekonomicky rast -0,05 +
Opatrenia s negativnym vplyvom na ekonomicky rast 0,28 -
Opatrenia s neutralnym vplyvom na ekonomicky rast 1,37 neutralny

Zdroj: MF SR, NBS

Zaroven na strane rozpoCtovych prijmov prevazuji opatrenia, ktoré nebudd mat dopad na
ekonomicky rast. Opatrenia prijmového charakteru, kde sa predpokladd negativny vplyv na
ekonomicky potencial si v celkovom objeme 0,3% HDP, pricom sa jedna o opatrenia ktoré budu
nepriaznivo vplyvat’' najma na sukromné investicie a disponibilny prijem. Naopak, pri znizeni sadzby
dane z prijmu pravnickych os6b sa predpoklada priaznivy vplyv na potencial ekonomiky.

Reforma ESO

Uspory v ramci reformy ESO na rok 2013 vo vyske 129,5 mil. boli zahrnuté formou ploéného viazania
vydavkov vo vybranych organizaciach Statnej spravy. Z toho na osobnych vydavkoch by sa malo
usetrit’ 32 mil. eur a 97,5 mil. eur na vydavkoch na tovaroch a sluzbach.

Rozpocet zaroven vycislil opatrenia, tykajlce sa reformy ESO a vydavkov verejnej spravy, ktoré su
zapracované do rozpoctu na rok 2014:

- Uspora na kompenzaciach (68 mil. eur),

- Uspory v medzispotrebe (182 mil. eur),

- Uspora v tvorbe hrubého fixného kapitalu (106 mil. eur, suma zahffia odpredaj nepotrebného
majetku vo vyske 54 mil.);
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- ostatné vydavky (20 mil. eur — Ministerstvo obrany SR uspori na poskytnutych transferoch).

Tabul'ka 9: Opatrenia na strane rozpoctovych vydavkov, v % HDP

dopad opatreni
2014 na ekonomicky rast
ESO - tvorba hrubého fixného kapitalu 0,14 -
ESO - Uspora na kompenzaciach 0,09 -
ESO - Uspora v medzispotrebe 0,24 -
ESO - transfer Ministerstva obrany SR 0,03 neutralny
Zmrazenie platov Ustavnych Cinitel'ov 0,01 -
Uspora v zdravotnictve 0,23 -
Opatrenia s pozitivnym vplyvom na rast 0,00 +
Opatrenia s negativnym vplyvom na rast* 0,71 -
Opatrenia s neutralnym vplyvom na rast 0,03 neutralny

* Hodnotenie uvazuje s bezprostrednym vplyvom na HDP ¢o nevylucuje dlhodobo pozitivny
efekt prijatych opatreni na efektivnejsie vyuzivanie verejnych zdrojov.
Zdroj: MF SR, NBS

Rezervy

V rozpocte su v roku 2014 na vydavkovej strane zapracované tri rezervné polozky, ktoré sa premietaju
v naraste vydavkovych poloZiek. S najvyssim objemom sa uvaZuje v rezerve na zlepSenie vyberu dani
(250 mil. eur). TA ma rozpoctovanl protipolozku na vydavkovej strane v medzispotrebe. DalSou
rezervou je rezerva na dosiahnutie fiskalneho ciel'a v sume 65 mil. eur, ktora je rozpoctovana rovnako
v medzispotrebe. Poslednou je rezerva na krytie dopadu kolektivneho vyjednavania v sume 34,5 mil.
eur, ktord je rozpoctovana v osobnych vydavkoch.

5. Hruby dlh verejnej spravy

Hruby dlh verejnej spravy v roku 2013 by mal medzirocne vzrast' o 1,9 p.b. a dosiahne Uroven 54,3%
HDP. UdrZanie jeho urovne pod hranicou 55% HDP by malo byt’ dosiahnuté aj vd'aka vyuzitiu vol'nych
prostriedkov Statnej pokladnice. V roku 2014 sa oCakava rast dlhu o 2,5 p.b. na Uroven 56,8% HDP.
Na tomto raste by sa mal najviac podielat’ primarny schodok verejnej spravy (1 p.b.), platené Groky
(1,8 p.b.) a polozka zosilad'ujuca dih a deficit — ostatné (1,6 p.b.)*°. Pomoc v réamci Eurdpskeho
stabilizacného mechanizmu (EFSF a ESM) by mala prispiet’ k rastu dlhu 0,3 p.b.. Rozpocet
predpoklada, Ze pouzitie volnej hotovosti zo Statnej pokladnice prispeje k znizeniu nominalneho rastu
00,2 p.b..

Bez vyuZitia prostriedkov Statnej pokladnice v celom horizonte rozpoctu by dih v roku 2013
dosiahol Uroven 55,1% HDP, ¢im by sa prekroCil 55% prah dlhovej brzdy v zmysle Ustavného zakona
o rozpocCtovej zodpovednosti a vliada by mala prikroCit’ k viazaniu vydavkov. V roku 2014 bez pouZitia
hotovosti by dlh dosiahol Grover 57,8 % HDP a v rokoch 2015 a 2016 by sa drzal nad Grovriou 58%
HDP.

V roku 2015 a 2016 vlada potrebuje prijat’ dodatocné neSpecifikované opatrenia na dosiahnutie
cielového schodku v objeme 0,6 % HDP resp. 1,1 % HDP. Nenaplnenie tychto opatreni by
predstavovalo dodatocny faktor zvysujlci tlak na rast dihu.

20 vyrazny vplyv tejto polozky v roku 2014 suvisi najmé s vy$Sou Groviiou modifikujlcich faktorov, ktoré tvoria
rozdiel medzi akrualizovanym a hotovostnym schodkom Statneho rozpoctu.
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Graf 11: Dekompozicia faktorov prispievajucich k rastu dlhu verejnej spravy
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Vyvoj likvidnych finanénych aktiv (LFA)** vo verejnom sektore by mal byt ovplyvneny najmé zmenou
hotovostnych prebytkov subjektov verejnej spravy, privatizaénym prijmom v roku 2015 a vyhl'adom
pouzitia likvidnych prostriedkov na krytie financnych potrieb Statu. V roku 2014 by mali LFA dosiahnut/
Uroven 5,9% HDP (4,4 mid. eur), ktoré by mali byt pozitivne ovplyvnené najméa hotovostnym
prebytkom Statnych financnych aktiv, obci a Narodného jadrového fondu. V roku 2015 a 2016 by mali
LFA nad‘alej rast’ na Groven 6,5% HDP resp. 6,6% HDP. V roku 2015 sa oCakava vynos z privatizacie
1mld. eur, ktory by sa takmer cely mal pouZzit’ na krytie deficitného hospodarenia Statu, vdaka comu

.....

flexibilitu reagovania na vyvoj verejného dlhu a zmeny vo vonkajSom prostredi.

Graf 12: Vyvoj likvidnych financnych aktiv, Graf 13: Vyvoj podielu likvidnych
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2l Zmena likvidnych financnych aktiv bola v rokoch aproximovana odpocitanim prevodu hotovosti z minulych
rokov od hotovostného schodku ostatnych subjektov verejnej spravy vratane Statnych financnych aktiv.
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Box 2: Ustanovenia tstavného zakona o rozpoctovej zodpovednosti

Ustavnym zakonom ¢&. 493/2011 z 8. decembra 2011 o rozpoctovej zodpovednosti boli zriadené
limity dlhu verejnej spravy, pri ktorych sa aktivuji opatrenia v zaujme zabezpecenia dlhodobej
udrzatel'nosti verejnych financii.
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V roku 2014 sa ocakava prekroCenie tretieho sankéného pasma — 55 % HDP. V pripade
prekrocenia Urovne 55% HDP viaze MF SR vydavky Statneho rozpoctu vo vyske 3% z ceIkchh
vydavkov schvélenych zakonom o Statnom rozpoCte na rok 2014 zniZenych o vydavky na spravu
Statneho dlhu, o prostriedky EU, prostriedky na spolufinancovanie programov EU, odvody do EU,
transfery Socidlnej poistovni a o vydavky na likvidaciu skod spésobenych Zivelnymi pohromami.

Vo vynimocnych pripadoch priptsta Ustavny zékon ¢&. 493/2011 neaktivovat sankciu, a to
v nasledovnych pripadoch:
e 24 mesiacov po schvaleni programového vyhlasenia vlady a vysloveni dovery viade
e 36 mesiacov od prvého dna kalendarneho mesiaca nasledujiceho po kalendarnom
mesiaci, v ktorom
o SU SR zisti pokles HDP o 12 p.b. v minulom roku (tj. (T-1)-(T-2))
o MF SR zisti, Ze vydavky z verejnych prostriedkov suvisiace
= s obnovenim fungovania bankového sektora postihnutého financnou
krizou, a
» s odstranovanim nasledkov Zivelnych pohrém a prirodnych katastrof, ktoré
postihli Uzemie SR a vydavky z verejnych prostriedkov vyplyvajlce
z plnenia medzinarodnych zmluv presiahli v Uhrne 3% HDP.
e obdobie vojny alebo vojnového stavu
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6. Strukturalny deficit, konsolida¢né usilie a fiskalny impulz

Z hl'adiska posudenia nastavenia fiskalnej politiky a posudenia, akou mierou fiskalna politika prispieva
k agregatnemu dopytu je potrebné analyzovat' tzv. Strukturdlne saldo fiskalnej politiky (teda
rozpoCtové saldo ocistené od cyklického vplyvu ekonomického vyvoja a jednorazovych faktorov a
opatreni) a rovnako je potrebné zamerat’ pozornost’ aj na tzv. fiskalny impulz?.

Strukturalne saldo je dolezité nie len z pohl'adu hodnotenia diskrétneho charakteru fiskalnej politiky,
ale aj z pohladu plnenia medzindrodnych zavazkov — Paktu stability a rastu, kde potrebnda miera
medziroCnej konsolidacie pre krajiny, ktoré zatial' nedosiahli svoj strednodoby fiskalny ciel’ (medzi
ktoré patri aj Slovensko) je definovana v strukturalnom vyjadreni. Z pohl'adu hodnotenia navrhu
rozpoctu by planovana fiskalna politika v roku 2014 mala posobit’ expanzivne. To znamena, ze po
abstrahovani od, aj nadalej posobiaceho nepriaznivého vplyvu ekonomického cyklu a rozpoctovych
opatreni, ktoré nemaju trvaly charakter, by sa deficitné hospodarenie rozpoc¢tu malo v budicom roku
zhorsit. Aj Eurdpska komisia aktudlne predpoklada, ze v roku 2014 bude fiskdlna politika SR
expanzivna, pricom Strukturdlny deficit sa prehibi az o 0,8% HDPZ. V budlcom roku tak neddjde
k Strukturalnej konsolidacii, ale k expanzii a miera konsolida¢ného Usilia sa bude vtomto roku
nachadzat' nad minimdlnym benchmarkom konsolidacie 0,5% HDP roc¢ne pozadovanym Paktom
stability a rastu.

VIada SR vsak po spineni podmienok chce ziskat' od EK moznost’ uplatnenia tzv. investi¢nej vynimky v
roku 2014, ktora by umoznila SR docasne sa odchylit’ od poZadovaného konsolidacného Usilia. Po
zaratani investicnej vynimky by konsolidacné Usilie mohlo byt upravené o vydavky na
spolufinancovanie investicii z eurofondov, po zohladneni ktorych by sa tempo fiskdlnej expanzie
zmiernilo, respektive priblizilo k poZadovanej miere medziro¢nej Strukturalnej konsolidacie. Eurdpska
komisia vo svojom stanovisku z 15.11.2013 zdoraznila, Ze nebude pocas obdobia procediry
nadmerného deficitu brat’ do Gvahy investicné vynimky pri posudzovani konsolidacného Usilia SR.
V tomto kontexte je v rozpocte kvantifikovana investiéna vynimka pre Slovensko vo vyske 0,6% HDP
(460 mil. eur), ktora suvisi so spolufinancovanim eurofondov vyclenenych na Politiku sudrznosti EU
a ktord SR pozadovala zohl'adnit’ v ramci konsolidacného Usilia. V pripade, ze ¢erpanie prostriedkov EU
a s tym suvisiace spolufinancovanie by bolo nizSie ako oakava rozpocet, bolo by nizSie aj upravené
konsolida¢né Usilie. Podla vyhl'adu prijmov z EU v roku 2014 oCakava NBS nizSie spolufinancovanie vo
vyske 0,5% HDP. V pripade, ze by doslo k naplneniu predpokladov NBS o nizSom spolufinancovani
eurofondov, tak pre dodrzanie vytyCeného tempa Strukturdlnej konsolidacie by deficit verejnej spravy
mal byt’ oproti svojmu rozpoctovanému ciel'u nizsi o 0,1% HDP.

Z pohl'adu pozicie fiskalnej politiky po zohl'adneni nakladov, ktoré prispievaju k zvySeniu potencidlu
ekonomiky a su Uctovne zaradené mimo sektor verejnej spravy, ¢i reforiem realizovanych za Gcelom
zvySenia udrzatelnosti verejnych financii (ndklady II. piliera déchodkového systému)*, je mozné
priradit’ Strukturainej fiskalnej politike v 2014 expanzivny charakter eSte vyraznejsi. Zaroven ndvrh
rozpo¢tu predpokladad vyrazny narast Cerpania eurofondov v roku 2014, ktory by sa v porovnani
s rokom 2013 mal takmer zdvojndsobit. Takyto vyznamny narast Cerpania by znamenal dalsi
expanzivny impulz do ekonomiky prostrednictvom eurofondov. NBS vSak na zaklade skdsenosti
z minulych obdobi predpokladda, ze Cerpania eurofondov bude nizSie ako uvazuje navrh rozpoctu
a teda aj expanzivny impulz do ekonomiky bude zo strany verejnych zdrojov nizsi.

22 Fiskalny impulz predstavuje indikator, ktorym sa meria prispevok verejnych rozpoctov k medziroénej zmene
agregatneho dopytu. Poskytuje informaciu, Ci je fiskalna politika vlady expanzivna alebo restriktivna.

23 European Economic Forecast, jesefi 2013.

24 pristup vyuzivany narodnou metodikou RRZ.
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Tabul'ka 10: Vyvoj strukturalneho salda, konsolidacné usilie a fiskalny impulz, scenar
eurofondov podl'a NBS, v % HDP

2010 2011 2012 2013 2014
Strukturdlne saldo (metodika EK) -7,6 -4,8 -4,8 -3,7 -3,9
Konsolidacné Usilie (narodna metodika RRZ) 0,4 3,0 0,2 0,9 -0,4
Fiskalny impulz (+ restrikcia, - expanzia) -0,4 3,4 0,4 1,3 -0,9

Zdroj: MF SR, NBS

Po zapocitani prilevu eurofondov podl'a predpokladov NBS bude fiskalna politika v roku
2014 po rokoch prvy krat posobit’ expanzivne, nakol'ko fiskalny impulz bude na Grovni
takmer 1% HDP?. Ak by SR chcela v roku 2017 splnit’ vlastny strednodoby fiskalny ciel’
(Strukturalny deficit na Grovni 0,5% HDP), musela by v obdobi rokov 2015 az 2017 tempo
konsolidacie vyrazne zrychlit’ na droven v priemere 1,1% HDP rocne.

7. Rizika rozpoctu

V ramci rozpoctu vnima NBS viacero rizik ako zvysujlcich, tak aj znizujucich deficit. Celkovo, aj ked’
su rizika na rok 2014 v porovnani s rokom 2013 nizsSie, stale vSak prevladaju rizika na
strane zvysenia rozpoctového deficitu.

Priaznivejsi ako predpokladany makroekonomicky vyvoj predpoklada pozitivne riziko rozpoctu, ktoré
by sa mohlo realizovat’ prostrednictvom vyssieho ako rozpoctovaného plnenia danovych a odvodovych
prijmov.

Rizika rozpoCtu v roku 2014 na strane rozpoctovych prijmov slvisia najma s odliSnym ako
predpokladanym efektom realizovanych opatreni a o¢akavanych prijmov. Vyska oCakdvaného prijmu
z digitalnej dividendy je spojend so znacnym rizikom, nakolko v sUc¢asnosti nie je mozné presne
kvantifikovat' prijem z predaja frekvencii, NBS vSak predpoklada nizsi vynos oproti predpokladom
rozpoCtu. Rovnako kvéli aktudlne nizkym cenam emisnych kvét na trhu sa javi predpokladany prijem
z predaja emisnych kvét ako znacne nadhodnoteny. Navrh rozpoctu predpokladd mierne pozitivne
hospodarenie samospravy v roku 2014, ¢o v kontexte bliziacich sa volieb v samosprave v decembri
2014 moze tieZ predstavovat’ riziko rozpoCtu. Zavedenie licencii pre obchodné spolocnosti moze viest’
k uzavretiu Casti obchodnych spolocnosti vo vysSej miere ako predpokladd MF SR, ¢o by nasledne
viedlo k nizSiemu prijmu z licencii.

Eurdpska Komisia vo svojom stanovisku k Navrhu rozpoctu verejnej spravy Slovenska na 2014-2016
upozornila, Ze dopad jednorazového presunu vyplaty dividend z roku 2013 do roku 2014 bude musiet’
byt analyzovany Eurostatom. Vzhladom na nestandardne velky objem prestivanych dividend ako
i prisnejSie posudzovanie dividend vyplacanych najméa verejnymi korporaciami podla metodiky ESA
2010 existuje riziko, ako Eurostat metodicky posudi uvedenu transakciu. Spolu sa do roku 2014
presiva vyplata dividend z hospodarskeho vysledku za rok 2012 vo vyske 438,6 mil. eur za
spolo¢nosti SPP, a.s. (360 mil. eur) a SEPS, a.s. (78,6 mil. eur). Celkovo tak na strane prijmov
prevladaju negativne rizika.

Na vydavkovej strane v roku 2014 NBS vnima riziko menSieho nez o¢akavaného efektu reformy ESO,
konkrétne nizSie Uspory na kompenzaciach zamestnancov, v medzispotrebe. Vzhladom na aktualny
vyvoj kompenzacii vo verejnej sprave NBS predpokladd, Zze ocakavana skutocnost’ v roku 2013 by
mala byt’ prekrocend, o sa moze nasledne negativne prejavit’ aj vo vyske kompenzacii v roku 2014.
Investicné vydavky suU podla nazoru NBS na celom rozpoctovanom obdobi podhodnotené
a predstavuju riziko pre rozpocet. VySSi ako rozpoctovany vyvoj kompenzacii vo verejnej sprave
a vyvoj v medzispotrebe a vladnych investiciach sa méZe odrazit’ v horSom hospodareni samospravy.
Riziko je tiez v nizSich nez oCakdvanych Usporach v zdravotnictve a prevzati novych zavazkov

5 Podla predpokladov navrhu rozpottu by fiskalny impulz mohol dosahovat’ az 2,1% HDP vzhladom na vysSie
predpokladané Cerpanie eurofondov.

© Vsetky prava vyhradené. 20 ANALYTICKY KOMENTAR €. 5, 26. NOVEMBRA 2013



nemocnic. Riziko predstavuje aj vklad do zakladného imania Eximbanky ako aj do SZRB, a.s.,
s ktorymi sa v rozpocte uvazuje ako o financnych operaciach, ktoré sa vylucuju z vydavkov. Vzhl'adom
na vysledky EDP notifikacie za rok 2012, v ramci ktorej Eurostat nariadil preklasifikovanie celého
vkladu do zakladného imania Eximbanky na vydavkovy kapitalovy transfer z dévodu nedostatocnej
finan¢nej navratnosti kapitalového vkladu, rovnaké riziko hrozi aj vroku 2014 (Eximbanka
nerozpoctuje na roky 2015-2016 zZiadne dividendy, v pripade SRZB je rizikom, ze ich vyska neprinesie
dostatocn mieru navratnosti). NBS vnima negativne riziko aj vo vyssich Grokovych nakladoch.

Predpoklady o prijmoch $tatneho rozpoctu z rozpoctu EU v roku 2014 NBS vnima ako nadhodnotené
a prirad'uje tomu pozitivne riziko z dovodu Uspor na spolufinancovani. Medzi rizikdA mozno aktualne
zaradit’ aj sankciu zo strany Eurdpskej komisie z titulu neuznania Casti vydavkov z Operacné programu
Doprava. Komunikovana sankcia by mohla dosiahnut’ objem 100 az 300 mil. eur. Neuznané vydavky,
ktoré uz boli realizované zo strany prijimatel'ov eurofondov by potom predstavovali riziko pre verejné
financie — preklasifikovanie vydavkov EU na kapitalovych transfer a transakcia by v takom pripade
mala negativny dopad na deficit?.

Metodické riziko ovplyviiujlce Uroven deficitu a dlhu verejnej spravy predstavuje aj zavedenie novej
uctovnej metodiky ESA2010 od oktobra 2014, vramci ktorej sa moéZe prehodnotit’ klasifikacia
jednotlivych subjektov do sektorov narodného hospodarstva (NDS, ZSR, zdravotnicke zariadenia,
agentura pre nudzové zasoby ropy a ropné vyrobky). Zaroven by v dosledku implementacie zmien v
definicii dlhu v Nariadeni Rady ¢. 479/2009 o aplikacii protokolu o postupe pri nadmernom deficite
mohlo dojst’ k zmene vykazovanej Urovne dlhu. Naplnenie rizik vyplyvajacich z novej metodiky tak
moOze prispiet’ k odliSnym Urovniam deficitu a dlhu oproti aktualnym predpokladom navrhu rozpoctu.

Tabul'ka 11: Rizika navrhu RVS 2014-2016 na deficit v roku 2014, v % HDP

Riziko identifikované

NBS
\Vyssi vyber da_nl'all odvgdo_v v dosledku predpokladov priaznivejSieho 0.09
makroekonomického vyvoja* !
Mimoriadny prijem Telekomunika¢ného Uradu -0,07 az -0,12
Nizsi _ako oCakavany prijem zo zavedenia licencii z obchodnych -0.03
podnikov !
Kompenzacie zamestnancom -0,08
Medzispotreba -0,11
Odlisny predpoklad investicii -0,11
Uspory v zdravotnictve -0,08 a7 -0,16
Hospodarenie samospravy 0 az-0,06
Prevzatie zavazkov nemocnic -0,13
Vydavky na spolufinancovanie prijmov z EU 0,18
Vklad do ZI Eximbanky a SRZB -0,13
Urokové naklady -0,08

* oproti aktualnym makroekonomickym predpokladom NBS

Poznamka: plusova hodnota predstavuje pozitivne riziko na deficit, minusova hodnota negativne
riziko

Zdroj: MF SR, vlastné vypocty

%6 Otézkou ostédva, v ktorom roku by této transakcia bola G¢tovana na akruéinej baze. NBS predpoklada, Ze toto
moze predstavovat' riziko pre rok 2013 alebo 2014.
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Priloha: Konsolida¢né usilie a fiskalny impulz, v % HDP

2010 2011 2012 2013 2014* 2014 RVS
1. Cisté po6zicky poskytnuté / prijaté -7,7 -51 -45 -3,0 -2,7 -2,8
2. Cyklicka zlozka** 0,1 00 -02 -03 -03 -0,3
3. Jednorazové efekty*** -0,1 -0,2 0,5 1,0 1,6 1,6
a) moznost’ vystupu z 2. piliera 0,0 0,0 0,1 0,3 0,0 0,0
b) dan z emisnych kvét (vratane DPPO) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
c) prijmy Sociadlnej poist'ovne plyntce z oddlZenia zdravotnictva 00 01 00 0,0 0,0 0,0
d) prijem DPH z PPP projektu 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
e) prijmy z predaja telekomunikacnych licencii 00 01 00 00 0,0 0,0
f) Casové rozliSenie zavazkov nemocnic a Zelezni¢nych spolocnosti 04 -09 0,0 0,0 0,0 0,0
g) mimoriadny odvod bankového sektora (vratane DPPO) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
B)ngc)asny odvod z podnikania v regulovanych odvetviach (vratane 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1
i) zdanenie nerozdelenych ziskov z pred roku 2004 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
j) mimoriadne prijmy telekomunikacného Uradu z predaja
frekvencii 0,0 0,0 0,0 0,0
k) rozsSireny odvod v bankovom sektore 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
1) predaj ropnych hmotnych rezerv mimo sektor VS 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0
g1) ptgvcgd penaznych prostriedkov zo zrusenia vkladov na 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
orucitel'a
n) dividendy 0,0 0,2 0,3 -0,4 0,8 0,8
0) prijem z predaja vlastnictva Statu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
p) JAVYS (dobrovolny prispevok) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
r) rezerva na dosiahnutie fiskalneho ciela 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1
s) splacanie NFV Cargo a.s. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
t) splatka NFV Vodohospodarska vystavba, S.p. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
u) DPFO: docasné zvySenie nezdanitel'nej Casti zakladu dane DPFO | -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
v) odpustenie pohladavok voéi nefinanénym spolocnostiam -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
w) naklady spojené so suchom/povodnami -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
X) spotrebné dane - predzasobenie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
y) odpustenie pohladavok voci zahraniciu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
z) tovarové deblokacie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Strukturalne saldo (metodika EK) (4=1-2-3) -7,6 -48 -48 -3,7 -39 -4,1
Konsolidacné usilie (podl'a metodiky EK) 06 28 00 1,2 -0,2 -0,4
5. Vplyv zavedenia II. piliera dochodkového systému -1,2 -1,2 -1,0 -06 -0,6 -0,6
6. Vystavba dial'nic a rychlostnych ciest mimo bilancie VS 00 o01 -01 -02 -0,1 -0,1
- stavebné naklady PPP projektov 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
- platby Statu za dostupnost’ PPP projektov 0,0 00 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
- prijaté Gvery Narodnou dial'ni¢nou spolo¢nost'ou 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
- splatky istiny Gverov Narodnej dial'ni¢nej spoloCnosti -1 -0,1 -0,1 -0, 0,0 0,0
7. Vplyv platenych Grokov -13 -16 -19 -19 -1.8 -1,8
8. Strukturalne primarne saldo (narodna metodika)

(8=4-5-6-7) 51 -21 -1,9 -10 -1,4 -1,6
Konsolidacné usilie (podl'a narodnej metodiky) 04 30 02 09 -04 -0,6
9. Vplyv vzt'ahov s EU 1,9 20 1,8 16 20 31

- prijmy z rozpoctu EU 2,9 3,1 2,9 2,8 3,1 4,2
- odvod do rozpottu EU -1,0 -1,1 -1,1 -12  -12 -1,1
10. Upravené primarne strukturalne saldo

pre vypocet fiskalneho impulzu (10 = 8 - 9) -70 -41 -3,7 -26 -3,4 -4,7
11. Jednorazové efekty s vplyvom na agregatny dopyt

(b, g, hikp,rs tuwxz) -0,5 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3
12. Uroky platené rezidentom 08 -08 -10 -1,0 -1,0 -1,0
13. Fiskalny impulz (13 = A10 + A1l + A12) -04 34 04 13 -09 -2,1
Produkénd medzera 00 02 -04 -15 -16 -1,6

* zaloZeny na scenari eurofondov podla NBS. zdroj: MF SR, NBS, narodna metodika RRZ

** odhadnuta disagregovanou metédou ESCB

*** jednorazové efekty ohodnotené v sllade s pristupom RRZ, mimoriadne prijmy telekomunikacného Uradu z predaja

frekvencii budd zavisiet’ od vysledku aukcie

Oddelenie progndz, modelov a analyz medzinarodnej ekonomiky, Fiskalny tim (analytici@nbs.sk)
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