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Analyza Navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2015 -2017

UdrZiavanie cenovej stability je zakladnym cielom Eurosystému, v ktorom ma aj Narodna banka
Slovenska svoje déleZité zastupenie. Nevyhnutnym predpokiadom nezavislej menovej politiky je aj
poZiadavka na dlhodobo udrZatelné verejné financie, ktoré prispievaju k stabilnému ekonomickému
rastu a zaroven nekladu bariéry pre efektivne fungovanie nastrojov menovej politiky. Dihodobé zdravie
verejnych financii sa posudzuje najmd na zaklade tzv. Strukturainej bilancie, ktord je pritomnd aj
v eurdpskych pravidldch, ktoré vyZaduju postupnd konsolidaciu k vyrovnanému rozpoctu. Pre
kontinuainu  konsolidaciu verejnych financii smerujucej k vyrovnanému rozpoctu je potrebné
abstrahovat’ od docasnych a cyklickych vplyvov, teda zvolit’ také opatrenia, ktoré su permanentného
charakteru a vytvaraju podmienky pre dihodoby rast ekonomiky. Dihodobo nestabilng fiskalna politika
mdéZe vyustit’ do tzv. fiskdlnej dominancie, v ktorej ma menova politika cez standardné nastroje
limitujuci priestor na udrZanie svojho ciela cenovej stability dostatocne pod kontrolou. Z tohto dévodu
ma dobsledna analyza verejnych financii nezastupite/né miesto aj pri zabezpecovani efektivnej menovej
stratégie centralnych bank Eurosystému.

Navrh rozpoctu verejnej spravy na roky 2015 aZz 2017 je klucovym dokumentom, ktory
determinuje ocakdvany vyvoj verejnych financii a tym aj celého makroekonomického prostredia. Jeho
analyza prispieva k detailnejsiemu poznaniu celej hospodarskej politiky a tym aj k zabezpeceniu
primarneho ciela Eurosystému.

Zhrnutie

V oblasti verejnych financii dosiahlo Slovensko v juni tohto roka Uspech v podobe vyradenia z
procediry nadmerného deficitu, o predstavuje vyrazny milnik od uvalenia procedury v roku 2009.
Pokracovanie v konsolidacii verejnych financii by malo zabezpecit' trvaltl udrzatel'nost’ verejnych financii
v budlcnosti a zaroven vytvorit' priestor pre proticyklické posobenie fiskalnej politiky.

Navrh rozpoCtu verejnej spravy na roky 2015-2017 ocakdava tento rok deficit tesne pod Uroviiou
3 % HDP (2,93 % HDP), ¢o v porovnani s minulym rokom predstavuje zhorSenie o 0,3 % HDP.
Naplnili sa tak ocakavania NBS, Zze planovana fiskalna politika v roku 2014 nebude trvalo
znizovat' deficit'. Naopak, plan pre budici rok je v znameni pokracovania v konsolidacii
verejnych financii s mensim pouzitim jednorazovych opatreni. Na konci budiceho roka by sa tak
Strukturalny deficit mal priblizit k drovni roka 2013. Vynechanim dvoch rokov tak vznika vyssi
konsolida¢ny tlak pre dosiahnutia strednodobého ciel'a vyrovnaného rozpoctu v roku 2017.

Oktdbrova notifikacia dlhu a deficitu zrevidovala dih verejnej spravy pod hranicu 55%. Sankcné
pravidla vyplyvajlce zo zakona o rozpoctovej zodpovednosti pri prekroceni 55% HDP tejto Urovne dlhu
pominuli, ¢o znamena, Ze pri schvalovani rozpoCtov samosprav na budici rok nemusi byt Cast
vydavkov zmrazena. Na zdklade doterajSich informacii by sa ciel' deficitu v buddcom roku mal
pohybovat’ v intervale 2,0-2,5 % HDP? V dalSich rokoch rozpocet predpoklada znizovanie deficitu na

! Analyza Navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2014 a7 2016, www.nbs.sk.

2 pre Ucely tejto analyzy predpokladdme figkalny ciel’ na Grovni 2,3% HDP. Predpokladéme vyplnenie avizovaného
manévrovacieho priestoru do Urovne 2,49% HDP. Podobne ako v minulych rokoch vsak pokladédme predpokladané
Cerpanie eurofondov za maximalisticky variant. V ramci prognostického procesu pravidlda ECB pri vydavkoch
odporicaju pouzit’ tzv. najpravdepodobnejsi scendr, ktory kazdy rok aplikuje NBS na eurofondy aj vo svojej

Rychle/analytické komentare nie si oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov l'Jseky 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 sezonne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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uroven 1,02 % HDP v roku 2016 a 0,44 % HDP v roku 2017. Verejny dlh by mal zotrvat’ pod Uroviiou
55 % HDP najma vd'aka vyraznému pouZitiu zasoby likvidity a neskor aj privatizacnych prijmov.

Velkost' opatreni je na prijmovej aj vydavkovej strane rozpoCtu priblizne vyrovnana. Na
prijmoch dominuji prijmy z dane z prijmov pravnickych os6b a DPH (ponechanie sadzby). Na
vydavkoch je najvacsia Usporna polozka investicie, najma u samosprav.

Rok 2015 je pre SR poslednym rokom, kedy mo6zeme Cerpat’ prostriedky eurdpskych fondov
z druhého programového obdobia. Vzhladom na aktualny vyvoj (61%-Cerpanie), ako aj viadou
predlozeny vyhlad Cerpania na buduci rok je otazne, ¢i sa naplni tento ambicidézny scenar Cerpania EU
fondov. Pre rozpocet nizSie ako v navrhu predlozené Cerpanie eurofondov by sice mohlo znamenat’
formalne pozitivne riziko ztitulu GUspor v spolufinancovani, avSak z hladiska Ucelu alokovanych
prostriedkov ako aj moznosti zrychlenia ekonomického rastu to predstavuje skor negativne riziko bez
moznosti doerpania tychto prostriedkov v nasledujlicich rokoch a zvySenia trvalej straty EU fondov>.

Pri zapracovani predpokladov NBS ohladom cerpania eurofondov, ktoré su konzervativnejsie
v porovnani s rozpoc¢tovym vyhladom (scenar NBS), by Strukturalny deficit v roku 2015 podla metodiky
EK klesol medzirotne 00,9% HDP, na uroveil 2,1% HDP, pricom konsolidacné Usilie by podla
(prisnejSej) ndrodnej metodiky bolo na drovni 0,8% HDP. Uroven Strukturalneho deficitu sa tak
v roku 2015 priblizi k arovniam v roku 2013, pricom strukturalna konsolidacia v roku 2015
len Ciastoc¢ne bude kompenzovat’ mieru uvol'nenia fiskalnej politiky v roku 2014.

Graf 1: Strukturalne saldo (metodika EK) a Graf 2: Konsolidacné Usilie (narodna metodika RRZ)
strednodoby del’ pre 2017 v % HDP
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Zdroj: MF SR, prepocet NBS (blizsie priloha €. 2) Zdroj: MF SR, RRZ, prepocet NBS (blizsie priloha ¢.2)

Po vyraznom expanzivnom vplyve fiskalnej politiky na ekonomiku v roku 2014 (proticyklicky
dopytovy impulz pre rast na Grovni vy$e 1% HDP), by pri predpokladoch ¢erpania fondov z rozpoctu EU
podl'a NBS mala fiskalna politika v roku 2015 posobit' na ekonomiku takmer neutralne. V pripade
vacsej akceleracie cerpania eurofondov by tak celkova fiskalna politika mohla posobit’ na
rast pozitivne, bez dopadov na zhorsenie konsolida¢ného usilia“.

makroekonomickej progndze. Z nizSieho ako maximalistického variantu vyplyva uspora pri spolufinancovani na
urovni 0,2% HDP.

% Z ndvrhu nepriamo vyplyva strata vo vyske 2,3 mlid. Eur.

* RRZ odhaduje, 7e dodatoény rast generovany eurofondmi by mohol predstavovat’ dodato¢né prijmy verejnych
financii na Grovni porovnatelnej so spolufinancovanim.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov L'Jseky 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 sezonne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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Graf 3: Dopytovy impulz fiskalnej politiky do HDP, v % HDP
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Zelenou farbou je proticyklicky vplyv celkového fiskalneho impulzu (vratane eurofondov).
Zdroj: MF SR, prepoCet NBS (blizsie priloha €. 2)

Graf 4: Porovnanie vyvoja defictu VS Graf 5: Prispevok subsektorov k medzirotnej zmene
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1. Rozpoctové prijmy

Rozpocet verejnej spravy uvazuje v roku 2015 so zniZzenim deficitu takmer o 1% HDP. Oproti
scenaru nezmenenych politik® je pre dosiahnutie rozpoctového ciela v roku 2015 potrebné prijatie
opatreni v objeme 2,0% HDP. Rozpocet predpoklada opatrenia priblizne v rovnakej miere na strane
prijmov a vydavkov. Na zéklade minulotyzdfiovej aktualizicie prijmov® (najmé zavedenie odpoditatelnej
odvodovej polozky) klesne podiel prijmovych opatreni na 44 %.

Graf 6: Opatrenia zapracované v navrhu rozpoctu, Graf 7: Opatrenia na strane prijmov, % HDP
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menej Skodlivé pre dlhodoby rast. za menej Skodlivé pre dlhodoby rast (prijmy mimo dani z aktivit)
Zdroj: RRZ, prepocet NBS (vratane aktualizacie darnovych a Zdroj: prepoCty NBS (vratane aktualizacie darovych a odvodovych
odvodovych prijmov) prijmov)

Na strane rozpoctovych prijmov uvaZzuje rozpocCet s prijatim legislativnych opatreni zvySujucich
priblizne v rovnakej miere priame aj nepriame dane. V ramci priamych dani sa uvaZuje so zmenami v
sposobe odpisovania vydavkov, ako aj aplikovanie zrazkovej dane na finan¢né a nefinancné benefity
lekdrov od farmaceutickych spolocnosti a rozSirenie pouzivania registracnych pokladnic v sektore
sluzieb. Efekt uvedenych opatreni by mal byt’ v objeme 0,3% HDP rocne.

Zaroven sa zachova sadzba DPH na sucasnej Urovni 20%, ¢o by malo do rozpoctu priniest
prijmy v objeme 0,3% HDP rocne, t.j. 1/3 prijmovych opatreni. ZvySné opatrenia v ramci prijmovej
strany rozpoCtu sa tykaju nedanovych prijmov. Jedna sa o vyssSie prijmy z dividend v objeme 0,25%
HDP proti scenaru nezmenenych politik zo spolo¢nosti s majetkovou Ucastou Statu, kde rozpocet
oCakava medziroCny narast 00,1% HDP, najma pri SPP a energetickych spolocnostiach. V ramci
ostatnych nedanovych prijmov oCakava rozpocet narast administrativnych poplatkov miest, obci a VUC.
Aktualizacia progndzy prijmov tieto prijmy nad ramec predlozeného navrhu znizuje o 0,2% HDP (najma
odvodova odpocitatel'na polozka).

A prave vdaka zniZzeniu odvodov pre nizkoprijmovych, vacsina prijmovych opatreni su
prijmy mimo zdanenia aktivity a teda prijmy, ktoré sa vo vSeobecnosti pokladaju za menej znizujice
potencialny rast ekonomiky.

® Vypracovany Radou pre rozpoctovii zodpovednost/, Hodnotenie Navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2015 a?
2017
® Aktualizicia progndzy dafiovych prijmov a prijmov socidlneho a zdravotného poistenia MF SR zo dfia 20.11.2014.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov L'Jseky 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 sezonne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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2. Rozpoctové vydavky

Celkovy objem opatreni na vydavkovej strane dosahuje 0,97% HDP, pricom dominantni zlozku
tvori Uspora na ukor kapitalovych vydavkov, kde navrh rozpoctu predpoklada oproti scenaru
nezmenenych politik pokles investicii o 0,7% HDP.

Graf 8: Relativna zmena vydavkov financovanych Graf 9: Vyvoj podielu verejnych investidi na
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Graf 10: Rozklad vydavkovych opatreni na
investicné vydavky a bezné vydavky v % HDP
(v zatvorke podiel na celkovych)
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Zelenou farbou vydavky, ktoré sa vo vSeobecnosti povaZzuju sa menej obmedzujlce dihodoby rast ekonomiky.
Zdroj: RRZ, prepocet NBS

V ramci vydavkov na zdravotnu starostlivost’ sa oCakava vyznamnejSia Uspora a to najma
prostrednictvom oCakavaného znizenia platieb zdravotnych poistovni poskytovatelom zdravotnej
starostlivosti. Celkovo by Uspora v zdravotnictve mala dosiahnut’ objem 0,38% HDP. Uspora vo vyske

7 Vlastné zdroje rozpottu predstavujl zdroje bez prostriedkov EU a spolufinancovania.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov L'Jseky 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 sezonne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych

modelov.
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0,16% HDP sa predpokladd na mzdach a to najma v ramci reformy Statnej spravy ESO. Naopak
negativne by sa na hospodareni verejnej spravy malo odrazit’ spolufinancovanie beznych a kapitalovych
vydavkov vo vyske 0,14% resp. 0,11% HDP, nakolko navrh rozpoCtu oproti scendru nezmenenych
politik predpoklada vyssie Cerpanie EU fondov.

Ako opakovane upozorfiovala ECB, zvySenU pozornost’ si v suCasnych Casoch zasluhuje vyvoj
investicii, ktoré aj na Slovensku su najslabSou cast'ou ekonomiky od krizy. Hospodarska kriza viedla v
roku 2009 k medzirocnému poklesu investicii v sikromnom sektore o 24%. Napriek miernemu zlepSeniu
v nasledujlcich rokoch sukromné investicie pravdepodobne dosiahnu v roku 2014 len 85% Urovne z
roku 2008%. Vtomto roku mozZno pozitivhe vnimat’ ocakavany rast podielu verejnych
investicii na celkovych investiciach v ekonomike, pricom vyznamny podiel na nich predstavuju vydavky
na budovanie dopravnej infrastruktdry (priblizne 33%). Naopak, navrh rozpoCtu predpoklada, Ze
verejné investicie v rokoch 2015 a 2016 klesni na 104% a 86% ich Urovne z roku 2008. KedZe
slovenska ekonomika sa stale plne nezotavila z nasledkov hospodarskej krizy a operuje s volnymi
kapacitami, konsolidacné Usilie vliady v ramci verejnych investicii bude v rokoch 2015 a 2016 posobit’
proti zatvaraniu produkénej medzery. Okrem tychto kratkodobych nasledkov na dopytovej strane
navySe existuje riziko, Ze sa Setrenie pri investicnej cCinnosti premietne aj do nizsej
produktivnej kapacity ekonomiky.

Dopad na sukromnu investi¢nu aktivitu mézu mat’ aj zmeny v odpisoch, ktoré sa mézu prejavit’
vo vy$Som darfiovom zat'azeni podnikov. Dari z prijmu pravnickych os6b sa stala vyznamnym nastrojom
konsolidacie verejnych financii v poslednych rokoch. Prostrednictvom zmien zvysSujicich sadzbu dane
z19% na 23% v roku 2013, zavedenim danovych licencii a znizenim sadzby dane na Uroven 22%
v roku 2014 a cez navrhované Upravy v spOsobe odpisovania a rozsireni zdanenia v roku 2015 by
celkovo mohlo do rozpoctu priniest’ v dosledku uskutocnenych zmien do 0,7% HDP rocne.

Graf 11: Dodatocné prijmy z DPPO v rokoch 2013-2015 Graf 12: Tvorba hrubého fixného kapitalu
(2008 = 100)
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® Tvorba hrubého fixného kapitalu vo verejnom sektore
® Tvorba hrubého fixného kapitalu v sikromnom sektore
Zdroj: MF SR, prepocet NBS Zdroj: MF SR, prepoCet NBS

Zaroven bol koncom roka 2012 zavedeny osobitny odvod z podnikania v regulovanych odvetviach,
z ktorého plynie dalSich, priblizne 0,1% HDP ro¢ne do Statneho rozpoCtu a ktory zvySuje zat'azenie
dotknutych podnikov s nepriaznivym efektom na investicie.

8 ESA2010

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov L'Jseky pre
menu, Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajlceho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
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Vyvoj vybranych vydavkov podl'a funkcnej klasifikacie

Funkéna Specifikacia vydavkov verejného sektora prezentuje alokaciu verejnych zdrojov podla
jednotlivych oblasti verejnych politik, ¢im je mozné ilustrativne analyzovat’ strategické ciele. Aj v sulade
s odporucaniami medzinarodnych institucii sa kladie doraz na oblasti vzdelavania a infrastruktiru.

Vydavky na vzdeldvanie permanentne zaostavaji za referenénymi krajinami®. Ilustrativny
technicky prepoCet naznacCuje na Slovensku vysSie vydavky na administrativu o 0,7 mid. Eur,
bezpectnost’ 0 0,6 mid. Eur, ekonomickd oblast’ o 1,1 mid. Eur. Naopak vydavky su nizSie na oblast’
rekreacie a kultlru, Zivotné prostredie, zdravotnictvo a obranu o 0,1 mld. Eur a najma vzdelavanie (az

1,1 mid. eur).
Graf 13: Odchylka primamych vydavkov v rozpocte na rok 2015 od referenénych Smart Countries (SC)*°
v mil. eur
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* Do ekonomickej oblasti sa radia vydavky spojené najma s hospodarskou aktivitou tematicky stvisiacou s priemyselnou vyrobou a
vystavbou, palivami a energetikou, dopravou, polnohospodarstvom a lesnictvom, cestovnym ruchom a pod.

Zdroj: MF SR, Eurostat, vlastné vypocty

Hruby dlh verejnej spravy

Vyvoj verejného dlhu tento rok bol ovplyvneny do znac¢nej miery prechodom na novl metodiku
ESA 2010. Po aprilovej notifikacii, kedy verejny dlh dosiahol Uroven 55,4% HDP doSlo k aktivacii
tretieho sankéného pasma v ramci Ustavného zakona o rozpoctovej zodpovednosti. Oktdbrova revizia
znizila jeho Uroven na 54,6 % HDP, ¢im pominuli sankcie vyplyvajluce z prekrocenia hranice 55% HDP.
Predpoklady vyvoja dihu verejnej spravy by mali znizit' uroven verejného dlhu v roku 2014 na 54,1%
HDP. Vyhl'ad verejného dlhu na rok 2015 vychadza z vysSieho hotovostného deficitu statneho rozpoctu

"’v Referencné krajiny tzv. Smart countries zadefinované MF SR tvoria nasledovné krajiny: Déansko, Holandsko,
Svédsko, Norsko, Svajciarsko, t.j. najlepSie umiestnené eurdpske krajiny v rebricku OECD Better Life. Prepocet za
referencné krajiny je odvodeny zo Struktiry COFOG v % HDP podla Statistiky Eurostatu za rok 2012 a
transformovanej do Struktury podielov na celkovych vydavkoch. Podiely boli aplikované na nominalne vydavky
rozpoctu v roku 2015 a nasledne kvantifikované rozdiely za hodnotené oblasti.

10 v grafe nie si zobrazené vydavky na socidlne zabezpetenie, nakolko tieto sii do znanej miery ovplyvnené
rozdielnym demografickym vyvojom.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov L'Jseky 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 sezonne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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(400 mil. eur) ako je avizovany vo vychodiskovom ramci zostavenie rozpocCtu, ¢o moéze signalizovat’
prave avizovany priestor Upravy rozpoctu v procese schval'ovania v Narodnej rade SR bez ohrozenia
vyhl'adu verejného dlhu. Rozpocet po miernom raste v roku 2015 na Uroven 54,4% HDP
predpoklada postupné vzd'al'ovanie sa od 55% hranice dlhovej brzdy az k arovni 51% HDP
v roku 2017. Takyto vyvoj je postaveny na predpoklade aktivneho vyuZivania likvidnych financnych aktiv
v celom rozpoétovom obdobi, prijmov z privatizacie a vyvoji primarnej bilancie verejnej spravy s
primarnym prebytkom od roku 2016.

Rizika rozpoctu

V ramci predloZzeného rozpoCtu existuje viacero rizik, pricom prevladaju tie na strane zvysSenia
rozpoctového deficitu. V pripade, Ze by sa tieto rizika naplnili, tak deficit na budici rok by
mohol byt’ na Grovni 2,7% HDP'!, pricom podobnt Groveri deficitu predpoklada aj Eurdpska komisia
(2,6% HDP).

Za riziko mozno povazovat' aj skutoCnost, Ze konsolidacia sa v roku 2015 v znacnej miere
opiera o zlepsenie hospodarenia miestnej samospravy, kedy sa v nasledujlcich rokoch uvazuje s ich
vyraznym prebytkovym hospodarenim, priCom predpoklad je zaloZzeny na uplatneni Ustavného zakona
o rozpoctovej zodpovednosti, ktory vSak v budicom roku nebude platit. Vzhladom na ocCakavané
zhorSenie hospodarenia miestnej samospravy v roku 2014 oproti rozpoctu, nizke kapitalové vydavky,
dostatok hotovostnych prebytkov ako aj absenciu tretieho sankéného pasma dlhovej brzdy moze byt
tento predpoklad rizikovy. Podobne je otazne, Ci hospodarenie vysSich Uzemnych celkov dosiahne
v budiicom roku prebytok takmer 9% ich prijmov.

Riziko m0Ze predstavovat’ aj rozpoctovana vyska dividend, kedZze ich vySka sa mdze menit
v zavislosti od skuto¢ného hospodarenia podnikov vo vlastnictve Statu. Vzhladom na vysledky
hospodarenia dcérskych spolocnosti SPP, ktoré su prevaznym zdrojom dividend SPP ako aj
hospodarenie Vychodoslovenskej energetiky existuje riziko, ¢i sa vySka rozpoctovanych dividend od
tychto spolocnosti aj naplni. Riziko vidi NBS aj vo vySke dividend SPP v roku 2014, kde sa predpoklada
vyplatenie celého zisku za 2013 iba Statu, teda aj Cast’ prislichajica pévodnému viastnikovi 49% akcii.
Dalsim rizikom rozpoctu su aj predpokladané uspory z titulu reformy ESO, kedze Cast’ z tychto Uspor
modze byt’ pouzitd na vykrytie inych vydavkov bez dopadu na celkové vydavky statu.

V oblasti zdravotnictva rozpocet pocita so zvySenim efektivnosti vydavkov a so zlepSenim
hospodarenia nemocnic, ktoré by mali do konca roka 2015 dosahovat’ vyrovnané bilancie.
Riziko v oblasti zdravotnictva vnima NBS v kontexte zhorSeného hospodarenia zdravotnych poistovni
v roku 2014 oproti schvalenému rozpoctu o cca 79 mil. eur, ktoré vzniklo najma v dosledku zvysenych
platieb do nemocnic, ktorych tvorba zavézkov sa sice znizila, ale nebola Uplne pozastavena. Vzhladom
na zvySené naklady nemocnic slvisiace najma s financovanim zvySovania platov lekdrov ako aj
obmedzeny Casovy priestor na realizaciu avizovanych racionalizacnych opatreni je tu riziko ohl'adne
ocakavaného zlepSenia hospodarenia zdravotnych poistovni v roku 2015 v porovnani s o¢akavanou
skutocnost'ou za 2014 (o 98 mil. eur).

Rozpocet tradi¢ne v &erpani prostriedkov EU naznacuje skdr maximalisticky variant, kedy sa
ocakéva nérast prijmov z prostriedkov EU o viac ako 37%. Ako kazdy rok pri realistickejSom Cerpani
eurofondov je pravdepodobné, Ze vznikne Uspora pri spolufinancovani. Naopak aktualne pozastavenie
preplacania EU fondov méZe v budicom roku zat'azit' rozpocet v podobe korekcii, tak ako to bolo v roku
2013. Rizikom rozpoCtu moéze byt aj vynos z emisnych kvét, kde ma aktudlne NBS na zaklade
aktualneho vyvoja nizSie oCakavania oproti predpokladom rozpoctu.

1 European Economic Forecast, jeseri 2014.

Rychle/analytické komentare nie si oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov l'Jseky 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 sezonne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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Malé pozitivne riziko rozpoCtu predstavuje priaznivejSi ako v rozpocCte ocakavany
makroekonomicky vyvoj. Ostavajlice globalne rizika su vSak skor na negativnej strane.

Tabul'ka 1: Rizika rozpoctu na rok 2015

Riziko

% HDP identifikované

NBS
Vyssi vyber dani a odvodov v dosledku predpokladov
priaznivejSiecho makroekonomického vyvoja* 0,08
Hospodarenie zdravotnickych zariadeni -0.06
Hospodarenie verejného zdravotného poistenia -0,12
Hospodarenie samospravy -0,29
Vydavky na spolufinancovanie prijmov z EU 0,21
Korekcie EU fondov -0,11
Nizsi prijem z predanych emisnych kvot -0,07
nizsi prijem z dividend -0,09

* - oproti aktudlnemu ekonomickému vyvoju.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov L'Jseky 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 sezonne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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Priloha €. 1 - Zhodnotenie rizik rozpoctu na rok 2014

Narodna banka Slovenska vo svojej analyze rozpoctu na roky 2014 az 2016 identifikovala na
tento rok viaceré rizika'%. Aj ked’ edte je pred¢asné hodnotit’ vysledky celého roka, posudzujlic najma
oCakavanu skutoCnost’ na tento rok prezentovanu v Navrhu rozpoCtu na roky 2015 az 2017 je mozné
dospiet’ k zaveru, ze vacsina rizik sa naplia.

Ocakavané pozitivne riziko vySSich ako rozpoctovanych prijmov v désledku odliSného ako
v rozpoCte uvazovaného makroekonomického vyvoja sa aktualne naplia vo vysSSej miere ako
identifikovala NBS (0,2% HDP vs. 0,1% HDP). Zaroven v dbsledku necerpania rozpoctovaného planu
eurofondov sa aktualne predpoklada vyssia Uspora na ich spolufinancovani.

Na druhej strane mimoriadny prijem telekomunikacného Uradu sa realizoval blizko Urovne
odhadovanej NBS. NBS v navrhu RVS 2014-2016 upozoriiovala na riziko niZSich nez ofakavanych uspor
v zdravotnictve a prevzati novych zavdzkov nemocnic. Uspory v zdravotnictve sa v rozpocte ocakavali
z dovodu revizie liekovej politiky vo vySke 175 mil. eur. Z oCakdvanej skutocnosti hospodarenia
verejného zdravotného poistenia a posudzujlc vyvoj naturalnych socialnych davok za rok 2014 vyplyva,
Ze nedoslo k ocakavanym Usporam a hospodarenie verejného zdravotného poistenia sa ocakava horsie
079 mil. eur oproti rozpoctu. Napriek vySSim vydavkom zdravotnych poistovni na zdravotnl
starostlivost’ aj tento rok rozpoCet uvazuje s dalsSim zadlzovanim sa nemocnic a preberanim ich
zavazkov, avSak ocakavana skutocnost’ uz pocita s negativnym vplyvom hospodarenia nemocnic na dlh
verejnej spravy vo vyske 60 mil. eur’>. Zarovef aj u samosprav sa aktudlne predpoklada ich horsie
hospodarenie ako boli ofakdvania rozpoctu. Jedinym doteraz nerealizovanym rizikom je ocakavany
vklad do zakladného imania Eximbanky a SZRB, s ktorym aktudlny rozpocet uz neuvazuje. Vo vyvoji
kompenzacii zamestnancov su zatial' dostupné informacie len za prvy polrok, z ktorych vyplyva, ze riziko
identifikované NBS sa zatial' naplha. Efekt zavedenia danovych licencii sa bude moct’ dat’ plne
vyhodnotit’ aZz po podanych dafovych priznaniach v roku 2015. Rovnako aj metodické zmeny (prechod
z Gctovnej metodiky ESA 95 na ESA 2010 a zahrnutie novych subjektov do verejného sektora)
komplikuje vyhodnotenie Casti rizik na strane vydavkov.

Tabul'ka 2: Rizika rozpoctu narok 2014

Riziko

% HDP identifikované Aktualne riziko
NBS

Vyssi vyber dani a odvodov v dosledku predpokladov
priaznivejsieho makroekonomického vyvoja 0,09 0,24
Mimoriadny prijem Telekomunikacného uradu -0,07 az -0,12 -0,11
Nizsi ako,ocakava_ny prijem zo zavedenia licencii z -0,03 aktualne sa neda posdit
obchodnych podnikov
Kompenzacie zamestnancom -0,08 napifia sa
Medzispotreba a investicie -0,22 -0,47
Uspory v zdravotnictve -0,08 az -0,16 -0,11
Hospodarenie samospravy 0 az -0,06 -0,15
Prevzatie zavazkov nemocnic -0,13 -0,08
Vydavky na spolufinancovanie prijmov z EU 0,18 0,25
Vklad do ZI Eximbanky a SRZB -0,13 0,00
Urokové naklady -0,08 -0,02

12 Analyza Navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2014 a7 2016, www.nbs.sk.

B3V rdmci ESA 2010 doslo k zaradeniu verejnych nemocnic do verejného sektora, &im odpadli dévody imputacie
zavazkov do verejného dlhu. Rozpocet vzhladom na skutocnost, Ze nemal dostupné data za nemocnice, tak
takymto sp6sobom zohl'adnil ich vplyv na hospodarenie verejného sektora.

Rychle/analytické komentare nie si oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov l'Jseky 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 sezonne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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Priloha &. 2 - Strukturalny deficit, konsolidaéné Usilie a fiskalny impulz

Z hl'adiska napifiania cielov fiskalnej politiky m& zmysel posudzovat’ ako sa vyvija Strukturalne
saldo (saldo verejnych financii oCistené o vplyv ekonomického cyklu a vplyv jednorazovych opatreni
a faktorov), aké je konsolidacné usilie (zmena Strukturalneho salda) a ako pésobi fiSkalna politika na
agregatny dopyt.

Strukturalne saldo a jeho zmena je zarover doleZitym ukazovatelom pre hodnotenie krajin EU
zo strany EK pri posudzovani dodrziavania pravidiel reformovaného Paktu stability a rastu. Podla
poziadaviek Paktu stability a rastu by krajiny, ktoré si v preventivnej Casti EDP mechanizmu a zatial’
nedosiahli svoj strednodoby fiskalny ciel, mali konsolidovat’ v strednodobom horizonte mierou
minimalne 0,5% rocne. Tato poziadavka aktudlne plati aj pre Slovensko, ktoré v juni 2014 opustilo
korekénl ¢ast’ mechanizmu EDP a bola voci nemu ukoncena procedira nadmerného deficitu. Pre odhad
vplyvu cyklu na verejné financie vyuzivame koncept odhadu cyklu prostrednictvom disagregovanej
metddy pouzivanou ESCB, ktora podla nasho ndzoru lepSie reprezentuje cyklicky vyvoj vo verejnych
financiach ako odhad EKY, nakolko velkost' cyklu odhaduje z prisludnych makroekonomickych baz
jednotlivych dariovych a odvodovych prijmov.

Vychadzajuc z metodiky EK, strukturalne saldo sa zhorsilo na - 3,0 % HDP v tomto
roku. Podla prisnejSej narodnej metodiky to znamena zhorSenie konsolidacného Usilia 0 1,5% HDP®.
V tomto roku fiSkalna politika vratane vztahov voci EU (tzv. fiSkalny impulz) znamenala zvySenie
agregovaného dopytu o vy3e 1% HDP®* a teda bola do¢asne proticyklicka.

V roku 2015 rozpocet uvazuje so zmenou fiskalnej politiky, pricom predpoklada konsolidacné
Usilie vlady dosiahne uUroven 0,8% (narodna metodika RRZ), v dosledku ¢oho by sa mal Strukturalny
deficit v metodike EK zniZit' na Uroven 2,1% HDP. Konsolidacia v roku 2015 vsak bude iba
kompenzovat' strukturalne uvol'nenie v roku 2014, pricom strukturalny deficit sa priblizi
k jeho Urovniam z roku 2013. Za vyraznejSim poklesom Strukturdlneho salda v roku 2015 stoji aj
fakt, Ze vlada sa v tomto roku planuje opierat’ o jednorazove opatrenia priblizne v polovicnej miere ako
v predchadzajicom roku, kedy dosiahli Uroven az 0,6% HDP. Struktira konsolidacie by sa tak mala viac
opierat’ o opatrenia permanentného charakteru, s priaznivym dopadom na udrzatelnost’ verejnych
financii.

Zvysenie konsolidacného usilia v roku 2015 bude znamenat’, Ze fiskalny impulz bude
mat’ neutralny vplyv na ekonomiku (0,2% HDP).

14 Aj doterajsia skiisenost’ naznacuje, 7e odhad cyklickej zlozky podla EK je Statisticky najviac volatilny (najmenej
sgol’ahlivy'/), ktory sa postupne priblizuje odhadom ostatnych institcii (napr. NBS a MF SR).

15 podla rozdielnej EK metodiky a EK odhadov o 0,7% HDP. European Economic Forecast, jeseri 2014.

18 Figkalny impulz vyndsobeny multiplikatorom (0,66).

Rychle/analytické komentare nie si oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov l'Jseky 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 sezonne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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Tabul'ka 3: Konsolidacné Usilie a fiskalny impulz, v % HDP (NBS scenar)

Konsolidacné usilie (ESA 2010,% HDP) Scl:“eana r
2010 2011 2012 2013 2014 2015
a b c d e f g
1. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté 725 -41 -42 -26 -29 -2,3
2. Cyklicka zlozka* 02 00 -03 -08 -03 -0,1
i; :;c:lrillt();alszlt()ve efekty - pre vypocet strukturalneho salda podl‘a 02 04 01 00 04 0,0
;4_." Jednorazové efekty - pre odhad konsolidacného usilia a 05 05 04 -01 06 0,3
iSkalneho impulzu
a) dan z emisnych kvot (vratane DPPO) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b) prijem DPH z PPP projektu 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
c) prijmy z predaja telekomunikacnych licencii 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,0
d) mimoriadny odvod bankového sektora (vratane DPPO) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
e) zdanenie nerozdelenych ziskov z pred roku 2004 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
f) pokuta PMU stavebnym spolo¢nostiam 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
g) prevod penaznych prostriedkov zo zruSenia vkladov na dorucitela 0,0 00 00 00 00 0,0
h) dividendy 00 02 03 00 02 0,2
i) prijem z predaja vlastnictva Statu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
j) JAVYS (dobrovol'ny prispevok) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
k) splacanie NFV Cargo a.s. (kapitalovy transfer v 2009) 0,0 00 00 00 01 0,0
gosorga;tka NFV Vodohospodarska vystavba, S.p. (kapitalovy transfer pred 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
m) DPFO - doCasné zvySenie nezdanitelnej Casti zakladu dane DPFO -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
n) odpustenie pohladavok voci nefinanénym spolocnostiam -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0) naklady spojené so suchom/povodiiami -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
p)&asové rozliSenie zavazkov ZSSK 0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
r) prijmy Socialnej poistovne z oddlZenia zdravotnictva 0,0 0,1 00 00 00 0,0
s) korekcie k EU fondom 0,0 0,0 00 -0,2 -01 0,0
5. Strukturalne saldo (metodika EK) (4=1-2-3) -725 -44 -40 -18 -3,0 -2,1
Konsolidacné usilie (podl'a metodiky EK) 31 05 21 -1,2 0,9
6. Vplyv zavedenia II. piliera dochodkového systému -1,2 -1,2 -10 -06 -0,6 -0,5
7. Vystavba dial'nic a rychlostnych ciest mimo bilancie VS o1 01 00 -02 -0,2 -0,2
- 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 -01 -02 -0,2 -0,2
8. Vplyv platenych urokov -1,3 -15 -18 -19 -18 -1,7
9. Zmena Strukturalneho saldo v NPC scenari** -0,1
10. Strukturalne primarne saldo (10 =1-2-4-6-7 - 8) 48 -19 -14 08 -0,7 0,0
Konsolidac¢né usilie (podl'a narodnej metodiky RRZ) (A10-9) 29 05 23 -15 0,8
11. Vplyv vzt'ahov s EU 19 20 18 16 21 2,3
- prijmy z rozpo¢tu EU 2,9 3,0 2,8 2,8 3,2 3,4
- odvod do rozpoctu EU -10 -1,1 -11 -11 -11 -1,1
:nfbhllzza}l:;e:p{:)ntaﬂi Strukturalne saldo pre vypocet fiskalneho 67 -39 -32 -08 -2,8 -2,3
I1,.:‘:n.'l’e‘:()i)norazove efekty s vplyvom na agregatny dopyt (a, d, e, f, j, k, 04 01 01 01 03 0,0
14. l'Jroky platené rezidentom -8 -09 -09 -0,7 -0,7 -0,7
15. Fiskalny impulz (15 = A12 + A13 + A14) 32 07 26 -1,8 0,4
16. Dopytovy impulz pre HDP (16 = 15*%K **¥) -21 -05 -1,7 1,2 -0,2
Produkéna medzera -04 -11 -20 -3,3 -3,3 -3,0

* odhadnutd prostrednictvom disagregovanej metddy ESCB (stabilnejSia ako odhad EK)

** na zaklade odhadu RRZ, Hodnotenie Navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2015 az 2017
*¥* koeficient fiskalneho multiplikétora (0,66) odhadnuty z input-output tabuliek za SR.

Zdroj: NBS, RRZ, MF SR

Rychle/analytické komentare nie si oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov l'Jseky 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 sezonne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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Priloha &. 3 - Rozpodtové vzt'ahy s EU

Odhadovana skuto¢nost’ prijmov” z EU v roku 2014 je nizSia priblizne o 1,2 % HDP v porovnani
s predchadzajucim rozpoctom. Pri¢inou nenaplnenia rozpoCtového planu je najma nizka absorpcia
eurofondov z Narodného strategického referencného ramca SR (NSRR) na roky 2007-2013. Uroven
celkovych prijmov z rozpoctu EU by tak mala v roku 2014 dosiahnut’ 3,2% HDP. Pri relativne stabilnych
odvodoch a prispevkoch do rozpoctu EU dista finanCna pozicia SR (CFP) by mala dosiahnut’ v tomto
obdobi 2,1 % HDP. V roku 2015 rozpocet oCakava vyrazny narast prijmov z EU na urovni 4,2% HDP
a po odpocitani odvodov a prispevkov by mala dosiahnut’ CFP 3,1 % HDP. V d'alSich rokoch rozpocet
uvazuje s postupnym docerpavanim eurofondov z II. programového obdobia a postupnym nabiehanim
na Cerpanie prostriedkov z nového rozpoctového ramca. Toto by sa malo prejavit pozvolnym
zniZovanim urovne prijmov v roku 2016 (3,3% HDP) a nasledne oZivenim v roku 2017 (3,7% HDP) ¢o
sa prejavi aj vo vyvoji CFP (2,2% HDP, resp. 2,6% HDP). Z novej finanCnej perspektivy EU v rokoch
2014 sa prakticky ni¢ necerpalo na Strukturalne operacie. Strukturalne fondy nového programového
obdobia by sa mali zaCat’ vyraznejsie Cerpat’ v roku 2015 (1 mld. eur) a nasledne akcelerovat’ v rokoch
2016 a 2017 (spolu 4,3 mid. eur).

Graf 14: Prijmy Stitneho razpodtu z rozpoctu EU Graf 15: Vyhl'ad RVS v ¢erpani strukturalnych fondov
%HDP z II. aIIl. programového obdobia (mil. eur)
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Zdroj: MF SR, NBS (vlastné vypocty) Zdroj: MF SR, NBS (vlastné vypocty)

V porovnani s rozpoctovym vyhladom su ocakavania NBS konzervativnejsie v celkovom Cerpani
fondov v rdmci Strukturalnych operacii: celkovo v obdobi rokov 2015 az 2016 ocakava prijmy nizSie o
1,3% HDP. Z historickej skisenosti o absorpcii eurofondov sa NBS priklaia k nazoru, ze Slovensko
pravdepodobne nebude schopné v stanovenom cCase Uplne vyCerpat' alokované zdroje. Tabulka 4
porovnavajlca rozpoctované a skutocné prijmy zo Strukturalnych fondov a Kohézneho fondu naznacuije,
Ze aj historicky skutocné Cerpanie pomerne vyrazne zaostavalo za rozpoctom.

Pri posudeni vyhladu cerpania zII alll. programového obdobia NBS vnima celkovu
rozpoCtovani Uroven ocakavanych prijmov zo Strukturalnych fondov za nadhodnotend. Pri tomto
odhade sa opiera o historickli skusenost’ s ¢erpanim v prvych rokov predchadzajicej financnej

17 Jedna sa len o prostriedky, ktoré su siCast'ou prijmov Statneho rozpoctu.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov L'Jseky 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 sezonne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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perspektivy, kedy rozhodujlcimi faktormi bola ¢asova naro¢nost’ od pripravy operacnych programov az
po fazu prvej platby na schvalené projekty.

Tabul'’ka 4: Porovnanie rozpoctu $trukturalnych fondov EU a Kohézneho fondu so skutocnost’ou, v mil. eur
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
rozpocet 2132 2709 2373 2972 2 505 2 539 1972 2391

Vydavky na
Strukturalne operacie | skutoCnost’ 991 1398 1428 1525 1497
z prostriedkov EU

rozdiel S-R | -1141 -1311 -945  -1447 -1008

rozpocet 373 478 439 519 460 531 363 394
Spolufinancovanie skutocnost’ 200 269 266 275 256

rozdiel S-R -173 -209 -173 -244 -204
Zdroj informacie: RVS 2010-12  2011-13  2012-14 2013-15  2015-17  2015-17  2015-17 2015-17

* Ocakavana skutocnost’ RVS 2015-2017, vydavky z Urovne platobnej jednotky
Zdroj: MF SR, NBS

Predlozeny rozpocet plne nezohladnuje nevycerpané prostriedky v rdmci NSRR z minulych
rokov do konca rozpoctovaného obdobia. Aby sa Uplne vycerpali prostriedky eurofondov, bolo by podla
prepoCtov NBS potrebné navysit’ Cerpanie rozpoctovanych eurofondov o sumu priblizne 2,3 mid. eur.
Znamenalo by to vSak aj vysSie spolufinancovanie zo Statneho rozpoctu nad rdmec aktudlneho navrhu
rozpoCtu. V pripade Uplného vycerpania alokacie (11,5 mid. eur) by rozpocet musel vo svojom
rozpoCtovanom obdobi formalne navysSit dodatocne vydavky priblizne o 297 mil. eur v podobe
spolufinancovania z domécich verejnych zdrojov*°.

18 \/ tabul'ke st uvedené hodnoty z prisludného rozpoctu len na nasledujlci rok. V prijmoch z EU a spolufinancovani
sl uvedené len prostriedky suvisiace s programovym obdobim 2007-2013 a 2014-2020 v ramci Politiky sudrZnosti
EU.

19 pri takomto &erpani by véak rast ekonomiky a z toho plyntice prijmy mohli vyrazne kompenzovat’ tito potrebu.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov L'Jseky 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 sezonne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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Priloha €. 4 - Konsolidacné opatrenia podl'a rozpoctu

Pre dosiahnutie rozpoctového ciela v roku 2015 sa predpoklada prijatie konsolidacnych opatreni
ako na strane prijmov, tak na strane rozpoctovych vydavkov, v celkovom objeme 2,0% HDP. Rozlozenie
opatreni je podla rozpottu priblizne rovnomerné, v objeme 1,0 % HDP na oboch stranach rozpoctu®.

Na strane rozpoctovych prijmov prevladaju opatrenia tykajlce sa zvySenia dafovych prijmov.
Pri DPH sa upustilo od povodného zameru znizit' sadzbu na 19% od nasledujiceho roka po roku,
v ktorom zverejneny deficit verejnych financii sa znizi pod Uroviiou 3% HDP, teda od roku 2015.
Zaroven sa rozpoctuje balik opatreni na strane priamych dani v celkovom objeme 0,3% HDP. ZvySuje sa
miera zdanenia prostrednictvom Uprav v odpisoch (predizenie odpisovania administrativnych budov z 20
na 40 rokov, obmedzenie zrychleného odpisovania len na vyrobné stroje a zariadenia, zruSenie
zvyhodnenia leasingového odpisovania, limit na odpisovanie vozidiel vo vyske 48 000 eur, zmeny pri
odpisovani neuplatnenych vydavkov pri odpocte DPH koeficientom a pod.). Zaroven sa zavadza
povinnost' pouZivania elektronickych registratnych pokladnic pre lekarov a dalSie sluzby. Uvedené
opatrenia by mali nepriaznivo vplyvat’' na ekonomick( aktivitu. Naopak, zavedenie moznosti rychlejsich
odpisov u nakladov na vyskum a vyvoj, by mohlo mat’ priaznivy vplyv na ekonomickl aktivitu. Zaroven
sa navrhuje aj zavedenie pravidiel nizkej kapitalizacie pre spriaznené podniky.

V ramci nedanovych prijmov, kde sa oproti scenaru nezmenenych politik rozpoctuje ich narast
takmer 0 0,5% HDP, rozpocet uvazuje s vysSim prijmom z dividend z podnikov s majetkovou ucastou
Statu, ako aj so zvySenim prijmov samosprav najma pri administrativnych poplatkoch obci a VUC.

Tabul'ka 5: Opatrenia na strane rozpoctovych prijmov, v % HDP

2015
Zachovanie sadzby DPH na Urovni 20 % 0,30
Zmeny v odpisovani majetku 0,20
- pred/'z“enie odpisovania administrativnych budov z 20 na 40 rokov 0,09
- obmedzenie zrychleného odpisovania len na vyrobné stroje a
zariadenia 0,04
- zrusenie zvyhodneného leasingového odpisovania 0,02
- odpisovanie neuplatnenych vydavkov pri odpocte DPH s
koeficientom 0,05
Opatrenia na zvySenie Uspesnosti vyberu dani (elektronicka
registracna pokladnica) 0,07
Zavedenie pravidiel nizkej kapitalizacie 0,06
Odpocet vydavkov na vedu a vyskum od zakladu dane -0,03
Audit dafovych vydavkov a iné 0,02
Ostatné nedanové prijmy 0,45
- dividendy 025
- vyssie trzby 0,09
- ostatné 011
Socialne prispevky -0,09
Zavedenie OOP na zdravotné odvody -0,21
SPOLU 0,77

Zdroj: MF SR, RRZ, NBS

% Objem opatreni je vycisleny oproti predpokladom scenara bez zmenenych politik odhadnutého Radou pre
rozpoctovl zodpovednost, Hodnotenie Navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2015 az 2017. Aktualizacia prijmov
vSak zniZuje prijmové opatrenia nad rdmec rozpoctu (najmé odpocitatel'na odvodova polozka).

Rychle/analytické komentare nie si oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov l'Jseky 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 sezonne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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Zaroven MF SR uplynuly tyzden aktualizovalo svoj odhad rozpoctovych prijmov, pricom
predpoklada zavedenie odpocitatelnej odvodovej polozky pri prijmoch zo zavislej Cinnosti na zdravotné
odvody pre nizkoprijmové skupiny obyvatel'stva s celkovym efektom 0,21% HDP.

Na vydavkovej strane rozpocet predpokladd opatrenia smerujlce k zvySeniu vydavkov, ktoré
zahfaju bezplatné cestovanie na Zelezniciach pre viaceré skupiny obyvatel'stva, narast kapacity
predskolskych zariadeni, zvySenie pocCtu asistentov ucitelov a terénnych pracovnikov ako aj sibeh
pomoci v hmotnej nidzi a mzdy. Celkovy objem tychto vydavkov je vSak mensi v porovnani
s oCakavanymi Usporami v ramci reformy ESO.

Znizenie vydavkov sa rozpoctuje v zdravotnictve prostrednictvom ocakavaného znizenia platieb
zdravotnych poistovni, nizSie kapitalové vydavky sU ocakavané v Statnom rozpoclte a v samosprave.
Vyhl'ad pomerne nizkej rozpoctovanej Urovne kapitalovych vydavkov v Uzemnej samosprave nemozno
hodnotit' oddelene od cyklu ukoncovania Cerpania Strukturalnych fondov z II. programového obdobia
a predpokladaného pomalsieho nabehu zdrojov z nového obdobia.

Graf 16: Kapitalové vydavky obd a VUC (mil. eur)
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Zdroj: MF SR, vlastné prepocty

Tabul'ka 6: Opatrenia na strane rozpoctovych vydavkov, v % HDP

2015
Opatrenia vlady (kompenzacie, medzispotreba,
s:ubvencie) 0,10
Uspora v zdravotnictve 0,38
Kapitalové vydavky 0,59
Ostatné bezné vydavky -0,09
SPOLU 0,97

Zdroj: MF SR, RRZ, NBS

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov L'Jseky 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 sezonne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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Priloha €. 5 - Hruby dlh verejnej spravy

Hruby dlh verejnej spravy v roku 2014 by mal medziro¢ne klesnut’ o 0,5 p.b. a dosiahne Uroven
54,1% HDP. Medzi faktory prispievajice k rastu dlhu patri deficitné hospodarenie verejnej spravy a
posledny rok aj participacia v ramci Eurdpskeho stabilizacného mechanizmu (EFSF a ESM). Na druhej
strane k poklesu by malo prispiet’ najma vyuzitie likvidity na krytie finan¢nych potrieb vratane splatenia
dlhu EOSA zo statnych financnych aktiv. V roku 2015 sa oCakdva mierny rast dlhu na uroven 54,4%
HDP. Na tomto raste by sa mal podielat’ len malym podielom primarny schodok verejnej spravy (0,3
p.b.). Rozpocet predpoklada, Ze pouzitie volnej hotovosti zo Statnej pokladnice prispeje k znizeniu
nominalneho rastu o 1,9 p.b.. Vdaka predpokladanému hospodarskemu rastu a primarnemu prebytku
by sa mal verejny dlh nadalej znizovat’ az k Urovni 51 % HDP v roku 2017. Aj za predpokladu, Ze by sa
nevyuzivali likvidné prostriedky od roku 2015 v takom rozsahu, ako sa uvadza v navrhu rozpoctu, ale
len v rozsahu predpokladaného vynosu z privatizacie, verejny dlh by sa nadalej udrzal pod hranicou
55% HDP.

Graf 17: Hruby dih v altemativnom scenari pouzitia len  Graf 18: Dekompozicia faktorov prispievajiicich k
vynosu z privatizacie na krytie financnej potreby, %oHDP  rastu dlhu VS (I'ava os v p.b., prava v % HDP)
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Vyvoj likvidnych finanénych aktiv (LFA)?! vo verejnom sektore by mal byt ovplyvneny najmé
zmenou hotovostnych prebytkov subjektov verejnej spravy, privatizacnym prijmom v roku 2015 a
vyhladom pouzitia likvidnych prostriedkov na krytie financénych potrieb Statu. V roku 2014 by mali LFA
klesnat' na droven 3,7% HDP, ktoré by mali medziro¢ne klesnit' najma vdaka ich vyuzitiu na krytie
finan¢nych potrieb Statu. V d'alSich rokoch by mali LFA oscilovat’ okolo trovne 4% HDP. V roku 2015 sa
oCakava vynos z privatizacie 1 mld. eur, ktory by sa takmer cely mal pouZit' na krytie deficitného
hospodarenia statu. Celkovo predpokladd rozpocet na financovanie deficitu pouzit' LFA vo vySke viac
ako 6% HDP v rokoch 2014-2017.

V suvislosti so zmenou likvidity by mal Cisty dih (hruby dih ocisteny o LFA) v roku 2015 klesnat’
v protiklade s rastom hrubého dlhu. V dalsich rokoch by mal klesat’" v sulade s predpokladanym
poklesom hrubého dihu.

21 Zmena likvidnych finanénych aktiv bola v rokoch aproximovana odpocitanim prevodu hotovosti z minulych rokov
od hotovostného schodku ostatnych subjektov verejnej spravy vratane Statnych finanénych aktiv.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov L'Jseky 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 sezonne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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Graf 19: Gisty dih verejnej spravy v % HDP Graf 20: Vyvoj likvidnych financnych aktiv v % HDP
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Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov L'Jseky 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 sezonne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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Priloha €. 6 - Vplyv metodiky ESA 2010 na rozpocet verejnej spravy

Navrh rozpoctu verejnej spravy je ovplyvneny zavedenim novej metodiky vykazovania
eurdpskych Statistickych Standardov — ESA 2010, ktora nadobudla Ucinnost’ v septembri 2014. Aplikacia
novej metodiky priniesla zmeny vo vykazovani niektorych prijmov a vydavkov verejnej spravy ako aj
preradenie Narodnej dial'nicnej spolocnosti, a.s. (NDS), Agentury pre nudzové zasoby ropy a ropnych
vyrobkov (EOSA), zdravotnickych zariadeni a Eximbanky do sektora verejnej spravy.

Nakol'ko tieto subjekty neboli stUcCastou schvaleného rozpoctu na rok 2014, tato metodicka
zmena zvySuje medzirocnu Uroven konsolidovanych vydavkoy verejnej spravy v roku 2015 (o 625,4 mil.
eur), pricom podstatny dopad ma zaradenie NDS ako aj Zeleznic SR, ktoré vsSak boli preradené do
verejnej spravy este v aprilovej EDP z dovodu nesplnenia podmienok este v starej metodike. Uvedené
subjekty maju nesplatené Uvery, ktoré sa po ich preradeni zaratavaji do dlhu verejnej spravy.
Najvyraznejsi vplyv na narast dlhu malo preradenie NDS. Do konca roka 2014 sa planuje splatit’ Gver
EOSA v plnej vyske 520 mil. eur voci konzorciu bank zo Statnych financnych aktiv, ¢o by malo znizit’
hruby dlh v roku 2014. Po preradeni nemocnic sa imputovany dlh verejnej spravy z titulu prevzatia ich
zavazkov znizil a maastrichtsky dih bude ovplyviiovat’ samotny vysledok hospodarenia nemocnic.

Okrem vplyvu zmien sektorového zaradenia subjektov maji na medzirocné porovnanie
konsolidovanych vydavkov rozpoctu verejnej spravy vplyv aj metodické zmeny vo vykazovani prijmov
a vydavkov v objeme 495,6 mil. eur, ktoré zahfiaju danové kredity, vydavky na vedu a vyskum, zmenu
vo vypocte imputovanych socidlnych prispevkov a presmerovanie prispevkov bank do Fondu ochrany
vkladov cez prijmy a vydavky Statneho rozpoctu.

Tabul'ka 7: Vplyv ESA 2010 na dih vRVS 2015 - 2017

v mil. eur 2013 2014 2015 2016 2017
NDS 335 297 260 223 186
EOSA 55 0 0 0 0
Dopravné

podniky 0 26 25 20 14
Eximbanka 25 25 25 25 25
spolu 415 348 310 268 225
Zdroj: MF SR, NBS (vlastné prepocty)
Tabul'ka 8: Vplyv ESA 2010 na medzirocny rast vydavkov

v mil. eur 2015

ZSR 265,6

NDS 213,7

EOSA 49,7

Dopravné podniky 83

Eximbanka 13,4

spolu sektorové preradenie 625,4

danové kredity 257,5

veda a vyskum 217,9

imputované socialne prispevky 17,4

presmerovanie prispevkov do FOV 2,8

Spolu iné metodické zmeny 495,6

Zdroj: MF SR, NBS (vlastné prepocty)

(analytici@nbs.sk)

Rychle/analytické komentare nie si oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov l'Jseky 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 sezonne oCistené pouZitim vlastnych sezénnych
modelov.
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