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Analyza Rozpoctu verejnej spravy na roky 2016 -2018*

Zhrnutie

Rozpocet verejnej spravy ocakava na tento rok deficit na trovni 2,7% HDP. Uz druhy rok by
vytyéeny ciel opat’ nemal byt naplneny?. Potrebna konsolidacia verejnych financii nevyhnutna
na dosiahnutie strednodobého ciel'a v roku 2017 sa tak opadtovne odklada na nasledujuce
roky. Po uvolneni konsolidacného Usilia v roku 2014 by ani rok 2015 nemal priniest zasadné
zlepSenie Strukturalneho deficitu (metodika EK) a po zapornom konsolida¢nom Usili v roku 2014 by ani
v roku 2015 nemalo ddjst’ k pozitivnemu Usiliu (narodna metodika)®. Zaroveri sa naplnili odhady NBS
ohladne vyrazne vy&Sich Grovni Strukturéineho deficitu®. Splnenie strednodobého rozpoctového
ciel'a v podobe strukturalneho deficitu na drovni 0,5 % HDP vroku 2017 si bude
vyzadovat' vyraznejsiu konsolidaciu verejnych financii ako sa povodne predpokladalo. V
nasledujucich dvoch rokoch tak bude potrebné udrzatelne konsolidovat' o 2 p.b. HDP. Podla cielov
rozpoctu sa takmer 2/3 tejto konsolidacie koncentruje az do roku 2017. Pre tento rok vSak rozpocet
na rok 2017 neSpecifikuje opatrenia na dosiahnutie cieleného deficitu. NavySe kvoli nedostatku
konsolidacie v poslednych dvoch rokoch, ktoré boli zaroven bohaté na eurofondy, vyraznejSia
restrikcia verejnych financii spolu s oCakavanym prepadom cerpania Strukturalnych fondov
v nasledujlcich dvoch rokoch méZe negativne zasiahnut’ domacu ekonomiku.

Rozpocet na roky 2016-2018 stanovuje ambiciéznu ciel'ovi hodnotu deficitu
verejnej spravy na rok 2016 vo vyske 1,93% HDP. Tomu zodpovedd medzirocny pokles
Strukturalneho deficitu (metodika EK) v roku 2016 o 0,5% HDP, ¢im by mal dosiahnut’ Uroven 1,7%
HDP. V pripade dodrzania fiskdlnych cielov by europske pravidla v ramci preventivheho
mechanizmu Paktu stability a rastu mali byt' za rok 2016 splnené. NBS vsak upozoriuje
na viaceré rizika rozpoctu na budci rok. V pripade materializacie najpravdepodobnejsich
rizik by deficit mohol dosiahnut’ Groven 2,5% HDP (rizikovy scenar NBS)>, ¢omu
zodpoveda aroven Strukturalneho deficitu 2,3% HDP. Takato Uroven by teda bola vyrazne
vzdialena ciel'u 0,5% HDP, ktory by mal platit’ uz o rok neskor.

Pri zohl'adneni definicie konsolidacného Usilia podl'a RRZ ako aj pohladu NBS na jednorazové
efekty a pri predpoklade zacatia stavebnych prac v slvislosti s PPP projektom obchvatu Bratislavy
v roku 2016, k udrzatelnej konsolidacii nedochadza. Navyse rizika splnenia ciel'a na buduci rok si skor
na negativnej strane, najma v suvislosti redlnost'ou avizovanych Uspor vo vydavkoch, o to viac, Ze to

1 Vzhladom na skoré schvalenie rozpoCtu v parlamente, pravidelny analyticky komentar navrhu rozpoctu bol upraveny
o schvalené zmeny.

2V tomto roku bol ciel stanoveny na Urovni 2,5% HDP.

Y analyze NBS pouziva metodiku EK pre vypocet Strukturalneho salda, nakolko je v tejto metodike definovany strednodoby
ciel 0,5% HDP. Pre vypoCet konsolidatného Usilia je preferovana narodna metodika RRZ, nakolko vernejSie zobrazuje
udrzatelné zlepsenie verejnych financii na Slovensku.

* EK revidovala odhad ekonomického cyklu a tak sa vykazovany Strukturdiny deficit vyrazne zhorsil smerom k odhadu NBS. V
Navrhu rozpo(:tového planu doslo oproti Programu stability podla metodiky EK k zhorSeniu Strukturalneho deficitu o 0,7% HDP
na Uroven 2,4% HDP. Podla jesennej prognozy EK ma 5|ce Strukturalny deficit dosiahnut’ 2,1% HDP, tato nizSia Uroven vsak
reflektuje metodologlcku zmenu zaznamenania korekcii EU fondov.

> Podla EK 2,4% HDP a podla RRZ 2,7% HDP. Rizikovy scenar sa da interpretovat’ ako olakdvany deficit bez prijatia
dodatocnych opatreni.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
modelov.

© Vsetky prava vyhradené. Analyticky komentar €. 27, 1. 12. 2015



&

NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

bude rok parlamentnych volieb. Ak by doslo k nesplneniu naplanovanych ciel'ov, podl'a
rizikového scenara NBS by uvol'nenie konsolidacného usilia v roku 2016 mohlo dosiahnut’
-0,3 az -0,6% HDP®.

Aj pri predpoklade splnenia naplanovanych ciel'ov vroku 2016, dosiahnutie
strednodobého rozpoctového ciel'a v roku 2017 si bude vyZzadovat’' znacné konsolidacné
usilie a to na arovni 1,2% HDP v roku 2017, comu zodpoveda aj planované znizovanie deficitu
na Uroven 0,4% HDP v 2017. Pre rok 2018 sa cieli vyrovnané hospodarenie. Vytycené fiskalne ciele
na roky 2017 a 2018 nie su vsak vrozpocte dostatocne sSpecifikované, ¢im medzi
rozpoctovanymi schodkami a cielenymi deficitmi rozpocet priznava nepokryti medzeru vo
vyske 0,5% HDP v roku 2017 a 0,4% HDP v roku 2018.

Rozpoctové ciele do roku 2018 by sa v pripade odstranenia rizik mohli prejavit’ v kontinualnom
poklese dlhu k hranici 50 % HDP. V roku 2016, kedy by dlh mal klesn(t’ na 52,1% HDP, sa oCakava
eSte negativny prispevok primarneho deficitu spolocne s dlhovou sluzbou. Od roku 2017 rozpocet
uvazuje s primarnymi prebytkami, ¢o by malo prispiet’ k znizovaniu dlhu az na droven 48,9% HDP
v roku 2018. Ak by sa naplnil rizikovy scenar NBS, dih v buddcom roku by bol na drovni 52,5% HDP
s vyhl'adom udrZania drovne dlhu nad hranicou 50% HDP aj v roku 2018’.

Cerpanie eurofondov v aktudlnom roku akceleruje nad ramec odakavani
s pozitivnym rizikom vySSieho Cerpania vo verejnom sektore, kde velka Cast’ prostriedkov je
koncentrovana v dokon&ovani investi¢nych projektov dopravnej infrastruktdry®. Ako naznaluje graf 3,
takéto Cerpanie vytvara silné dopytové impulzy v tomto roku a automaticky prudké ochladenie
v budicom roku. Pre stabilitu ekonomického prostredia by teda bolo vhodnejSie mat’
silnejsiu konsolidaciu v tomto roku’® a o rovnaky objem uvol'nenejsiu v budicich rokoch.

Graf 1: Strukturalne saldo (metodika EK) a Graf 2 Konsolidacné usilie - narodna metodika RRZ
diele z PS 2013-2016 (% HDP) (% HDP)
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Zdroj: MF SR, prepocet NBS (blizSie priloha ¢. 2) Zdroj: MF SR, RRZ, prepocet NBS (blizSie priloha ¢.2)

5V pripade PPP projektu -0,6% HDP a bez jeho uskutotnenia -0,3% HDP. Podla narodnej metodiky RRZ.

" Zohl'adnena aktualizacia zavézkov EFSF.

8 Aj napriek tomu hrozi, Ze by sa z II. programového obdobia nemali vyerpat’ vietky prostriedky, aj ked’ ich objem sa vyrazne
Znizi.

° Podla RRZ boli &isté neoakavané vplyvy v roku 2015 aZ na urovni +0,7% HDP a teda oto mohol byt niZ$i deficit bez
akychkol'vek dodatocnych opatreni.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
modelov.
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Graf 3: Dopytovy impulz fiskalnej politiky do HDP (p.b. HDP)
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Zdroj: MF SR, prepocet NBS (blizsie priloha €. 2)

Graf 4: Porovnanie vyvoja defiditu VS (% HDP) Graf 5: Prispevok subsektorov k medzirotnej zmene
defidtu (% HDP)
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*Rok 2015 je ocakavana skutocnost’
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1. Rozpoctové prijmy

Za predpokladu, ze by nedoslo k Ziadnym zmenam v hospodarskych politikach viady (scenar
NPC), deficit verejnej spravy v roku 2016 by pri odhadnutej Urovni makro ukazovatelov dosiahol
Uroven 2,2 % HDP. Rozdiel v salde verejnej spravy medzi NPC scenarom a rozpoctom na rok 2016
predstavuje 0,25 % HDP. Tento pozitivny rozdiel chce vldda dosiahnut’ najma opatreniami na strane
vydavkov. Vroku 2016 rozpocet predpokladd negativne ovplyvnenie salda verejnych financii
opatreniami na strane prijmov vo vyske -0,18% HDP a pozitivny vplyv vydavkov vo vyske 0,43% HDP
(graf 6). Obe progndzy MF SR - makroekonomickili progndézu prezentovani na Vybore pre
makroekonomické progndzy a prognézu danovych prijmov prezentovani na Vybore pre danové
prognézy ohodnotila NBS ako realistické. V ramci pozmenujlcich navrhov pocas prerokovania
Navrhu rozpoctu v Narodnej rade SR dosSlo k navySeniu rozpoctovanych hotovostnych danovych
prijmov 0 250 mil. eur v roku 2016, pricom na vydavkovej strane doSlo k alikvotnému vytvoreniu
rezervy na zvySenie vyberu dani a k navySeniu rezerv na vyznamné investicie. Takto navysené
danové prijmy vsak nepresli hodnotenim Vyboru pre dafnové prognadzy.

Graf 6: Opatrenia zapracované v rozpocte (% HDP)
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Zdroj: MF SR, prepocet NBS

Medzi najvyznamnejsie opatrenie negativne ovplyviujlce Groven prijmov patri zniZzenie sadzby
DPH na zakladné potraviny z 20% na 10% s celkovym ocakdvanym vplyvom priblizne -0,1% HDP.
Niektoré zmeny v legislative DPH vSak pOsobia pozitivne na verejné financie, najma zavedenie Uhrady
DPH az po prijati platby od odberatela (tzv. cash-accounting scheme) pre podnikatel'ov s rocnym
obratom do 100 tis. eur. Pozitivne vplyv ma aj zavedenie zdanovania cigar a cigariek v zavislosti od ich
hmotnosti.

Ostatné opatrenia maju na deficit verejnych financii negativny vplyv. NajvyznamnejSie
opatrenia sU tvorené najmé zruSenim zdravotnych odvodov z dividend z akcii spolo¢nosti
obchodovanych na regulovanych trhoch ¢i znizenim poplatku pri registracii automobilu do vysky 50%
pre viacmiestne osobné auta a rodiny s minimalne Styrmi detmi.

VSeobecne vSak méZzeme povedat, ze na rok 2016 rozpocet neplanuje konsolidaciu cez stranu
prijmov. Drobné zmeny na strane prijmov maju skoér expanzivny charakter a vacSina planovanej
konsolidacie je planovana cez vydavkovu stranu rozpoctu.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
modelov.
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2. Rozpoctové vydavky

Aj napriek deklarovanému planu konsolidacie verejnych financii smerujicemu k vyrovnanému
hospodareniu na konci rozpoctového horizontu, nie je mozné jednoznacne identifikovat’ opatrenia,
pomocou ktorych chce vldda tento plan dosiahnut’ popri avizovanych skér pro-expanzivnych
vydavkovych opatreni v ramci tzv. socialnych balickov a narastu miezd. Celkovo vydavkové opatrenia
v roku 2016 prezentované ako zmena voci scenaru nezmenenych politik (NPC) predstavuji v roku
2016 Uspory v objeme 0,4% HDP, pricom tieto Uspory sa maji dosiahnut’ najma vd'aka nizSim
kapitalovym vydavkom a medzispotrebe.

Rozpocet na rok 2016 zohl'adiuje opatrenia v ramci 1. a 2. socialneho balicka. Negativny
vplyv na hospodarenie verejného sektora by mal dosiahnut’ priblizne 0,2% HDP. Socidlne balicky
zahfiaju prispevky na lyziarske kurzy pre Studentov zakladnych a strednych Skol, podporu najmenej
rozvinutych okresov, zatepl'ovanie rodinnych domov a energetickych investicii v bytovych domoch,
vratky za plyn pre domacnosti ako aj zvySovanie materskej davky a prispevku na starostlivost’ o dieta.

Negativny dopad vo vyske 0,29% HDP (oproti NPC scenaru) ma aj narast miezd. Tento narast
zohl'adiuje vysledok kolektivneho vyjednavania, podla ktorého maju narast’ platy Statnych
zamestnancov a zamestnancov vo verejnom zaujme o 4%, zvySovanie platov sidnych Uradnikov ako
aj sestier a zdravotnickych pracovnikov mimo lekarov.

Relativne nizka dynamika socidlnych vydavkov by mala byt ovplyvnend najméa vplyvom
demografie pri si¢asnom vyhl'ade mierneho cenového vyvoja ovplyviujliceho valorizaciu socialnych
davok a penzii.

V horizonte rozpoctu sa ocakava pokles Urokovych nadkladov najmé vdaka priaznivym
podmienkam na finan¢nom trhu pri pretrvavajlicej uvol'nenej menovej politike.

Rozpocet predpoklada, ze medzispotreba a kapitalové vydavky budi oproti scenaru
nezmenenych politik nizSie o takmer 1% HDP. Uspory dosiahnuté cez tieto vydavkového kategorie
nad ramec nizSieho spolufinancovania nie st dostatocne Specifikované a vyzeraja tak velmi
ambiciézne najmd po zohladneni faktu, Ze v budicom roku ma ddjst’ k vyraznému poklesu
kapitalovych vydavkov financovanych z rozpoctu EU.

Vydavkova strana by mala byt vroku 2016 ovplyvnena do velkej miery striedanim
programovych obdobi, z ktorych s cerpané eurofondy. O¢akavané dobiehanie platieb z II. PO v roku
2016 by malo byt' nahradené len pozvolne erpanim zdrojov z III. PO, pricom vydavky financované
z rozpoCtu EU by mali medzirocne poklesnut’ o viac nez 1,3 mld. eur. Rozpocet na rok 2016 vsak
oCakava aj medzirocny prepad vydavkov financovanych z vlastnych zdrojov o 79 mil. eur. Za tymto
poklesom sa vSak skryvaju vyrazné prepady medzispotreby, investicii a kapitalovych transferov o 262,
252, resp. 215 mil. eur, ktoré si kompenzované narastom kompenzacii a beznych transferov o 382,
resp. 305 mil. eur.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
modelov.
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Graf 7: Vplyv vydavkovych opatreni (% HDP)  Graf 8: Medzirocna zmena vydavkov financovanych
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Profil Cerpania eurofondov sa vyrazne prejavuje vo verejnych investiciach. Po silnych
medzirocnych narastoch v rokoch 2014 a 2015 rozpocet oCakava na rok 2016 prepad az o 1,1 mid.
eur, pricom prepad investicii financovanych z EU fondov ma dosiahnut’ 751 mil. eur. Tento vyvoj
kore$ponduje s dosiahnutim aZz 150% predkrizovej drovne', s naslednym prudkym prepadom pod
poliato¢nd Urovefi!. Len postupne sa olakdva nabeh verejnych investicii financovanych
z Strukturalnych fondov tretieho programového obdobia.

Graf 9: Medzirocna zmena verejnych Graf 10: Tvorba hrubého fixného kapitalu v stalych
investidi v bez. cenach (mil. eur) cenach (2008 = 100)
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107 roku 2008 v stélych cenach.
11 Verejny sektor by vdak mohol stimulovat’ v budlcich rokoch investi¢ni &innost’ aj nepriamo cez avizovany PPP projekt
vystavby obchvatu Bratislavy.
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3. Vyvoj vybranych vydavkov podl'a funkcnej klasifikacie

Struktura verejnych vydavkov z hl'adiska funkénej klasifikacie cleni priority verejnych financii
podla ich vplyvu na jednotlivé oblasti verejnej politiky. Vydavky orientované do vzdelavania a rozvoj
efektivnej infrastruktdry (dopravnej, environmentalnej, sidelnej, eGovernmentu a pod.) sa Standardne
povazuju za dolezité z pohl'adu dlhodobého potencialu ekonomiky.

Vydavky na vzdelavanie su nadalej hlboko poddimenzované v porovnani s referencnymi
krajinami*? (takmer 1,4 mld. eur), priom vysie vydavky mdZeme vidiet najmd na vnutorni
bezpecnost’, zdravotnictvo ako aj ekonomickud oblast’. V spojeni s vydavkami na zdravotnictvo nadalej
pretrvéva potreba zvysenia efektivnosti systému a vyuZitia alokovanych zdrojov*?

Graf 11 : Odchylka primamych vydavkov od priemeru referencnych krajin (mil. eur)
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12 7a referenéné krajiny tzv. ,smart countries" boli MF SR zvolené eurdpske krajiny patriace aktualne do skupiny najlepsie
hodnotenych krajin indexom kvality Zivota Better life (OECD): Dansko, Norsko, Svédsko, Holandsko a Svajiarsko (tzv.
vydavkova kalkulacka IFP). Prepocet za referencné krajiny je odvodeny zo Struktiry COFOG v % HDP podla Statistiky Eurostatu
za rok 2013, resp. 2014 v pripade Déanska a transformovanej do Struktiry podielov na celkovych vydavkoch (ocistenych
o urokové naklady zo vSeobecnych verejnych sluzieb a vydavky socidlneho zabezpecenia, nakolko tieto su ovplyvnené
rozdielnym demografickym vyvojom). Podiely boli aplikované na rozpocet pre rok 2016 a oCakavanu skutoCnost’ v roku 2015
zohl'adnenim cenového vyvoja.

13 Struktara a rozsah verejného sektora sa medzi jednotlivymi krajinami zvycajne odliSuje. V pripade vydavkov na zdravotnictvo
sa vyrazna odchylka Slovenska od referencnych krajin prejavila po zahrnuti zdravotnickych zariadeni do rozpoctu v roku 2015.
Takto doSlo podla nazoru NBS k ich nadhodnoteniu, kedZe Cast' vydavkov z verejného zdravotného poistenia je sucasne
prijmom tychto zariadeni. Zaroven ich vydavky, z vacsej Casti kryté prijmami od poist'ovni, su tiez zahrnuté do zdravotnickych
vydavkov ¢im dochadza k duplicitnému vykazovaniu tychto vydavkov.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
modelov.

© Vsetky prava vyhradené. Analyticky komentar €. 27, 1. 12. 2015



&

NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

4. Hruby dlh verejnej spravy

Podl'a schvaleného rozpoc¢tu by mal verejny dih do roku 2018 poklesnit’ pod 50%-n0 hranicu
HDP, V aktualnom roku by mal dih podl'a otakavania rozpoctu medziro&ne klesnit o 0,8 p.b. HDP na
Uroven 52,8% HDP. Podobne, ako v uplynulych rokoch, aj tento rok sa oCakava popri emisii nového
dlhu vyrazne vyuzitie vol'nej likvidity*® na refinancovanie potrieb &tatu. Priestor na pouZitie likvidity bol
vytvoreny aj vd'aka privatizacii Statom vlastnenej Casti spolocnosti Slovak Telekom a vyuzitim vynosov
z otvorenia II. piliera starobného sporenia.

Plan konsolidacie verejnych financii smerujuci k vyrovnanej bilancii v horizonte rozpoctu by sa
mal prejavit’ v kontinualnom poklese dihu v celom horizonte rozpoctu. V roku 2016, kedy by dlh mal
klesnat' na 52,1% HDP, sa oCakava eSte negativny prispevok primarnej bilancie spolu s dlhovou
sluzbou do dlhu. Tieto faktory by vSak mali byt vyvazené pozitivnym vplyvom hospodarskeho rastu
a dodatocnym pouzitim likvidity na refinancovanie statu. Od roku 2017 sa vSak uz ocakavaju primarne
prebytky, ktoré by mali prispievat’ k zniZzovaniu dlhu az pod 50%-n0 hranicu v roku 2018 (48,9%
HDP). V porovnani s predchadzajicim rozpoctom sa zlepSil aj vyhlad urokovych nakladov vdaka
priaznivym podmienkam na financnych trhoch. Vaha urokovych nakladov v refinancnej potrebe sa aj
vdaka uvol'nenej menovej politike postupne znizuje, ¢o by malo tiez priaznivo vplyvat’ na pokles dlhu.

Velka Cast’ poklesu hrubého dihu bola dosiahnuta vd'aka jednorazovym prijmom (privatizacia
Slovak Telekom a otvorenie II. piliera starobného sporenia). Cisty dlh bez takychto prijmov by vzrastol
v tomto roku a v pripade rizikového scendra by neklesol ani v buddcom roku (vid' Priloha €. 5). Ak by
sa naplnili rizikd a nepodarilo tak splnit’ fiskalne ciele, hruby dih by dosiahol 52,5% HDP v budicom
roku a 52,6% HDP v roku 2017,

5. Rizika rozpoctu

V ramci rozpoctu existuje viacero rizik, pricom previadaju s vplyvom na vyssi rozpoctovy
deficit. Dosiahnutie cieleného schodku v 2016 sa opiera najma o znizovanie vydavkov, predovsetkym
v oblasti investicii a medzispotreby, pricom opatrenia na ich znizenie nie sU v rozpocte dostatocne
Specifikované. Dosiahnutie cieleného schodku v 2016 predpoklada konsolidaciu vo vyske 0,8% HDP,
ztoho vo vyske 0,5% HDP sa oCakava zlepSenie v centralnej vlade a 0,3 % HDP vo fondoch
socidlneho zabezpecCenia. Hospodarenie miestnej samospravy by malo ostat’ na Udrovni
predchadzajliceho roka a nad’alej sa od nej ocakava prebytkové hospodarenie az 0,3% HDP.

Riziko predstavuje hospodarenie zdravotnickych zariadeni v kompetencii MZ SR, u ktorych sa
tvorba zavazkov v 2015 nielenze nezastavila, ale ich rast vykazuje podstatne vysSiu Groven ako v roku
2014. RozpocCet ocCakava narast zavazkov v 2015 az o 114 mil. eur, ¢im medzirocne déjde k ich
narastu skoro o 63%. Rozpolet zdravotnickych zariadeni neuvazuje na rok 2016 s vyvojom ich
pohl'adavok a zavézkov a existuje riziko, Ze rozpoctovana rezerva vo VSeobecnej pokladnicnej sprave
(50 mil. eur) na krytie ich zhorSeného vyvoja nemusi v pripade pokracovania tvorby ich zavazkov
postacovat'.

V rozpocte zdravotnych poistovni klesa v roku 2016 dynamika vydavkov poistenia a vyrazne
zaostava za oCakavanom dynamikou prijmov nemocnic, ¢o znamena, ze poistovne ocCakavaju Usporu

14 prechodné ustanovenie podia Zakona o rozpoctovej zodpovednosti platné do roku 2017 uruje hornt hranicu na dih verejnej
spravy 60% HDP. Od roku 2018 az do roku 2027 plati prechodné ustanovenie, ktorym sa horny limit kaZzdoroCne znizuje o 1
percentualny bod az na kone¢nu Uroven 50% HDP. Sank¢éné pasma sa posuvaju v stlade s tym rovnako o 1 p.b..

15 volna likvidita je vnimana cez likvidné finanéné aktiva vlady, ktoré tvoria suhrn obeZiva a vkladov v penaznych Gstavoch
vratane Statnej pokladnice a cennych papierov okrem akcif.

16 Zohl'adnend aj aktualizacia vplyvu zavizkov EFSF.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
modelov.
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v inych oblastiach zdravotného poistenia. Uvedené moze pri sucasnom stave zavadzania reforiem
v oblasti zdravotnictva predstavovat' riziko. Pokles dynamiky vydavkov v porovnani sich vyvojom
v minulom obdobi nema redlne opodstatnenie a pokial poistovne nebudl mat vysSSie prijmy
z poistného, je tu riziko ich zhorSeného hospodarenia. Riziko predstavuje aj predpoklad v rozpocte na
splatenie zavazku z dividend sikromnému akcionarovi len v minimalnej vyske zodpovedajucej splatke
istiny Uverov ZP Dévera'’

Rizikom je aj rozpocCtovana vyska dividend najmé pri SPP vzhladom na nadhodnotenie ich
rozpocCtovanej vysky v predchadzajlcich rokoch. Vyznamnym rizikom pre vysku dividend je Uprava
superdividendového testu a jeho mozna aplikacia uz na Urovni dcérskych spolocnosti, ktora by vyrazne
znizila objem riadnych dividend najméa v pripade SPP. Pozitivne riziko predstavuji naopak dividendy
SEPS, kde plany spolocnosti ohladne hospodarskeho vysledku a dividend su v rozpocte konzervativne.

Korekcie EU fondov mo6zu byt' uplatnené aj v roku 2016, kedy bude este dobiehat’ konanie
v konec¢nom vycislovani sankcii z titulu ¢erpania eurofondov v rozpore s pravidlami EK, ¢o by sa mohlo
prejavit’ v dodatocnom vplyve na vyssi deficit.

Riziko predstavuje aj skutoCnost, Zze rozpoCet neobsahuje hospodarenie Slovenskej
reStrukturalizacnej a mozny negativny vplyv odkupovania pohl'adavok veritel'ov Vahostavu.

Rozpocet verejnej spravy nezohladnuje pri rozpoctovani prijmu z predaja emisnych kvot
zmenu metodiky ich zaznamenavania v narodnych UGctoch, ¢o mdZe negativne ovplyvnit' prijmy
verejnych financi.

Dalsim negativnym rizikom je vysSia nez predpokladana medzispotreba a investicie centralnej
vlddy, ako aj vydavky na majetkopravne vyrovnanie v pripade realizacie PPP projektu obchvatu
Bratislavy.

Pozitivnym rizikom pre deficit je Uspora z titulu nizSieho objemu spolufinancovania eurofondov
pri miernejSom Cerpani z novej financnej perspektivy.

Pozitivnym rizikom je priaznivejSi ako v rozpocte ocakdvany makroekonomicky vyvoj
v sUvislosti s eurofondmi v tomto roku a novou investiciou (Jaguar Land Rover) v buddcom roku.

Osobitnym rizikom moéze byt objem avizovaného tretiecho socidlneho balicka viady a vplyv
parlamentnych volieb.

Rizikd naplnenia rozpocCtového ciela na rok 2016 identifikovala aj Rada pre rozpoctovu
zodpovednost’ vo svojej hodnotiacej sprave k Navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2016 az 20188
ako aj Eurdpska komisia vo svojej naposledy zverejnenej prognéze (deficit na drovni 2,4% HDP)™.

17 A . . . . - Lo e . -
ZP Ddvera si vzala v minulosti Gver na vyplatenie minulych zavdzkov voci svojim akcionarom.

18 Hodnotenie Navrhu rozpottu verejnej spravy na roky 2016 a2 2018 - podl'a RRZ by deficit bez dalSich dodatocnych opatreni
mohol dosiahnut’ v roku 2016 2,7 % HDP.
1 Jesenn4 prognéza Eurdpskej komisie.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
modelov.
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Tabul'ka 1: Rizika rozpoctu na rok 2016 (% HDP)

Riziko

kvantifikacia

Vyssi vyber dani a odvodov v désledku predpokladov
priaznivejsieho makroekonomického vyvoja

Hospodarenie samospravy

Vydavky na spolufinancovanie prijmov z EU
Korekcie EU fondov

Nizsi prijem z predanych emisnych kvot
Nizsi prijem z dividend

Hospodarenie zdravotnych poistovni
Hospodarenie nemocnic

Vyssia medzispotreba v centralnej viade
VysSie investicie v centralnej vlade

Majetko-pravne vyrovnanie PPP projektu obchvatu Bratislavy

0,25
-0,26
0,16
-0,12
-0,04
-0,17
-0,11
-0,06
-0,12
-0,16
-0,31

Vybrané najpravdepodobnejsie rizika

-0,6

Deficit v RVS 2016 - 2018

-1,9

Deficit pri rizikovom scenari NBS

-2,5

Zdroj: NBS

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych

modelov.

© Vsetky prava vyhradené.
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Priloha C. 1 - Zhodnotenie rizik rozpoctu na rok 2015

Pri analyze rozpottu na roky 2015 — 2017 NBS upozorila na viaceré rizikd”’, pricom vécsina
identifikovanych rizik sa postupne naplia, aj ked’ za rok 2015 je zatial’ predcasné ich stav hodnotit'. Po
ukonceni tretieho Stvrtroka a posudeni predpokladov aktudlneho rozpoctu navySe NBS identifikovala
dodatocné rizika, ktoré v priebehu roka vznikli. Stav naplnania identifikovanych a novovzniknutych
rizik je kvantifikovany v tabul'ke ¢. 2. .

Zaroven pozitivne riziko vysSieho vyberu danovych a odvodovych prijmov sa naplha a vo
vyrazne vacsom objeme ako bolo predpokladané. Je to hlavne vplyvom revizie dani z prijmov
pravnickych osob a DPH ako vysledok prijatych opatreni na zlepSenie vyberu dani. Prekvapivo
pozitivny trend vyvoja trhu prace zase prinasa dodatocné prijmy na socidlnych odvodoch a rast
domaceho dopytu a spotreby kladne reviduje spotrebné dane.

V oblasti zdravotnictva NBS upozorfiovala na riziko avizovaného zvySenia efektivnosti
vydavkov, ktoré malo vyustit' do zlepSenia hospodarenia verejnych nemocnic, ktoré mali do konca
roka 2015 dosahovat’ vyrovnané bilancie. Aktualne predpoklady rozpoctu predpokladaju deficitné
hospodarenie verejnych nemocnic na urovni 50 mil. eur (ato aj napriek vySSim platbam od
zdravotnych poistovni na krytie narastu platov lekarov) a uvedené riziko sa tak naplha. V pripade
zdravotnych poistovni, u ktorych hospodarenia by malo skoncit' oproti roku 2014 ako aj oproti
rozpoCtu lepSie, stoji za uvedenym vyvojom vyrazne vySsi vyber poistného od EAO oproti
rozpoctovanym Urovniam ako aj vyssSie poistné platené Statom, ktoré zvladaju kompenzovat' vyssie
vydavky poistenia a celkové hospodarenie sa tak oproti negativnym ocakavaniam NBS rozpoctuje
v prebytku o takmer 19 mil. eur vy$Som, ako bolo predpokladané v RVS 2015 - 2017. Rozhodnutie
vlddy jednorazovo zvysit' poistné platené za svojich poistencov koncom roka o cca 80 mil. eur
kompenzovalo zvySené vydavky zdravotnych poistovni na platby zdravotnickym zariadeniam. Za
lepsim ako ocakavanym hospodarenim zdravotnych poistovni je aj oCakavanie, Ze sa nevyplati
rozpocCtovana vyska dividend akcionarom stkromnych zdravotnych poistiovni, ktora je nizSia o 47 mil.
eur. Aktualny vyvoj hospodarenia zdravotnych poistovni vsak naznacuje, Ze vyplata dividend moze byt’
vyssia.

Negativne riziko hospodarenia samospravy?* sa napifia, aj ked’ v mensej miere ako bolo
povodne ocakavané. HorSie hospodarenie samospravy by malo byt spOsobené najmé deficitnym
hospodarenim vysSich uzemnych celkov. )

Napliia sa aj riziko nizSich vydavkov na spolufinancovanie prijmov z EU (aj ked’ v nizSej miere,
ako NBS ocakavala), Co je z fiskalneho pohladu pre deficit prospesny jav. Svedci to vSak o nizSom
Cerpani eurofondov, ako bolo pévodne rozpoctované a z pohladu potencialneho ekonomického rastu
to ma vo vacsej miere negativny efekt. Ocakavania NBS prekonali v roku 2015 aj korekcie EU fondov,
ktoré sice NBS oCakavala na vysSej Urovni ako boli rozpoctované, no toto riziko sa napliia vo vacsej
miere.

Ocakavané prijmy z predaja emisnych kvot v rozpocte sU na rovnakej Grovni, ako bolo
povodne rozpoctované, ato 117 mil. eur. Za prvé tri Stvrtroky vSak tento prijem dosiahol Uroven
o malo vysSiu ako 60 mil. eur, a po zohl'adneni novej metodiky zaznamenavania prijmov emisii zo
strany Statistického tradu NBS identifikovala riziko nizSieho akrualneho prijmu do rozpoctu.

NBS taktiez vo svojej minulorocnej analyze rozpocCtu upozorfiovala na riziko naplnenia
rozpoctovanych prijmov z dividend, kedZe tie su zavislé na aktudlnom vyvoji hospodarenia podnikov
vo vlastnictve Statu. Ocakavana skutocnost’ podla schvaleného rozpoctu hovori o dividendach nizsich
oproti RVS 2015 - 2017 o 11 mil. eur. NizSie ako rozpoctované sa ocakavaju dividendy zo Slovak
Telecom, SPP, ZSE, SSE i VSE, ktoré budu z Casti kompenzované vysSimi dividendami zo spolocnosti

2 Analyza Navrhu rozpottu verejnej spravy na roky 2015 = 2017, www.nbs.sk.
2! Obce a VUG, vratane dopravnych podnikov.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
modelov.
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SEPS. Osobitne sme upozorfiovali na riziko pri SPP a VSE vo vyske 71 mil. eur, ktoré sa podla
aktualneho rozpoctu materializuje. Okrem rizika identifikovaného v rozpocte, vnima NBS nad‘alej riziko
v sUvislosti s zaznamenanim dividend z SPP. V pripade, Ze sa test na superdividendy bude aplikovat’
na urovni dcérskych spolocnosti SPP, ¢o by vernejSie odrazalo ekonomickl podstatu transakcie,
skutocné dividendy SPP by boli vyrazne nizSie, ako ich rozpoctovana vyska.

Na zaklade aktudlneho vyvoja ako aj predpokladov predlozeného rozpoctu na rok 2015 NBS
identifikovala aj dodatocné rizikd. Rozhodnutie Ustavného sidu o zruseni pokuty za kartel v
stavebnictve urcenej Protimonopolnym Uradom SR v objeme 45 mil. eur, ktora bola zahrnutd do
verejnych prijmov v predchadzajicom roku by sa mohlo negativne premietnut’ do hospodarenia
aktualneho roka. Zaroven sa v rozpoCte uvaZzuje o vplyve ZzlepSenia hospodarenia SFRB z titulu
zvySenia prijmov o prostriedky EU (88 mil. eur), ktoré by mali byt urCené na poskytovanie Uverov
domacnosti na rozvoj byvania. Z hl'adiska vplyvu na deficit by prostriedky EU mali mat’ neutralny vplyv
s &im vak aktualny rozpolet neuvazuje?. Rizikovy je aj ofakavany vklad do zakladného imania SEPS,
a.s. zo Statnych financnych aktiv z pohladu metodického uznania tejto transakcie za finanénu operaciu
bez vplyvu na deficit.

Tabul'ka 2: Rizika rozpoctu na rok 2015 - oproti RVS 2015-2017 (% HDP

Riziko e e Aktrfzé::("ayﬁggad RVS 2016-2018
NBS v 2014

Vyssi vyber dani a odvodov v désledku

predpokladov priaznivejsieho 0,08 0,72*% 0,63*
makroekonomického vyvoja

Hospodarenie zdravotnickych zariadeni -0,06 -0,06 -0,06
Hospodarenie verejného zdravotného poistenia -0,12 -0,01 0,02
Hospodarenie samospravy (vr. DP) -0,29 -0,24 -0,10
Vydavky na spolufinancovanie prijmov z EU 0,21 0,02 0,06
Korekcie EU fondov -0,11 -0,39 -0,30
Nizsi prijem z predanych emisnych kvét -0,07 -0,09 0,00
Nizsi prijem z dividend -0,09 -0,22 -0,01
Zrudenie pokuty PMU -0,06 0,00
ZlepSenie hospodérenia SFRB 0,11 0,00
Vklad do ZI SEPS, a.s. -0,03 0,00

Zdroj: MFSR, NBS
* celkova revizia danovych a odvodovych prijmov; zdroj: prepoCty NBS

2 NBS v tejto stvislosti opatovne poukazuje na stanovisko Eurostatu v podobnej veci Ref. Ares(2014)2592058

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
modelov.
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Priloha &. 2 - Strukturalny deficit, konsolida¢né usilie a fiskalny impulz

K najdoblezitejSim analytickym ukazovatelom fiskalnej politiky patri na jednej strane
Strukturdlne saldo (saldo ocistené o vplyvy ekonomického cyklu ako aj jednorazové opatrenia) a
konsolidacné Usilie (zmena Strukturalneho salda). Zaroven z pohladu makroekonomického vyvoja je
takisto dolezité posudzovat’ vplyv fiskalnej politiky na agregatny dopyt.

Pohlad na verejné financie cez Strukturalne saldo resp. jeho medzirocné zmeny zohrava
délezitd ulohu pri formalnom hodnoteni ich suladu s eurdpskymi pravidlami zo strany EK ako v zmysle
aplikacie ustanoveni fiskalneho kompaktu. Podla preventivnej Casti Paktu stability a rastu by krajiny,
ktoré zatial' nedosiahli svoj strednodoby rozpoctovy ciel, mali za priaznivych ekonomickych okolnosti
konsolidovat’ v strednodobom horizonte mierou 0,5% rocne. VysSia miera konsolidacie sa pozaduje
pre krajiny s vyrazne prehriatou ekonomikou alebo s Uroviiou dlhu nad 60 percent HDP. Naopak, pri
nepriaznivom ekonomickom vyvoji, implementacii Strukturdlnych reforiem ako aj realizacii vyraznych
investicii pravidla poskytuju v zavislosti od drovni verejného dihu a vySky produkcnej medzery urcitd
flexibilitu. Slovensko zatial’ nesplia svoj strednodoby ciel’ v podobe dosiahnutia Strukturalneho deficitu
vo vyske 0,5% HDP a podla aktualnych odhadov je produkéna medzera nizsia ako 1,5% HDP, krajina
by mala zabezpeclit’ konsolidacné Usilie na Urovni 0,5% HDP. KedZe pozadované konsolidacné Usilie na
rok 2016 bolo stanovené v aprili 2015 pri odlisSnych predpokladoch o Urovni produkénej medzery,
zavazné je konsolidacné Usilie na Urovni 0,25% HDP. Revizia odhadu produkénej medzery z dévodu
opravy vstupnych Udajov zo strany Statistického Gradu® vylstila zarovei aj do prehodnotenia
nominalnych cielov v snahe dosiahnut’ vyrovnané hospodarenie v Strukturdlnom vyjadreni. Kym
Program stability na roky 2015-2018 vyzadoval v roku 2017 na dosiahnutie Strukturalneho deficitu na
Urovni -0,5% HDP nomindlne saldo -0,9% HDP aktudlne odhady cyklickej zlozky zniZili uroven
vyzadovaného nominalneho ciel'a na -0,4% HDP.

Tabul'ka 3: Revizia ciel'ov rozpoctu (% HDP)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
1. Gisté pogicky  |PS 20152018 26 29| -26] -1.9] -09] -05
poskytnuté / prijaté | B-RVS 2016-2018 27| -28| -27| -19] -04| 0.0
rozdiel (BA)| _-0.1] 01| 02| 00| 04| o5
A. PS 2015-2018 1] 11| -1.0]  -07] 04| 0.0
2. Cyklicka zlozka B. RVS 2016-2018 08 07| -05] -03] 01| 04
rozdiel (BA)| 0.4 0.4 05| 04| 05 o5
A. PS 2015-2018 0.0 03] 01| 00 00 00
3. Jednorazové vplyvy B. RVS 2016-2018 0.0 0.3 0.1 -0.1 0.0 0.0
rozdiel (BA)| 0.0 00| __oo| -01] o0 o0
< ] A. PS 2015-2018 5] 21| -16] -12] -05] -05
4. Str“'(‘:‘_';f';;e saldo g "Rvs 2016-2018 19| 24| 24| -16] -05| -04
rozdiel (B-A) -0.4 -0.4 -0.7 -0.3 0.0 0.1

Cervenou farbou oznacend revizia Strukturalneho salda v tomto roku. Zdroj: MFSR, vlastné prepocty

Pri pouziti pohladu EK na jednorazové efekty a vycislenie cyklickej zlozky podla pristupu ESCB**
by malo vroku 2016 dojst k poklesu Strukturdlneho deficitu na -1,7% z -2,2% v roku 2015.
V pripade naplnenia rozpoctového ciela by tak fiskalna politika bola v sulade
s preventivnym mechanizmom paktu. Tento zaver sa navySe nemeni ani pri pouziti odliSného

¥ NBS a MFSR v minulosti upozortiovali na nereaine vel'k( produként medzeru v metodike EK.

24 Disagregovand metdda ESCB podla nasho ndzoru lepsie reprezentuje cyklicky vyvoj vo verejnych financidch
ako odhad EK, nakol'ko velkost' cyklu odhaduje z prislusnych makroekonomickych baz jednotlivych dariovych
a odvodovych prijmov.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
modelov.
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pohladu NBS na jednorazové efekty. Metodika EK na rozdiel od narodnej metodiky vSak neberie
v Uvahu faktory ako Urokové platby, naklady na reformu dochodkové systému a realizaciu investicii
cez PPP projekty?”®. Pri zohl'adneni tychto faktorov, najma predpokladu spustenia vystavby
obchvatu Bratislavy cez PPP projekt, ku konsolidacii by nedoslo?®. Navyse rizikovy scenar NBS
by znamenal negativne konsolidacné usilie na urovni -0,6% HDP.

Aj pri naplneni ambiciéznych rozpoctovych cielov v roku 2016, na splnenie strednodobého
rozpoCtového ciel'a v roku 2017 by bolo potrebné znacné konsolidacné Usilie na Grovni 1,2% HDP
(metodika EK). NRVS 2016 — 2018 si sice kladie na rok 2017 nominalne fiskalne ciele, ale zaroven
nespecifikuje v plnej miere opatrenia potrebné na dosiahnutie zmienenych fiskalnych cielov, o
prinasa otazku do akej miery je dosiahnutie tychto cielov realistické. NavySe nasledujuca tabulka
ukazuje, ako rozpoctovane ciele pre treti (rovnako aj pre druhy) rok trojrocného rozpoctovaného
obdobia neboli zavazné a kontinualne sa upravovali.

Tabul'ka 4: Uprava rozpoctovych del'ov (% HDP)

Deficit verejnej spravy 2014 2015 2016 2017

Ciele deficitu prvy krat zverejnené v Programe Stability -2.8 -1.7 -1.3 -0.5
Skutocnost’, OS 2015 a ciele RVS 2016-2018 -2.8 -2.7 -1.9 -0.4
Rozdiel 0.0 -1.0 -0.6 0.1

Zdroj: MF SR, vlastné prepocty

Konsolidacia verejnych financii spravidla prinasa dopady na agregatny dopyt. Po
pozitivnom fiskalnom impulze do ekonomiky v roku 2015 na urovni 2,1% HDP, dochadza v roku 2016
k negativnemu efektu vo vySke 2,2% HDP. Financné a nefinanéné korporacie by mali byt' negativne
ovplyvnené na Urovni 0,8% HDP a to najma kvoli poklesu EU fondov do privatneho sektora. Podobne
negativny makroekonomicky efekt by mal mat’ aj pokles verejnych investicii (1,6% HDP) a verejnej
spotreby (0,3% HDP). Tieto negativne vplyvy by mali byt’ Ciastocne kompenzované cez pozitivhy vplyv
na disponibilny prijem domacnosti (-0,5% HDP). Celkovy negativny dopytovy impulz by mal dosiahnut’
1,5% HDP. Pri naplneni rizikového scenara NBS by vSak restriktivny vplyv fiskalnej politiky bol
miernejSi a negativny dopytovy impulz by dosiahol 1% HDP. Zda sa teda, ze z pohladu stability
makroekonomického prostredia by bolo lepsie konsolidaciu uskutocnit’ v tomto roku a o rovnaky
objem ju mat’ nizSiu v budicom roku.

Postdenie vyvoja po roku 2016 je problematické. KedZe rozpocCet neSpecifikuje v plnej miere
opatrenia potrebné na dosiahnutie stanovenych fiskalnych cielov, prognéza makroekonomického
vyvoja neodzrkadl'uje negativny efekt na agregatny dopyt dodatocného konsolidacného Usilia.

% Tieto faktory nutne nezlepduju dihodobl udrzatelnost’ verejnych financii.
% Pprispevok obchvatu Bratislavy cez PPP projekt do konsolida¢ného Usilia odhaduje NBS v roku 2016 na rovni
0,2% HDP. Ak by v roku 2016 nedoslo k realizacii PPP projektu, konsolidacné Usilie by bolo +0,2% HDP.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
modelov.
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Tabul'ka 5: Konsolidacné Usilie a fiskalny impulz (% HDP)

Konsolidacné usilie (ESA 2010, mil. eur)
2013 2014 2015 2016R | 2016 NBS
A B c D E F

1. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté -26 -28 -2,7 -19 -2,5
2, Cyklicka zlozka* 08 -05 -03 -0,2 -0,2
:.; :&c:’rillt();aEzlt(wé efekty - pre vypocet strukturalneho salda podl'a 0,0 00 -02 0,0 0,0
:.gieéf::;szi:;l:uizkty - pre odhad konsolidacného usilia a 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
a) prijem DPH z PPP projektu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b) prijmy z predaja telekomunikacnych licencii 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
¢) mimoriadny odvod bankového sektora (vratane DPPO) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
d) pokuta PMU stavebnym spolocnostiam 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
e) prevod penaznych prostriedkov zo zrusenia vkladov na dorucitel'a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
f) JAVYS (dobrovol'ny prispevok) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
g) splacanie NFV Cargo a.s. (kapitalovy transfer v 2009) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
22) g%atka NFV Vodohospodarska vystavba, S.p. (kapitalovy transfer pred 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
i) prepocet vy$ky odvodu do rozpoctu EU podla metodiky ESA2010 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
j) doplatok déchodkov ozbrojenym zloZkam zo Soc. Poistovne 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
k)Casové rozliSenie prijmov DPH 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Dprijmy SFRB 00 00 01 0,0 0,0
m) korekcie k EU fondom 00 -02 -03 00 0,0
n) vratky plynu pre domacnosti 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1
5a. Strukturalne saldo (metodika EK) (5a=1-2-3) -1,8 -23 -2,2 -1,7 -2,3
Konsolidacné usilie (podl'a metodiky EK) 2,1 05 0,1 0,5 -0,1
5b. Strukturalne saldo (narodna metodika) (5b = 1 - 2 - 4) 21 -24 -24 -1,7 -2,3
6. Vplyv zavedenia II. piliera dochodkového systému -06 -06 -06 -0,6 -0,6
7. Vystavba dial'nic a rychlostnych ciest mimo bilancie VS -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,1
- stavebné naklady PPP projektov 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2
- platby Statu za dostupnost’ PPP projektov -02 02 -0,2 -0,2 -0,2
8. Vplyv platenych arokov 19 -19 -16 -1,5 -1,5
9. Zmena strukturalneho saldo v NPC scenari** 0,3 0,3
']httigil:(lst)urélne primarne saldo (10 =1-2-4-6 - 7 - 8) (narodna 05 03 00 0,3 .03
Konsolidacné usilie (podl'a narodnej metodiky) (A10-9) 16 -02 -03 0,0 -0,6
11. Vplyv vzt'ahov s EU (vratane eurofondov do privatneho sektora) 1,6 1,7 3,4 1,6 1,6
- prijmy z rozpottu EU 2,8 2,7 45 2,7 2,7
- odvod do rozpottu EU -1,1 -10  -1,1 -1 -1,1

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
modelov.
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ﬁ.;&'ﬁ“(’f;i p{:)nté{rlni Strukturalne saldo pre vypocet fiskalneho 41 -1,4 35 -1,3 -1,9
13 Jednorazové efekty s vplyvom na agregatny dopyt (b,c,d,j k,n) 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1
14. Uroky platené rezidentom -0,7 -08 -06 -0,6 -0,6
15. Fiskalny impulz (15 = A12 + A13 + A14) 21 -03 -21 272 1,6
disponibilny prijem domacnosti -0,5 -0,5

financné a nefinancné korporacie 0,8 0,8

verejné investicie 16 1,3

verejnd spotreba 0,3 0,0

:fgtz‘ﬁz‘\',t:nn:m:h pre HDP(16 = 15*%K ***), + znamena 1,4 -02 -1,4 1,5 1,0
Produk¢na medzera (MFSR) -1,9 -1,2 -0,8 -0,4 -0,4

* odhadnuta prostrednictvom disagregovanej metddy ESCB (stabilnejsia ako odhad EK)

** na zaklade odhadu RRZ, Hodnotenie Navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2016 az 2018
**x koeficient efektu do ekonomiky ak sa vystup verejného sektora zvysi o jednotku (0,66)
Zdroj: NBS, RRZ, MF SR

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",

resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
modelov.
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Priloha &. 3 - Rozpoctové vzt'ahy s EU

Dynamicky vyvoj éerpania prostriedkov zo Strukturdlnych fondov EU v aktudlnom roku je
v stlade s ofakavanou akceleraciou absorpcie zdrojov z konciaceho II. programového obdobia.
Skracovanie obdobia, v ktorom je mozné realizovat’ vydavky preplacané z rozpoctu EU (koniec roka
2015) sa najvyraznejSie prejavilo v raste investicii vo verejnej sprave orientovanych najmé do
dopravnej infrastruktiry v ramci Operacného programu Doprava. Odhad prijmov z EU v roku 2015
reaguje na tdto skutoCnost’ a v aktudalnom rozpocte sa zvysil vyhlad prijmov z II. programového
obdobia (PO) takmer o 0,8% HDP mil. eur. Aj napriek tomu hrozi, Ze z tohto programového obdobia
SR nebude schopna vylerpat’ vetky alokované prostriedky?.

Na druhej strane prijmy z nového III. PO boli revidované vyrazne nadol o viac ako 1,1% HDP
¢o malo v kone¢nom désledku vplyv na znizenie objemu prijmov z EU orientovanych na Strukturdine
operacie o viac ako 0,3% HDP.

. Pri relativne stabilnych odvodoch a prispevkoch do rozpoctu EU by mala ¢ista finan¢né pozicia
SR (CFP) v aktualnom roku dosiahnut’ 3,4 % HDP Co predstavuje zlepSenie medzirocne o 1,7 p.b.
HDP. Tento priaznivy vyvoj by sa vSak uz nemal opakovat v nasledujicom roku 2016, kedy nové
programové obdobie bude umiernene Cerpat’ prostriedky EU fondov.

Graf 12: Prijmy $titneho rozpoctu z rozpodtu EU Graf 13: Vyhl'ad RVS v Gerpani strukturalnych fondov
(% HDP) z II. aIIl. programového obdobia a porovnanie
s rizikovym scenarom (mil. eur)
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Zdroj: MF SR, NBS Zdroj: MF SR, NBS

%7 Najvacsie riziko je v operanom programe Zivotné prostredie. Oproti minulému roku sa vak celkovy odhad
nevyCerpanych prostriedkov vyrazne zniZil.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
modelov.
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Tabul'’ka 6: Porovnanie rozpoctu Strukturalnych fondov EU a Kohézneho fondu (mil. eur®®)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 _ 2018
Zdroj informacie | RVS 2010-12_2011-13 2012-14_2013-15 2014-16 2015-17 2016-18 2016-18 2016-18

2132 2709 2373 2972 2 505 2539 1432 2334 2772

rozpoCet
Vydavky na
strukturalne skutofnost [ 991 1398 1428 1525 1508 2 284%
operacie

z prostriedkov EU

rozdiel S-R| -1141  -1311 -945  -1447 -997 -254

rozpoCet 373 478 439 519 460 531 268 428 513
Spolufinancovanie | skuto¢nost’ 200 269 266 275 271 384*
rozdiel S-R -173 -209 -173 -244 -189 -147

* Ocakavana skuto¢nost’ RVS 2016-2018, vydavky z Urovne platobnej jednotky
Zdroj: MF SR, NBS

Bliziaci sa koniec Cerpania eurofondov z II. PO zvySuje riziko vysokych strat nevyuzitej alokacie
v Clenskych krajinach s nizkou mierou absorpcie v predchadzajlcich rokoch. Tomuto odpoveda aj
zvySené Usilie v Cerpani v tychto krajindch v aktudlnom roku®. V porovnani s ostatnymi &enskymi
krajinami sa Slovensko stale nachadza na chvoste absorpcnej schopnosti vyjadrenej podielom cerpania
za roky 2007-2015 na celkovej alokacii Strukturdlnych fondov pre krajinu, aj ked absorpcia
v aktualnom roku zaznamenava vyrazne zrychleny vyvoj (vid' graf 15).

Graf 14 Celkova absorpcia EU fondov II. PO Graf 15 Absorpda EU fondov v 2015
(%o Cerpania z celkovej alokade) (%o Cerpania z celkovej alokacie)
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Zdroj: Eurépska Komisia Zdroj: Eurdpska Komisia

2 Vtabulke si uvedené hodnoty z prislugného rozpoctu len na nasledujuci rok. V prijmoch z EU
a spolufinancovani su uvedené len prostriedky sivisiace s programovym obdobim 2007-2013 a 2014-2020 v ramci
PoI|t|ky stdrznosti EU.

UdaJe o Cerpani su priebezne aktualizované. Pouzité data su z 29.10.2015.
(https://cohesiondata.ec.europa.eu/EU-Cohesion-Funding/Bar-chart-Funds-Absorption-Rate-Cohesion-Policy-
20/jsgy-rdzf)

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
modelov.
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Priloha C. 4 - Konsolidacné opatrenia podl'a rozpoctu

Rozpocet predpoklada na rok 2016 celkové konsolidacné opatrenia vo vyske 0,25% HDP. Na
prijmovej strane sa pritom predpoklada uvolnenie vo vyske 0,18% HDP, naopak konsolidacné
opatrenia na vydavkovej strane by naopak mali dosiahnut’ 0,43% HDP.

K opatreniam s pozitivnym vplyvom na dafové prijmy je zdanovanie cigar a cigariek
v zavislosti od hmotnosti a nie podla kusov. Zavedenie Ghrady DPH az po prijati platby od odberatela
pre subjekty s obratom do 100 tis. eur by akrualne malo zlepsit' vynos dane v roku 2016. Naopak,
negativny vplyv na rozpoctové prijmy bude mat’ niekolko opatreni. Patria k nim znizenie DPH na
vybrané zakladne potraviny, zrusenie zdravotnych odvodov z dividend vyplacanymi spolocnostami
obchodovanymi na regulovanych trhoch a zniZenie poplatku_pri registracii automobilu v pripade
viacmiestnych osobnych aut a rodin s minimalne Styrmi detmi. Dalej sa zavadza podpora dlhodobého
investicného sporenia u fyzickych o0s6b, oslobodenie prijmov z prevodu cennych papierov
obchodovanych na regulovanom trhu po uplynuti jedného roka ako aj oslobodenie socialnej vypomoci
z prostriedkov socialneho fondu do vysky 2.000 eur od odvodov.

Tabul'ka 7: Opatrenia na strane rozpoctovych prijmov (% HDP)

2016
Zakon 222/2004 Z.z. o DPH 0,01
Zakon 106/2004 Z.z. o spotrebnej dani z tabakovych vyrobkov 0,01
Zakon 595/2003 Z.z. o dani z prijmov -0,01
%él;on ¢. 580/2004 Z. z. o zdravotnom poisteni a 0 zmene a doplneni zakona ¢. 95/2002 0,00
Zakon o Sporte 0,00
Zakon 145/1995 Z.z. o spravnych poplatkoch 0,00
Rezerva na vplyvy zakonnych Uprav (znizenie DPH na potraviny a e-kolky) 0,11
Ostatné zmeny -0,08
Spolu -0,18
Zdroj: MF SR

K opatreniam na vydavkovej strane s negativnym vplyvom na verejné financie patria opatrenia
vlddy v ramci 1. a 2. socidlneho balicka vo vyske 0,17% HDP. Socialne balicky zahffiaju prispevky
lyziarske kurzy pre Studentov zakladnych a strednych $kél, podporu najmenej rozvinutych okresov,
zatepl'ovanie rodinnych domov a energetickych investicii v bytovkach, vratky za plyn pre domacnosti
ako aj zvySovanie materskej davky a prispevku na starostlivost’ o dieta. Negativny dopad ma aj narast
kompenzacii 0 0,29% HDP, ktory zahffa narast platov Statnych zamestnancov a zamestnancov vo
verejnom zaujme o 4%, zvySovanie platov sudnych uUradnikov ako aj sestier a zdravotnickych
pracovnikov.

Vycislena konsolidacia v roku 2016 tak prebieha cez pomalsi rast ostatnych vydavkov oproti
scenaru nezmenenych politik (NPC), pricom by celkové Uspory mali podl'a MF SR dosiahnut’ 0,89%
HDP. NajvacSie Uspory pritom by sa mali dosiahnut’ pri medzispotrebe, kapitalovych transferoch

%0 Objem opatreni je vycisleny oproti predpokladom scendra bez zmenenych politik MF SR.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
modelov.
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a investiciach, kde vSak absentuje dostatocna Specifikacia opatreni na zniZenie vydavkov s rizikom

naplnenia tychto Uspor.

Tabul'ka 8: Opatrenia na strane rozpoctovych vydavkov (% HDP)

2016
Socialne balicky spolu -0,17
- LyZiarske kurzy (sociginy balicek 2) -0,03
- Pomoc regionom (socidiny balicek 2) -0,01
- Dotacie na zateplenie (socidlny balicek 2) -0,04
-Vratky za plyn (socidlny balicek 1) -0,06
- Zvysenie materskej davky (socidiny balicek 2) -0,01
-Zvysenie prispevku na starostlivost’ o dieta (socialny balicek 2) 0,00
Kompenzacie (mzdy a odvody -0,29
- Stdtna sluzba a verejny zéujem -0,19
- Sudni dradnici 0,00
-Sestry a zdravotnicky pracovnici (okrem lekarov) -0,07
- Ostatné zmeny voci NPC -0,03
Ostatné zmeny voci NPC na strane vydavkov 0,89
- Medzispotreba 0,63
- BeZné transfery -0,12
- Kapitalové investicie celkovo 015
-Kapitalové transfery celkovo 021
- Subvencie 0,02
- Ostatné -0,01
Spolu 0,43

Zdroj: MF SR, prepocty NBS

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
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Priloha C. 5 - Hruby dlh verejnej spravy

Hruby dlh verejnej spravy by mal v roku 2015 medzirocne klesnit’ o 0,8 p.b. na Uroven 52,8%
HDP. Faktorom vplyvajicim na pokles dlhu by malo byt okrem hospodarskeho rastu aj pouZitie
likvidnych prostriedkov Statnej pokladnice na krytie financnej potreby Statu. Priestor na poufZitie
likvidity bol vytvoreny aj vd'aka privatizacii Slovak Telecom, ktory sa pouZil v stlade so zdmerom vlady
na znizenie dlhu a Uspora v Statnom rozpocte z titulu otvorenia II. piliera déchodkového sporenia.
RozpocCet predpoklada margindlny vplyv participacie Slovenska v Eurdpskom stabilizachom
mechanizme, ktory by sa mal prejavit na raste dlhu eSte v roku 2015 bez dodatocnej zataze
v nasledujucich rokoch. Aktualne odhady NBS vsak predpokladaju pozitivny efekt EFSF na vyvoj dlhu
v roku 2015.

Ambiciézny plan konsolidacie smerujlcej k vyrovnanej bilancii v horizonte rozpoctu by sa mal
prejavit’ v poklese dlhu v roku 2016 na uroven 52,1% HDP. Od nasledujiceho obdobia, kedy sa
oCakavaju primarne prebytky, by hospodarenie verejnej spravy malo prispievat’ k postupnému
znizovaniu verejného dlhu az pod 50%-n0 hranicu vroku 2018 (48,9% HDP). V porovnani
s predchadzajucim ocakavanim sa zlepSil aj vyhlad nakladov dlhovej sluzby vdaka priaznivym
refinancnym podmienkam (nizke Urokové sadzby, dopyt po dlhopisoch). Vaha drokovych nakladov
v refinancnej potrebe sa vd'aka tomu postupne znizuje, ¢o by malo tiez priaznivo vplyvat' na vyhlad
Urovne dlhu.

Graf 16 Dekompozidia faktorov prispievajlicich k rastu dlhu VS (I'avé os - p.b,, pravé os - % HDP)
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Zdroj: MF SR, NBS

Uroveri likvidnych finanénych aktiv (LFA)* verejného sektora v roku 2015 by mala dosiahnut
3,8% HDP. Privatizacny vynos a vplyv otvorenia II. piliera v tomto roku zvysil rezervy len docasne,
kedZe Umerne tomuto vynosu bola pouzitd ich Cast' na refinancovanie dlhu. V dalSom obdobi sa

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

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS",
resp. ,analytici Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezdnnych
modelov.
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oCakava pokles likvidity a to najma vd'aka jej dodatocnému pouZitiu na dalSie refinancovanie dlhu,
pricom by mala v ostatnych rokoch oscilovat’ okolo 3,6%-nej Urovni.

Cisty dih, t.j. hruby dih o€isteny o likvidné aktiva by mal v horizonte rozpoc¢tu kumulativne
klesnut’ 0 4,7 p.b. HDP voci roku 2014. Na pokles by mal vplyvat’ najmé hospodarsky rast a primarne
prebytky vyplyvajluce z konsolida¢ného planu rozpoctu, ktoré zniZzuju objem financnej potreby. Ak by
sa z dlhu odratal aj vplyv participacie Slovenska v Eurdpskom stabilizacnom mechanizme, v roku 2018
by takto upraveny Cisty dlh klesol az na 42,5 % HDP. Na druhej strane, ak by sa nerealizovali vynosy
z privatizacie spoloCnosti Slovak Telecom a otvorenia II. piliera v aktualnom roku (vd'aka ¢omu sa
vytvoril priestor na krytie financnej potreby), ale v rovhakom objeme by sa emitoval novy dlh, vplyvalo
by to na narast Cistého dlhu v priemere o 2,2 p.b. HDP.

Graf 17: Cisty dih verejnej spravy (% HDP) Graf 18: Cisty dih bez vplyvu otvorenia II. piliera
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Priloha €. 6 — Ukazovatel fiskalnej udrzatel'nosti S2

K hodnoteniu  udrzatelnosti verejnych financii vyuZiva Eurdpska komisia niekol'ko
kompozitnych ukazovatelov®’. Hodnotiaca sprava EK pre SR poukazuje na potrebu proreformnych
politik zvysujucich potencial slovenskej ekonomiky a efektivnost’ socidlnych systémov v odozve na
vyzvy spojené so starnutim populacie. Zaroven by sa mali udrzat’ verejné financie v takej kondicii, aby
sa vytvarali Uspory pre krytie nadkladov buducich obdobi bez ohrozenia potencidlneho ekonomického
rastu.

Z hl'adiska dlhodobého hodnotenia fiskalnej udrzatel'nosti verejnych financii sa NBS zamerala
na ukazovatel' S2, ktory indikuje potrebu takej zmeny primarnej bilancie, ktora reSpektuje rozpoctové
ohranicenie v Case vratane nakladov spojenych so starnutim populacie. S2 ukazovatel’ ma dve zlozky:
zlozku oznacovanu ako pociatocnad rozpoctova pozicia (Initial budgetary position, IBP) a zlozku
vyjadrujicu potrebu dodatocného zlepSenia vyplyvajicu zo starnutia populacie. IBP v podstate
vyjadruje priestor na zlepSenie primarnej bilancie na takd uroven, aby budlca Uroven dlhu bola
stabilna a neexplodovala do neudrZatel'nych drovni.

Strukturalny primarny deficit sa podla predpokladov rozpoctu v roku 2016 ocakava na Urovni
0,03 % HDP a dlh 52,1% HDP. Po zohladneni dlhodobej projekcie vydavkov spojenych so starnutim
populacie®® dosiahol ukazovatel’ S2 v roku 2016 hodnotu 3,2 % HDP (3,8 % HDP pri rizikovom scenari
NBS) pricom zlepsenie v primarnej bilancii nutnej na stabilizaciu dihu (IBP) si vyzaduje dodatocné 1,2
% HDP (1,7 % HDP pri rizikovom scenari NBS) a zlozka hodnotiaca dlhodoby vplyv starnutia populacie
predstavuje narok na dodatoéné zlepsenie o 2% HDP** Vd'aka reforme v penzijnej schéme (indexacia
dbéchodkového veku) sa zmiernil negativny vplyv budlcich penzijnych vydavkov. Na druhej strane vsak
vyzvou na zlepSenie nadalej ostava zdravotnictvo a s nim spojené budlce naklady, ktoré maiju
najvyssiu vahu v buducich dlhodobych nakladoch (1,3 % HDP).

Graf 19 Ukazovatel fiskalnej udrzatel'nosti S2 (% HDP)
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32 Napriklad ukazovatel’ SO je vyuZzivany na hodnotenie v kratkodobom horizonte na identifikaciu fikalneho rizika pre nasledujici
rozpoCtovy rok. S1 je vyuzivany na kvantifikovanie budiceho fiskalneho Usilia v zmysle fixnej zmeny primarnej bilancie
potrebnej na dosiahnutie cielenej Urovne dlhu v stanovenom horizonte. Indikator S2 vychadza zo Standardnej formulacie
dlhodobého rozpoctového ohranicenia, kde stcasna uroven dlhu bude musiet’ byt' v buducnosti vykryta primarnymi prebytkami
v rozpocte. Pri vypocte tohto ukazovatela st zohl'adnené aj naklady spojené so starnutim populacie.

33 Hodnotenie S2 vychadza z projekcie vydavkov do roku 2060 z The 2015 Ageing Report 2015 (Eurdpska komisia). Jednd sa
o penzijné vydavky, vydavky na zdravotnictvo, vzdelavanie, socidlnu starostlivost, vydavky v nezamestnanosti, naklady II.
piliera, prijmy z majetku a projekcie nominalneho hospodarskeho rastu a nominalnych drokovych mier. Data poskytol Institdt
finanénej politiky MFSR.

3 Pri vypocte ukazovatela S2 bola aplikovana kalkulatka Rady pre rozpottovi zodpovednost..
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