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Analyza Navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2018 -2020

Zhrnutie

Ciele deficitov stanovenych v Navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2018-2020
predpokladaji  postupni  konsolidaciu  verejnych financii s predpokladom dosiahnutia
vyrovnaného rozpoctu v roku 2020. Na rok 2018 je rozpoctovy ciel’ stanoveny na Grovni -
0,8% HDP. V porovnani s Programom stability na roky 2017-2020 sa rozpoctové ciele uvolnili v roku
2018 0 0,3% HDP a v roku 2019 o 0,1% HDP a dosiahnutie strednodobého rozpoctového ciel'a
(MTO) v podobe strukturalneho deficitu na urovni 0,5% HDP sa posunulo z roku 2018 na rok
2020, Zaroven rozpoctovy plan na roky 2019 a 2020 vykazuje odchylky od rozpoctového ciela vo
vyske 0,2 resp. 0,3% HDP, ktorych krytie zatial’ nie je v navrhu rozpoctu Specifikované.

V pripade dodrzania predpokladov fiSkalneho rémca ocakava rozpocet postupny pokles
hrubého dihu verejnej spravy az k Grovni 45,4% HDP? v roku 2020, priom mimo sankéné pasma
definované Uustavnym zakonom o rozpoctovej zodpovednosti by sa mohol dostat’ uz v roku
2019, kedy sa predpoklada, ze dosiahne 47,7% HDP.

Navrh rozpoctu verejnej spravy ocakava na tento rok deficit na arovni 1,6% HDP
a sa tak predpoklada jeho prekrocenie o 0,3% HDP. Ocakavana fiskalna expanzia je pri lepSom vyvoji
makroekonomického prostredia vyraznejSia a materializuji sa viaceré rizika, ktoré boli identifikované v
Analyze navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2017-2019. Dosiahnutie nominalnych rozpoctovych
ciel'ov predpoklada konsolidaciu v priemere vo vyske 0,5% HDP, predovSetkym na vydavkovej strane
v centralnej vlade. Napriek tomu existuje viacero rizik, ktoré by mohli deficit posundt’ na vyssiu
Uroven.

Konsolidacné usilie podl'a metodiky EK by v roku 2018 malo dosiahnut’ 0,7 % HDP,
Co by viedlo k splneniu pozadovanej konsolidacie podl'a preventivnej Casti paktu stability
a rastu®. Pri zohladneni dalsich faktorov ako Urokové platby, ndklady na reformu ddchodkové
systému a realizaciu investicii cez PPP projekty (metodika RRZ), konsolidacné usilie v rokoch
2018 a 2019 dosahuje 0,4 % resp. 0,5 % HDP. Vroku 2020 ku dodatocnej konsolidacii
nedochadza. Eurdpska komisia vo svojom hodnoteni* povaZzuje predloZeny Rozpoctovy plan Slovenska
po zohl'adneni rizik véeobecne v siilade s europskymi fiskalnymi pravidlami Paktu stability
a rastu. EK identifikovala riziko vyraznej odchylky na dvojrocnom horizonte pri vydavkovom pravidle
v rokoch 2017 — 2018, Co vSak po zohladneni rozpoctovanych rezerv, ktoré nesuvisia s vydavkami,
posudila iba ako mierne vychylenie. Pri pravidle o Strukturalnej konsolidacii povazuje predlozeny
rozpoCet za dostatocny, Co sa tyka miery Strukturalnej konsolidacie. Na zaklade tohto hodnotenia EK
celkovo identifikovala riziko len mierneho vychylenia od pravidiel Paktu v roku 2018.

V pripade naplnenia predpokladov navrhu rozpoétu o ¢erpani EU fondov by malo
déjst’ v budicom roku k restriktivnemu dopytovému impulzu fiskalnej politiky vo vyske
0,5 % HDP. Naopak vroku 2019 dochadza najmd vplyvom expanzie cerpania EU fondov
k expanzivnemu pésobeniu fiskalnej politiky na Grovni 0,6 % HDP. V dvoch operanych programoch

! pri odhade cyklickej zlozky na zaklade pristupu ESCB by mohlo mierne dojst’ k prekroceniu strednodobého rozpoctového ciel'a
MTO v roku 2020 0 0,1 p. b.

2 Hruby dlh verejne spravy bol aktualizovany podla materidlu predlozeného na rokovanie viady SR dha 15.11.2017
~Zdovodnenie vysky dlhu a navrh opatreni na jeho znizenie”, UV-49234/2017.

3 7a predpokladu pouZitia pristupu ESCB k odhadu cyklickej zlozky. V pripade odhadu MFSR dosahuje konsolidacné Usilie 0,6 %
HDP.

* https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/c-2017-8027-en.pdf
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absentuje na rok 2018 rozpoctovanie Cerpania zdrojov z rozpoctu EU® a ich spolufinancovania, ¢o
moze suvisiet’ s ich vyrazne nizSim Cerpanim v roku 2017 a presunom tychto prostriedkov do d‘alSieho
roka. V takomto pripade by v budiicom roku® bol restriktivny dopytovy vplyv fiskalnej politiky vyrazne
nizsi, a to 0,2 % HDP.

Graf 1: Strukturalne saldo z NRVS (metodika EK)a Graf 2 Konsolidacné tsilie - metodika RRZ
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Graf 3: Dopytovy impulz fiskalnej politiky do HDP (p. b. HDP)

2,5 -
2 i 2,1
Pribrzdenie dopytu
1,5 -
1 -
05 1 — 0
O e 3 0,2 _07_1_
-0,5 A Uvol'nenie dopytu . -0,6
-1 .
_1,5 .
"2 1 2,1
22,5 -
2015 2016 2017 2018 2019 2020
doméca fiskélna politika (expanzivna) m vplyv EU vzt'ahov (expanzivny)
domaca figkalna politika (redtriktivna) mvplyv EU vztahov (restriktivny)
- celkovy vplyv
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> V rozpolte na rok 2018 nie sl rozpoctované prostriedky v Operaénom programe Integrovand infradtruktira a Efektivna
verejna sprava.
5 Cerpanie vyssie priblizne o0 460 mil. Eur.
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Graf 4: Porovnanie vyvoja defidtov VS (% HDP)*
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1. Rozpoctoveé prijmy a vydavky v roku 2018 oproti scenaru
nezmenenych politik

Ako z prepoctov uvedenych v materidli vyplyva, pokial' by vlada na rok 2018 nepredstavila
Ziadne nové opatrenia a nezmenila by tak svoje hospodarske politiky, skoncila by v prebytkovom
hospodareni vo vyske priblizne 0,1 % HDP (takzvany scenar nezmenenych politik NPC). V navrhu
rozpoctového planu na rok 2018 viada predstavila fiskalny stimul cez vydavkovu stranu rozpoctu vo
vysSke 1,1 % HDP, CiastoCne kompenzovany miernou prijmovou konsolidaciou vo vyske 0,2 % HDP.
Podobny prebytkovy scenar nezmenenych politik spolu s expanzivnym fiskalnym stimulom vlada
predstavila uz v minuloroénom rozpocte. V roku 2018 sa vsak ocakava pozitivna produkéna medzera,
¢o znameng, zZe sa ekonomika oc¢akava nad svojim potencialom.

Na strane prijmov su konsolidacné opatrenia koncentrované najma v oblasti nepriamych
dani a nedanovych prijmov. Vlada uvazuje so zmenou v udelovani licencii on-line hazardnych hier
spolu s d'alSimi zmenami v oblasti zdafiovania hazardu, ako aj so zavedenim novej spotrebnej dane
z poistného. Tato ma nahradit uZ vsucasnosti platny odvod z produktov neZivotného
poistenia. Rozpocet prezentuje taktiez opatrenie na podporu kipelnictva cez zavedenie nezdanitel'nej
Casti zakladu dane na kulpel'na starostlivost, ¢o ma vSak minimalny vplyv na saldo verejnych financii.
Rozpocet zaroven uvazuje so spustenim dalSich blokov jadrovej elektrarne Mochovce v priebehu roka
2018. Rozpoctované je aj zvySenie prijmov z poplatku za spravu nuddzovych zasob ropy v ramci
Agentury pre nldzové zasoby ropy (EOSA). V roku 2018 vstUpia do platnosti aj niektoré opatrenia,
ktoré boli schvalené uz v minulosti. Ide najma o zavedenie dane z dividend a zruSenie danovych
licencii.

Primarne vydavky voci NPC scendru by mali byt vysSie v roku 2018 o 1,1 p.b. HDP, z toho
najvacsi vplyv mal rast beznych vydavkov o 0,8 p.b. HDP, v porovnani s nizSim efektom socialnych
vydavkov (0,3 p.b. HDP). Rast beznych vydavkov by mal byt’ ovplyvneny najma zvySovanim mzdového
ohodnotenia zamestnancov verejnej spravy vratane pedagogickych zamestnancov (0,2 p.b.) a
opatreniami v socialnej oblasti. V ramci kapitalovych vydavkov by sa mali realizovat’ verejné investicie
v oblasti Sportu a kultdry (narodny futbalovy Stadién 63 mil. Eur a rekonstrukcia SNG 16 mil. Eur),
dopravy ale aj obrany, ¢o sUvisi najmd so zavazkom Statu plnit' si svoje medzindrodné zavazky.
Verejné investicie by mali vSak medzirocne v roku 2018 klesnit. Tyka sa to najma investicii, od
ktorych sa oCakava obnova a rozvoj verejnej infrastruktiry a ich postupné oZivenie by podla rozpoctu
malo stale Uroviiovo zaostavat' za oCakavanou skutocnostou roku 2017. Vysvetlenim poklesu v roku
2018 je najmé predpoklad o rozpocte fondov EU alokovanych na verejné investicie.

To isté plati o nasledujlcich rokoch pri¢om pri pohl'ade na celkovy rozpodet zdrojov EU, kedy
sa vrokoch 2019-2020 ocakdva vyrazna akceleracia absorpcie, paradoxne, tieto zdroje su
koncentrované na oblast’ financovania beznej spotreby v ramci verejného sektora, resp. kapitalovych
transferov mimo sektor. Zaroven vsSak plati, Ze prostriedky EU a spolufinancovanie z historickej
skusenosti ale aj pri pohl'ade na aktualny stav zazmluvnenych projektov, by mali byt koncentrované
najma na verejné investicné projekty v réznych infrastruktirnych oblastiach (doprava, Zivotné
prostredie, Skolstvo, eGovernment, obcianska vybavenost’ obci). Osobitne, oCakavané komunalne
vol'by v obciach v roku 2018 by mohli vytvorit' dodatocny stimul pre vysSiu investi¢ni aktivitu pod
vplyvom volebného cyklu.
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Graf 5: Struktiira investidii financovanych zo Graf 6: Medzirocna zmena nominalnych investidi
statneho rozpoctu (mil. Eur) podl‘a subjektov (mil. Eur)
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Socialne vydavky sa planuju vyssSie najmé z dévodu legislativnych zmien, pdsobiacich na
vySku doéchodkovych davok celkovo s vplyvom 0,16% HDP. Dochodkové davky sa v rokoch 2018 -
2021 budu valorizovat' minimalne o pevnd sumu, uréend ako 2% z priemernej vysky danej
dochodkovej davky. Jedna sa tak o kombinaciu percentualnej valorizacie a valorizacie pevnou sumou.
Toto opatrenie predstavuje dodatocné naklady v roku 2018 vo vyske 0,1% HDP. TaktieZ budud
prepocitané a zvySené starobné dochodky uznané pred rokom 2004. Ocakavany vplyv tohto opatrenia
je 0,06% HDP. Naopak, vplyvom rastu priemernej doby dozZitia bude v roku 2018 zvySeny vek
odchodu do dochodku o 63 dni. Socidlne poistné platené Statom sa zvySi o 0,06% HDP z doévodu
automatického zaradenia opravnenych os6b medzi poistencov Statu. Zvysit' by sa mali aj prispevky na
socialnu ochranu deti, kompenzacie tazkého zdravotného postihnutia a davky v hmotnej nudzi.
Celkovo tak bola pri socidlnych transferoch prijata nova legislativa na rok 2018 vo vyske 0,29% HDP.

Graf 7: Opatrenia prijaté na rok 2018 (% HDP), (-) znamena zhorSenie defiditu oproti NPC

Zmena zdanenia hazardu 10,07
Zavedenie dane z poistného
PrepoCet OOP
ZvySenie Statom plateného poistného 0,06
Zvysenie poplatku EOSA
Nedariové prijmy 0,12
Granty a transfery -0.16
Ostatné prijmy
Kompenzacie 1 -0.20
Medzispotreba -0,18

Socialne transfery -0,23

Investicie -0,34
Ostatné vydavky -0,10
Celkom -0,88

-1 -0,8 -0,6 -0,4 -0,2 0 0,2 0,4

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzaJuceho 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 €. 49, 28. 11. 2017



NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Graf 8: Prijmové opatrenia rozdelené podl‘a vplyvu na dihodoby ekonomicky rast (%% HDP)
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Zdroj: MF SR, prepocet NBS

2. Vyvoj vybranych vydavkov podl‘a funkcénej klasifikacie

Struktdra verejnych kapitalovych vydavkov Slovenska je do istej miery ovplyvnend investiénym
dlhom vo¢i dopravnej, environmentalnej a sidelnej infrastruktire’. Pri porovnani s priemerom EU28
Slovensko viac investuje do byvania a obcianskej vybavenosti pri rasticom dopyte po vyssej kvalite
byvania a najmé obcianskej vybavenosti na Urovni obci, ktoré uz dobiehaju urcity eurdpsky Standard
zariadeni zriadenych v obci (socialne byty, zariadenia socialnych sluzieb, cestovného ruchu, kultury,
Sportoviska a pod.). )

Na druhej strane, aj napriek pomoci EU prostrednictvom Strukturalnych fondov, Slovensko
relativne zaostava v investovani do ochrany zivotného prostredia ako aj v ramci ekonomickej oblasti
do ostatnej verejnej infrastruktiry. Voci eurdpskym krajindm, ktoré dosahuji z hl'adiska hodnotenia
kvality Zivota najvysSie Standardy (SC)®, Slovensko investuje menej do vzdeldvania (vzdelavacia
infrastruktira) a zdravotnictva, ktoré je jednym z klGCovych predpokladov udrzatelného rastu
a zlepSovania kvality Zivota populacie.

Na druhej strane, referencné krajiny investuju menej z celkového objemu vydavkov verejnych
zdrojov do environmentalnej oblasti Co zrejme slvisi stym, Zze tieto krajiny dosahuju urcite
environmentalne Standardy, resp. viac s angazované privatne zdroje. Okrem toho spliiaju Standardy
byvania a obcianskej vybavenosti a disponuji rozvinutou sietou dopravnej infrastruktury, kde
nepotrebuju investovat' tol'ko prostriedkov ako Slovensko.

7 Napriklad v programovom dokumente Operaény program Integrovana infrastruktira 2014-2020 sa potreba financnej alokacie
pre SR od6vodriuje aj nedobudovanou a zastaranou dopravnou siet'ou.

8 Za referentné krajiny boli zvolené eurdpske krajiny patriace do skupiny najlepSie hodnotenych krajin indexom kvality Zivota
Better Life Index (OECD 2014): Déansko, Norsko, Svédsko a Svajéiarsko.
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Graf 9: Priememy rozdiel podielu kapitalovych vydavkov® na celkovych vydavkoch vod referencnym
krajinam (SC) v 2013-2015
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Podl'a navrhu rozpoctu verejnej spravy by malo Slovensko v roku 2018 medzirocne redukovat’
primarne vydavky (vyjadrené ako podiel na HDP) o 1,6 p.b HDP. Hlavnym faktorom poklesu by mali
byt’ klesajuce vydavky do ekonomickej oblasti (pokles o 0,8 p.b. HDP), vSeobecnych verejnych sluzieb,
ale aj socialnej oblasti ako s vydavky na socidlne zabezpecenie, zdravotnictvo a vzdeldvanie. Najvacsi
pokles vo vydavkoch zaznamendva ekonomicka oblast, o méZe suvisiet’ aj s planom niZsich investicii
ovplyvnenych aj pomalym cerpanim fondov EU. Na verejnych vydavkoch maji tradi¢ne najvacsi podiel
socialne vydavky, ktoré by mali postupne tiez znizovat’ svoj podiel. Toto je mozné najma vysvetlit’
reformnymi opatreniami v penzijnom systéme (valorizacia naviazana na inflaciu).

Vydavky na vzdelavanie, oblast’ ktora v poslednom obdobi viaze na seba pozornost
v kontexte zvySovania potencidlu znalostnej ekonomiky a samotnej kvality Skolstva, by vSak mali
v stalych cenach medzirone ostat’ takmer bez zmeny, resp. ako podiel na HDP klesnit' o 0,2 p.b.
HDP.

V porovnani s krajinami s vysokou Zivotnou Uroviiou (SC) vydavky na verejny poriadok
a bezpecnost'(kam alokujeme viac zdrojov ako SC) by sa podla rozpoc¢tu mali postupne redukovat’. To
je v stlade s indikaciou, kde by sme mali obmedzit’ vydavky (SC alokuje o 1% HDP menej z verejného
rozpoctu na verejny poriadok a bezpecnost’ ako Slovensko).

Na druhej strane, Slovensko voci SC vyrazne zaostava vo vydavkoch na vzdeldvanie (SC
alokuju o viac nez 1 % HDP ako Slovensko).

V roku 2018, opacCne ako v roku 2017, by sa mali zredukovat' redlne vydavky na verejné
sluzby, ¢o je v kontraste s benchmarkom SC, kde do vSeobecnych verejnych sluzieb sa alokuju aj
vySSie zdroje. Rovnako sa vyvijaju vydavky na obranu, kedy by sa mali v rokoch 2017 a 2018
postupne zvySovat' (v stlade s deklarovanym zdvazkom voci spojeneckym partnerom), pricom
referencia SC naznacuje skor opacnl tendenciu. Ako uz bolo vySSie naznacené, v kapitalovych
vydavkoch na obranu zaostavame za referenciou, ¢o by skor naznacovalo rozdiel v Struktire vydavkov
(znizit bezné a zvysit' kapitalové vydavky). Opacnd tendencia je aj na strane vydavkov na socialne
zabezpecenie a zdravotnictvo, kde SC alokuju viac zdrojov ako Slovensko. Toto vSak moze byt
ovplyvnené aj demografickou Struktirou obyvatel'stva v tychto krajinach, kde sa predpoklada vyssi
pomer starSej populacie na ekonomicky aktivhom obyvatel'stve ako na Slovensku a s tym suvisiace
naklady na socialnu starostlivost’ (mzdové naklady na opatrovatel'ov starsich 'udi).

° Podiel vy$$ich kapitdlovych vydavkov na celkovych vydavkoch zaroveri predstavuje ekvivalentne nizéi podiel beZnych vydavkov
a naopak.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzaJuceho 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 10: Vyvoj primamych vydavkov SR a ich porovnanie s referenénymi krajinami (% HDP)

CIRVS 2018 vs. SC
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Zdroj: Eurostat, MF SR, vlastné vypocty

3. Hruby dlh verejnej spravy
Hruby dlh verejnej spravy by mal v tomto roku klesnit’ o 0,8 p.b. HDP na Uroven 51,0 %
HDP*. V nasledujicom roku 2018 by mal zrychlit' pokles na Grover 49,8 % HDP. V celom horizonte
rozpoCtu by sa mal dlh udrzat’ na klesajlcej trajektorii a do roku 2020 klesndt' az o 5,6 p.b. na 45,4%
HDP. Hruby verejny dih by sa mal klesnit' pod sankéné pasma stanovené zakonom o rozpoctovej
zodpovednosti v roku 2019, kedy by mal klesn(t' pod dolny limit'* prvého sank&ného pasma (48%)
a udrzat' sa v bezpe¢nom teritdriu aj v dalSom roku. K poklesu podielu dlhu by mala prispievat
zlepSujlca sa primarna bilancia verejného rozpoctu (od roku 2018 by mala byt’ prebytkova), klesajlce
Urokové naklady a najma hospodarsky rast.
V nominalnom vyjadreni by mal byt’ dlh v roku 2020 vysSi o 2,7 mld. Eur (v porovnani s rokom
2017). Hlavnym faktorom ndrastu by malo byt deficitné hospodarenie Statneho rozpoctu s
kumulativnou hodnotou viac ako 5 mid. Eur. V rozpote sa zaroven uvazuje s vyuzitim rezerv
v celkovej vyske 2,3 mld. Eur, ktoré by mali byt pouzité na financovanie potrieb Statu namiesto
emitovania nového dlhu.

19 ()daj je prepotitany na revidovanom HDP podla jesennej revizie ndrodnych Gétov v roku 2017.

11 prechodné ustanovenie podla Zakona o rozpottovej zodpovednosti platné do roku 2017 uréuje limity prvého sankéného
pasma, kedy je dih vyssi alebo rovny 50% HDP a zaroven nizsi ako 53% HDP (sankciou je, Ze MF SR zasiela NR SR zd6vodnenie
vysky dlhu vratane navrhu opatreni na jeho zniZenie). Od roku 2018 aZz do roku 2027 plati prechodné ustanovenie, kedy sa
jednotlivé sankéné pasma znizujd roéne o 1 p.b. Dolnd hranica sa tak v roku 2018 upravuje na 49%, v roku 2019 na 48% a v
roku 2020 na 47% HDP.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzaJuceho 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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4. Rizika rozpoctu pre rok 2018

V predlozenom navrhu rozpoCtu verejnej spravy je mozné v roku 2018 identifikovat’ niekol'ko
rizik, pricom len mierne prevazuju rizika s negativnym vplyvom na vysku deficitu. Navrh rozpoctu vsak
obsahuje viacero rezerv, napr. rezervu na mzdy a poistné, na vyznamné investicie, na zhorsenie
danovych a nedanovych prijmov, rezervu na rieSenie vplyvov novych zdkonnych Udprav a inych
vplyvov, ktorych celkova vyska dosahuje takmer 600 mil. Eur, a méZu preto vo velkej miere pokryt’
mozné rizikd. Aj po zohladneny rozpoctovanych rezerv pretrvava riziko mierne vysSieho ako
rozpoctovaného deficitu.

Na strane rozpoctovych prijmov patri medzi negativne rizika rozpoctovana vyska dividend
zSPP a.s. az VSE holdingu, nakol'ko skutocné plinenie dividend najma u SPP bolo v ramci EDP
notifikacie vyznamne znizené o superdividendy. Pozitivne riziko predstavuju naopak dividendy SEPS,
kde minulé rozpoCtové plany ich hospodarskeho vysledku boli v porovnani so skutoCnostou
konzervativne. DalSie riziko predlozeného navrhu rozpoctu na strane nedanovych prijmov predstavuju
povinné prispevky od prevadzkovatel'ov jadrovych zariadeni Narodnému jadrovému fondu. Rozpocet
v roku 2018 pocita s navySenim prijmov o 31 mil. Eur, pricom hlavnym dévodom navysenia prijmov je
spustenie 3. a 4. bloku Atdmovej elektrarne Mochovce v roku 2018. Redlne spustenie novych blokov
vzhl'adom na v minulosti odsGvany termin spustenia by mohlo spbsobit’ vypadok prijmov rozpoctu.

Negativne riziko predstavuje aj vyska rozpocCtovanych nepriamych dani. Tu bolo identifikované
najmé negativne riziko prijmov z predaja emisnych povoleniek v Envirofonde, kde absentuje schéma
akrualneho zaznamenavania prijmu z emisnych kvét'2,

V dafovych, odvodovych ako aj v nedarnovych prijmoch existuje pozitivne riziko prameniace
zo samotného makroekonomického vyvoja. Pokial' by sa naplnila poslednd makroekonomicka
progndza NBS®, dafiové prijmy by tak mohli byt vySie oproti progndze, s ktorou uvazuje navrh
rozpoctu®*. Vzhladom na avizovanu realizaciu koncepcie oddlZenia zdravotnickych zariadeni, ktorej
moinélsvplyvy nie sU v rozpoCte zohl'adnené, existuje riziko pozitivneho dopadu na prijmy verejnej
spravy ™.

Na vydavkovej strane existuje negativne riziko najma v investiciach, socidlnych
transferoch a kompenzaciach, ktoré mozu aj po zohladneni rezerv prekrocit’ svoju rozpoctovanu
aroved. Riziko vysSich ako rozpoCtovanych viadnych investicii slvisi s rizikom vySSieho ako
rozpoctovaného Cerpania EU zdrojov a s tym sUvisiace spolufinancovanie vo vyske priblizne 130 mil.
Eur). Investicie samospravy, ktoré na hotovostnej baze boli v roku 2016 na najnizsej Urovni od roku
2008, by mohli aj vzhl'adom na bliZiace sa komunalne volby zaznamenat’ vyraznejsi rast.

Riziko nad'alej predstavuje rozpoctovana nizka 2,1% medzirocna dynamika rastu vydavkov na
verejné zdravotné poistenie, a to vzhl'adom na vyvoj tychto vydavkov v minulych rokoch. Opatrenia
v oblasti revizie vydavkov v zdravotnictve by mali v roku 2018 priniest’ Usporu vydavkov verejného
zdravotného poistenia vo vyske 159 mil. Eur, avSak vzhladom na ocCakavané nizke 24% plnenie
rozpoctovanych Uspor v roku 2017 existuje riziko obdobného vyvoja aj v roku 2018.

Socialne transfery by mohli byt’ vyssie 0 0,2 p.b. HDP najméa z dévodu vysSich vydavkov na
dochodky a davky v hmotnej nudzi, naopak nizSie vydavky pri kompenzaciach tazkého zdravotného
postihnutia by mohli zmiernit' celkovy vyvoj v socidlnych transferov. V kapitdlovych transferoch
pretrvava neistota tykajuca sa rozpoctovanej vysky dividendy vyplacanej sukromnému akcionarovi
zdravotnej poistovne.

12 Rozpotet neuvazule s akrualizaciou tychto prijmov na zaklade redlne spotrebovaného mnozstva emisnych povoleniek podla
schémy vyuZivanej SU SR uz od roku 2015, ale vychadza len z hotovostného pinenia na zaklade predaného mnoZstva
povoleniek, ktoré sa v minulosti opakovane ukazalo ako znacne nadhodnotené oproti notifikovanej trovni.

13 Strednodobé predikcia NBS P3Q-2017.

% Dodato¢né rizikd pramenia z inych faktorov, ako je napriklad kvantifikdcia legislativnych opatreni na horizonte progndzy,
odhad jednotlivych dafiovych elasticit a iné.

15 Diskont zo zévézkov zdravotnickych zariadeni v sektore verejnej spravy voli privatnemu sektoru by mal pozitivny vplyv na
bilanciu verejnej spravy.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzaJuceho 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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Na druhej strane pozitivne riziko vnimame vo vydavkoch na medzispotrebu a v inych
vydavkoch, ktoré by mohli byt vyrazne nizSie z dévodu Uspor najma vlastnych zdrojov s ohladom na
aktualny pomalsi vyv01 tychto vydavkov v tomto roku ako aj zdrojov na spolufinancovani vydavkov
financovanych z EU zdrojov*®.

Tabul'ka 1: Rizika rozpoctu na rok 2018 (% HDP)

(v metodike ESA 2010, mil. Eur) rizika bez EL tokov so
Prijmy spolu 0,3
Dane z vyroby a dovozov -0,2
Bezné dane z prijmu, majetku 0,1
Socialne prispevky 0,2
Prijmy z podnikania a vlastnictva majetku -0,1
Ostatné bezné a kapitalové prijmy 0,1
Trzby 0,2
Vydavky spolu 0,4
Kompenzacie zamestnancov 0,1
Medzispotreba -0,3
Socialne platby penazné 0,2
Socialne platby v naturaliach 0,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu 0,4
Iné vydavky vratane dotacii a kapitalovych transferov -0,2
Vplyv na deficit -0,1
Zdroj: NBS

Graf 11 Prehl'ad prognéz defidtu verejnej finandii roznych institiicii na rok 2018 (% HDP)
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Zdroj: MF SR, EK, RRZ, IMF, vlastné prepocty

16 Riziko vyplyvajlce z vydky rozpoctovanych drokovych vydavkov nie je mozné ndleZite identifikovat’ z dévodu, Ze sa naklady
Statneho dlhu nerozpoctuju v stlade s metodikou ESA 2010. Rovnako tento metodicky rozdiel skresluje aj Urokové prijmy.
Prémia, ktor(l ziska Stat v aukcii Statneho dlhopisu nad nominalnu hodnotu cenného papiera (suvisi to s ohodnotenim CP
zohl'adniac vysku vyplacaného kupdnu z dlhopisu a trhom oCakavaného vynosu) je v rozpoCte vykazana tak, Ze sa od trokovych
nakladov odpocita. V ESA vykaznictve sa prémia neodpoditava, ale sa uvadza na Urokovych prijmoch.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajuceho 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. 1 - Zhodnotenie rizik rozpoctu na rok 2017

NBS v minulorocnej analyze rozpoctu verejnych financii na roky 2017 — 2020 poukazala na
viacero rizik, s dopadom na vyssi ako rozpoctovany deficit o 0,3% HDP na Uroven 1,6% HDP. Takyto
deficit predpoklada aj aktualny navrh rozpoCtu a prevazna Cast’ NBS identifikovanych rizik sa teda
naplna.

Tabul'ka 2: Rizika rozpoctu na rok 2017 (% HDP)

Riziko A
. e . | Aktualny odhad | NRVS 2018-
% HDP identifikované e
NBS v 2016 rizika NBS 2020 (20170S)

Vy_SSI \_/yb_%_r dani a odvodov v _doslledku, prgdpokladov 0,26 0,22 0,12
priaznivejsieho makroekonomického vyvoja
Nizsi prijem z predanych emisnych kvot -0,07 -0,07 -0,04
nizsi prijem z dividend -0,12 -0,07 0,01
vyssie vydavky verejného zdravotného poistenia -0,25 -0,17 -0,17
Vydavky na spolufinancovanie prijmov z EU 0,13 0,28 0,35
vySSie kompenzacie a medzispotreba -0,18 -0,05 -0,59
Vysie investicie RO SR -0,24 0,20 0,17
Novo - identifikované rizikd -0,45 -0,35
Rizika spolu -0,47 -0,11 -0,41

Zdroj: MF SR, prepocty NBS

Riziko lepsieho pinenia dani na zéklade lepSieho makroekonomického vyvoja sa napifia. Sved¢i
o tom stc¢asna makroekonomicka prognéza NBS, ako aj posledna makroekonomicka progndza Vyboru
pre makroekonomické progndzy. Hlavnym faktorom je lepsi vyvoj na trhu prace, oproti povodnym
oCakavaniam, ktory zlepSuje plnenie priamych dani a socidlnych a zdravotnych odvodov. Pozitivhe
prispela aj mierne lepSia kone¢na spotreba domdcnosti, ktord zase taha nahor nepriame dane. Na
druhej strane, negativna revizia vo vyske priblizne -0,26 % HDP pri dani z prijmu pravnickych osob za
rok 2016 nad ramec predpokladov ziskovosti tieto pozitivne rizika z Casti kompenzuje aj v roku 2017.
Negativne riziko vo forme nizSich prijmov z emisnych kvot sa taktiez napliia. Aktudlny navrh rozpoctu
zrevidoval prijmy z emisnych kvét nadol o0 0,04 % HDP pricom NBS ocakdva naplnenie rizika na
takmer nezmenenej Grovni podla pévodnej kvantifikacie, t.j. -0,07 % HDP.

NBS upozorfiovala v roku 2016 na negativne riziko rozpoctovanej vysky dividend z SPP
a pozitivne riziko v pripade SEPS. Riziko z nizSich prijmov dividend SPP nadalej pretrvava, ale
vzhladom na lepSie vysledky hospodarenia SPP a.s. v roku a 2016 doSlo k prehodnoteniu rizika
smerom nadol. Rozpocet zvysil o¢akavané dividendy z SPP o 10 mil. Eur a nad‘alej neuvazuje s tym, ze
by Cast' dividend mohla predstavovat' superdividendy, ktoré nie si prijmom v zmysle metodiky
ESA2010. Pozitivne riziko v pripade spolocnosti SEPS sa naplia a ich o¢akavana vyska je v porovnani
s rozpoCtovanou uroviiou vyssia o priblizne 20 mil. Eur. Negativne riziko, na ktoré NBS upozorfiovala
v oblasti vydavkov verejného zdravotného poistenia sa naplfia. Z odpoctu opatreni v oblasti vydavkov
verejného zdravotného poistenia vyplyva, Ze k 30.6. sa podarilo znizit vydavky len o 23,8%
z celkovych planovanych uspor, pricom vydavky v nemocniciach dokonca mierne vzrastli. MZ SR sa
podarilo znizit' vydavky na vybranych polozkach verejného zdravotného poistenia a to v oblasti
nadspotreby liekov, obstaravania Specializovaného zdravotnickeho materidlu a v oblasti obstaravania
zdravotnickej techniky. Navrh rozpoctu oCakava aj horsSie hospodarenie zdravotnickych zariadeni, kde
rizikom ostava vyska narastu zavazkov.

Pri Uspore na spolufinancovani bolo odhadované pozitivne riziko vo vyske 0,13 % HDP. Podla
doterajSieho vyvoja je zrejmé, Ze pomalSie Cerpanie prinesie vySSiu Usporu ako NBS identifikovala

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzaJuceho 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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minuly rok. Z dévodu pomalSieho Cerpania z prostriedkov III. programového obdobia aktudlne NBS
oCakava Usporu 0,28 % HDP.

NBS identifikovala na rok 2017 negativne rizikd spojené s vySSimi kompenzaciami
a medzispotrebou vo vyske 0,18 % HDP a s vySSimi investiciami Statnych rozpoctovych organizacii
v hodnote 0,24 % HDP. V pripade prvych menovanych sa podla NRVS 2018 — 2020 riziko
materializuje eSte vo vacSej miere neZ predpokladala NBS (0,59 % HDP). V pripade vlastnej
investi¢nej aktivity Statnych rozpoctovych organizacii sa riziko nenaplfia, nakol’ko tie by podla NRVS
2018 — 2020 mali dosiahnut’ oproti pévodnému rozpoctu na urovni priblizne 0,17 % HDP.

Popri revizii dani z prijmu pravnickych osob sa na rok 2017 mdézu materializovat’ aj d'alSie
rizikd, ktoré v minuloroCnej analyze rozpoCtu verejnych financii neboli identifikované. Prvym z nich je
uplatnenie korekcii k fondom EU zo strany EK, ktoré by na zdklade aktualnych predpokladov navrhu
rozpotu mali dosiahnut’ 0,09% HDP. Druhym novo-identifikovanym rizikom je metodické
zaznamenanie dohody o vysporiadani prav a povinnosti v suvislosti s technologickymi zariadeniami
vybudovanymi v ramci projektu Cyklotrénového centra medzi SR a Ruskou federaciou®. Predlozeny
navrh rozpoctu s tymto rizikom nepocita.

Graf 12: Prehl’ad progndz defidtu verejnych finandii roznych institidi na rok 2017 (% HDP)

it
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Zdroj: MF SR, EK, RRZ, IMF, vlastné prepocty

17 podl'a zverejnenej zmluvy existuje riziko, Ze pri metodické posudenie tejto transakcie (ESA 2010) mdZe mat’ negativny dopad
na deficit verejnej spravy.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajuceho 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

Hospodarenie viady nie je ovplyvnené len jej opatreniami, ale doleziti Glohu zohravaju aj
faktory mimo jej priamej kontroly. Takymto faktorom je najma hospodarsky cyklus, pricom v dobrych
Casoch silnejsia ekonomicka aktivita sa odrazi vo vyssim danovych a odvodovych prijmoch a naopak v
nizSich vydavkoch na podporu v nezamestnanosti a aktivne politiky trhu prace, ¢o nasledne vedie
k lepsiemu zdraviu verejnych financii. Naopak ekonomicky Utim sa odzrkadli vo zvySovani
rozpoCtového salda. Pohl'ad na zdravie verejnych financii mézu d'alej skreslovat’ jednorazové vplyvy,
ktoré sa v buddcnosti nemusia opakovat.

Pre objektivne posldenie stavu verejnych financii je preto potrebné od tychto faktorov
abstrahovat’. Ukazovatel', ktory abstrahuje od vplyvu ekonomického cyklu a jednorazovych vplyvov je
tzv. strukturalne saldo verejnych financii. Medzirotna zmena tohto salda — konsolidacné usilie
— je zaroven jednym zo sledovanych ukazovatel'ov pri hodnoteni fiskalnych pravidiel na eurdpskej
drovni.

Slovensko ako aj dalSie krajiny, ktoré sa v slcasnosti nachadzaji mimo procediry
nadmerného deficitu (EDP) podliehaju preventivnej Casti Paktu stability a rastu. Podla
preventivnej Casti paktu by mali dosahovat’ Strukturalny deficit na Urovni strednodobého ciel'a
(MTO), ktory je v pripade Slovenska stanoveny na urovni -0,5 % HDP. V pripade nedodrzania tohto
ciela preventivna Cast’ paktu urcuje minimalne konsolidac¢né usilie za normalnych podmienok vo
vyske 0,5 % HDP ro¢ne',

Tabul'ka 3: Revizia strukturalneho salda (% HDP)

2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020
; A: PS 2017 - 2020 271 47| 12| 05 0,0 0,0
1. Cisté pozicky
poskytnuté/prijaté | B: NRVS 2018 - 2020 271 22| 16| 08| -01 0,0
Rozdiel B-A 00| -05| -04| -03| -01| o0
A: PS 2017 - 2020 04| 03| -02| -01 0,2 0,4
2. Cyklicka zlozka B: NRVS 2018 - 2020 03| -01 0,1 0,3 0,5 0,5
Rozdiel B-A 01 02 03 04| 03 02
A: PS 2017 - 2020 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Jednorazové efekty | g: NRvS 2018 - 2020 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozdiel B-A 00| 00 00| 00 00 o0
. A: PS 2017 - 2020 23| -14] -10] 04| 02| -04
4. Strukturalne saldo
Co . B: NRVS 2018 - 2020 24| 21| -1,7] -11] -06| -05
(1-2-3)
Rozdiel B-A 01 -07| -071 -07| -04| -02

Zdroj: MFSR, Viastné prepocty

8 pre krajiny s prehriatou ekonomikou alebo pre krajiny s udroviiou dlhu nad 60 % HDP je pozadovana vyssia miera
konsolidacie. Naopak, pri nepriaznivom ekonomickom vyvoji, implementacii Strukturalnych reforiem ako aj pri realizacii
vyraznych investicii dochadza k uvolneniu tempa konsolidacie.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzaJuceho 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 €. 49, 28. 11. 2017
13



NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Tabul'ka 4: Porovnanie odhadov deficitov a cyklickych zloZiek (%0 HDP)

2016 2017 2018 2019 2020
NRVS 2018-2020 -2,2 -1,6 -0,8 -0,1 0,0
Cisté pozicky poskytnuté / prijaté | EK -2,2 -1,6 -1,0 -0,2
NBS 2,2 -1,4 -0,9 -0,4 0,1
NRVS 2018-2020 -0,1 0,1 0,3 0,5 0,5
cyklicka zlozka EK -0,2 0,0 0,2 0,4
NBS** -0,1 0,0 0,2 0,4 0,6

Pozn.: *Pre roky 2019 a 2020 boli poufZité cielové hodnoty deficitu.

**Qdhad cyklickej zlozky podla pristupu ESCB na zaklade makroprogndzy MFSR a fiskalneho vyhladu z NRVS
2018-2020.

Zdroj: NBS, EK

Za predpokladu pouzitia pohl'adu EK na jednorazové efekty a pri odhade cyklickej zlozky na
zéklade pristupu ESCB' by malo v roku 2018 dojst’ k poklesu Strukturalneho deficitu na -1,0 %.
V pripade tohto vyvoja by tak konsolidacné usilie bolo na Grovni 0,7 % HDP, c¢o viedlo
k naplneniu pozadovanej konsolidacie podl'a preventivhej casti SGP pravidiel. Odhad
cyklickej zlozky podl'a metodiky EK ako aj iny pohlad MFSR na jednorazové efekty vedie k rovnakému
zaveru. V roku 2019 by malo konsolidacné usilie dosiahnut’ Urovenr 0,5 % HDP, pricom v roku 2020 by
malo déjst’ k miernemu uvolneniu a Strukturdlny deficit by mal byt nepatrne (o0 0,1 p. b.) vyssi ako
strednodoby rozpoctovy ciel (MTO). V pripade pohladu MF SR na cyklicky vyvoj vo verejnych
financiach by vsak strednodoby rozpoctovy ciel’ na Grovni -0,5 % HDP mal byt dosiahnuty.

Absencia Specifickych opatreni na dosiahnutie rozpocCtovych ciel'ov v rokoch 2019 a 2020 vo
vysSke 0,2 % resp. 0,3 % HDP vSak vytvara riziko naplnenia tychto ciel'ov ako aj dosiahnutia MTO
v roku 2020.

Na konsolidacné Usilie sa da pozerat’ aj podla metodiky RRZ, ktora zohl'adiuje aj dalSie
faktory ako Urokové platby, ndklady na reformu déchodkové systému a realizaciu investicii cez PPP
projekty. Po zohl'adneni tychto faktorov konsolidacné usilie v rokoch 2018 a 2019
dosahuje len 0,4 % resp. 0,5 % HDP. V roku 2020dochadza k nepatrnému uvol'neniu.

Okrem samotného zdravia verejnych financii je dolezité sledovat, ¢i sa fiSkalne opatrenia
odrazia na makroekonomickom vyvoji — tzv. fiskalny impulz resp. do akej miery ovplyvnia vyvoj
hrubého domaceho produktu (dopytovy impulz). Najmé vplyvom predpokladu slabého
Cerpania EU fondov by malo dojst’ v budiicom roku k restriktivnemu fiskalnemu impulzu
vo vyske 0,9 % HDP, ktory by sa mal pretavit’ do restriktivheho dopytového impulzu vo
vyske 0,5 % HDP. Naopak v roku 2019 dochadza k expanzivnemu pOsobeniu fiSkalnej politiky
(expanzivny fiskalny a dopytovy impulz na drovni -1,1 % resp. -0,6 % HDP). Vroku 2020 sa
predpoklada takmer neutralne posobenie fiskalnej politiky. Realistickejsi pohlad na Cerpanie EU fondov
v roku 2018 vedie k miernejSiemu predpokladu o restriktivnom dopytovom vplyve fiskalnej politiky na
arovni 0,2 % HDP®.

19 Disagregovand metéda ESCB podla nasho nazoru lepsie reprezentuje cyklicky vyvoj vo verejnych financidch ako odhad EK,
nakol’ko vel'kost cyklu odhaduje z prislusnych makroekonomickych baz jednotlivych danovych a odvodovych prijmov.
2 yy&sie Cerpanie 0 460 mil. Eur, vid' priloha &. 3.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzaJuceho 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)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

a b c d e f g
1. Cisté pdzicky poskytnuté / prijaté (ciele?) -2,7 -2,2 -1,6 -0,8 -0,1 0,0
1.a Cisté pdzicky poskytnuté / prijaté -2,7 -2,2 -1,6 -0,8 -0,3 -0,3
1.b NeSpecifikované opatrenia spolu 0,2 0,3
2. Cyklicka zlozka* -0,4 -0,1 0,0 0,2 04 0,6

3. Jednorazové efekty - pre vypocet strukturalneho salda
podl'a metodiky EK
4. Jednorazové efekty - pre odhad konsolidacného usilia a

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

figkalneho impulzu (pohl'ad NBS) 60 -02 00 00 00 00

a) prijem DPH z PPP projektu -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
b) prevod penaznych prostriedkov zo zrusenia vkladov na dorucitela 0,03

c)Casové rozlisenie prijmov DPH 0,00 -0,09

d) vratky plynu pre domacnosti -0,06

e) prepocet odvodu do EU -0,04

f) pokuta PMU -0,03

5a. Strukturalne saldo (metodika EK) (5a=1-2-3) -2,3 -2,0 -1,7 -1,0 -0,5 -0,6
Konsolidacné usilie (podl'a metodiky EK) -0,1 0,3 0,3 0,7 0,5 -0,1
5b. Strukturalne saldo (metodika RRZ) (5b=1-2-4) -2,3 -1,8 -1,7 -1,0 -0,5 -0,6
6. Vplyv zavedenia II. piliera dochodkového systému -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7
7. Vystavba dial'nic a rychlostnych ciest mimo bilancie VS -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,1 0,1

- stavebné naklady PPP projektov 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,2

- platby Statu za dostupnost’ PPP projektov -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
8. Vplyv platenych urokov -1,7 -1,6 -1,3 -1,3 -1,2  -1,1

9. Strukturalne primarne saldo (10 =1-2-4-6-7-8)

(metodika RRZ) 0,2 0,5 0,4 0,8 1,3 1,2

Konsolidacné usilie (podl'a metodiky RRZ A9) -0,4 0,3 -0,1 0,4 0,5 -0,1
10. Vplyv vzt'ahov s EU ** 4,5 1,1 1,1 0,7 2,3 2,2
- prijmy z rozpottu EU 5,5 2,2 1,9 1,5 3,3 3,0
- odvod do rozpottu EU -1,0 -1,0 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9
#;I.(;llﬁza::?; ;J::::‘a(r:: :t;ul(tlu(;)alne saldo pre vypocet -4.4 -0,6 0,7 0,1 1,0  -1,0
:.)2 Jednorazové efekty s vplyvom na agregatny dopyt (c, d, 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
13. ﬁroky platené rezidentom -0,8 -0,8 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5
14. Fiskalny impulz (14 = A11 + A12 + A13) -3,4 3,6 0,2 0,9 -1,1 0,1
15. Dopytovy impulz pre HDP (15 = 14*K **%) -2,1 2,1 0,2 0,5 -0,6 0,1
Produkcna medzera (MFSR, metodika EK) -1,2 -0,5 -0,5 0,1 0,8 1,2
Fiskalny multiplikator 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6

* - metodika ESCB

** Predpoklad NRVS 2018 - 2020

ek Figkalny multiplikitor rozpoctovych vztahov EU bol odhadnuty na zaklade input-output tabuliek. Multiplikétor
domacej fiskalnej politiky bol odhadnuty na zaklade "bucket" pristupu, ktory odhaduje hodnotu multiplikdtora na
zaklade Strukturalnych charakteristik ekonomiky, jej menového rezimu ako aj cyklickej pozicie.

Pozn. : Negativna hodnota fiskalneho a dopytového impulzu vyjadruje expanzivne pdsobenie.

Zdroj: NBS, MF SR, EK

2! pre roky 2019 a 2020 boli pou?ité cielové hodnoty deficitu.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzaJuceho 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

Prijmy zo Strukturalnych fondov by mali nadalej prispievat’ k pozitivnej bilancii voci rozpoctu
Eurdpskej Unie, kedy prijmy prevySuji odvody do EU v celom horizonte rozpoCtu. Aktudlne v roku
2017 sa ocakava Urover Cistej financnej pozicie (CFP) na urovni predchadzajlceho roka vo vyske 1,1
% HDP. Zdrojom prijmov je predovSetkym Cerpanie alokacie na Politiku sudrZnosti EU a SpoloCnu
pol'nohospodarsku politiku EU z tretieho programového obdobia 2014-2020 (3.PO). Na strane odvodov
do spolo¢ného rozpoCtu sa jednad o zdroje, ktoré su relativne stabilné v Case s priemernou Uroviiou
1% HDP.

Pri pohl'ade na vyvoj CFP v 4. a 5. roku od zaciatku druhého programového obdobia 2007-
2013 (t.j. v rokoch 2010 a 2011), tato dosiahla vyssie hodnoty v porovnani s o¢akavanim vyvoja v 4
a 5. roku nového obdobia, t.j. v roku 2017 a 2018 podla rozpoctu. V roku 2017 sa tak ocakava
zhorsSenie pozicie o0 0,8 p.b. HDP a v roku 2018 az o 1,3 p.b. HDP (bez zapocitania mozného presunu
zdrojov z predchadzajluceho roka). Dévodom je vyrazné spomalenie absorpcie Strukturalnych fondov
z 3.PO. Kym v predchadzajicom rozpocte sa planovalo v roku 2017 Cerpat’ zdrojov z EU 2,7 mid. Eur,
aktualny odhad na rok 2017 bol revidovany o viac ako 1 mid. Eur na 1,6 mid. Eur.

Pri pohl'ade na Cerpanie alokacie medzi krajinami, ktoré patria medzi najvacsich prijemcov
prostriedkov alokovanych na Politiku sudrznosti EU, sa Slovensko radilo v 2. programovom obdobi
medzi krajiny s nizSou mierou absorpcie®. V aktudlnom 3. PO v roku 2017 je na zaklade predbeZného
plnenia platieb z EK tento vyvoj podobny (pri stCasnej celkovej slabsej absorpcii v ramci kohéznych

krajin)%.
Graf 13 Absorpdia eurofondov na politiku Graf 14 Porovnanie absorpde z alokade v
sudrznosti z PO 2007-2014 (% z alokacie) z PO 2014-2020 (% z alokacie)
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2009 (t3) = 2010 (t4) ==®==Kum. (t1:t4) 2016 (t3) = 12017 (t4) ==@=2017 Kum. (t1:t4)*

Zdroj: MF SR, EK, vlastné prepocty Zdroj: MF SR, EK, vlastné prepocty

* Udaje za EU15 k 10/2017

22 porovnatel'né obdobie pre roky 2017 a 2018 je 4. a 5. rok 2.PO, t.j. roky 2010 a 2011.

2 PInenie je len indikativne a obsahuje aj zdroje z fondu pre rozvoj vidieka. Data obsahuju platby vyplacané z EK krajinam, ¢o
sa moze odliSovat’ od skutocného pouZitia prostriedkov v danom obdobi (jedna sa o preddavky a zalohové platby). Zdroj
https://cohesiondata.ec.europa.eu/EU-Level/ESIF-2014-2020-EU-payments-daily-update-/gayr-92gh

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzaJuceho 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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Naopak, ak by sa mala naplnit’ projekcia pre roku 2019-2020, ktora indikuje presun
nevyCerpanych zdrojov do dalSieho obdobia, vyraznejSia akceleracia Cerpania by mala Ciastocne
pokryt’ vypadok tychto zdrojov. Okrem toho, podla rozpoctu su zdroje EU Ucelovo alokované ako
bezné vydavky verejnej spravy (t.j. pouZiju sa na financovanie osobnych vydavkov a tovarov a sluzieb
v sektore) na Ukor nizSich investicii (najma v rokoch 2019 a 2020).

Graf 15: Cista finanéna pozicia SR vod rozpoctu EU  Graf 16: Prijmy zdrojov EU (%%HDP)
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Zdroj: MF SR, NBS Zdroj: MF SR, NBS

*Celkové prijmy zo zdroja EU vratane dotacii,
kapitalovych a beznych transferov mimo vere]ny sektor

V roku 2018 by mali prijmy z EU dosiahnut’ historické minima porovnatelné s prvymi rokmi
¢lenstva v EU. Hlavnym prijimatel'om prostriedkov EU je verejny sektor (lzemna samosprava, subjekty
v doprave, centralna vlada), ktory ich vyuziva najmé na financovanie investicii. V roku 2018 by
vypadok mali zaznamenat' najmé investicie do dopravnej infrastruktiry financované z EU zdrojov
vratane spolufinancovania. Podla rozpoctu by v tomto roku mali byt vydavky z Operacného programu
Integrovana infrastruktdra a OP Efektivna verejna sprava nulové, ¢o sa premietlo aj na vyraznom
poklese kapitalovych investicii financovanych zo zdrojov EU.

AvsSak prostriedky, ktoré sa nevycCerpali v danom roku, je mozné v ramci kapitoly preniest’ do
dalSieho roku a je predpoklad, Ze by to malo platit’ v pripade kapitoly Min. dopravy a vnutra, ktoré
Cerpaju resp. realokuju zdroje EU z uvedenych operaénych programov. Za predpokladu, ze cast
zdrojov alokovanych na 2017 sa nevyCerpa a prenesie do dalSieho roka, mozno plan Cerpania na rok
2018 povazovat' za podhodnoteny, s ¢im slvisia aj vySSie vydavky na spolufinancovanie zo Statneho
rozpoCtu. Odhadujeme, ze sa moZe jednat’ o sumu priblizne 460 mil. Eur®®, o ktor( by sa mal upravit
rozpocCet prostriedkov EU v roku 2018, resp. priblizne o 80 mil. Eur by mali byt’ vyssie vydavky na
spolufinancovanie. Vypadok tychto zdrojov by mal mat’ vplyv na medziroCny pokles verejnych investicii
v roku 2018 (23%), pricom hlavny prispevok pochadza zo zdroja EU a spolufinancovania.

2 Vypotitané ako priemer vydavkov podi'a OP Integrovand infrastruktira a OP Efektivna verejna sprava v 20170S a 2019 podla
RVS 2018-2020.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzaJuceho 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 17: Verejné investicie podl‘a zdroja financovania Graf 18: Medzirocny rast verejnych investicii a
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Aktualny vyvoj a projekcia Cerpania Strukturdlnych fondov 3.PO naznacuje, Ze za 5 rokov
(2014-2018) by sa malo z celkovej alokacie EU zdrojov takmer 14 mid. Eur vycerpat’ len 15%. Ak by
sa mal naplnit’ scenar podl'a rozpoctu s predpokladom, Ze sa na 100% vycerpa alokacia do roku 2023,
do kedy je mozné zdroje Cerpat, na ostatnych 5 rokov 2019-2023 by v priemere pripadalo Cerpanie
2,4 mid. Eur roc¢ne (pricom NRVS predpoklada priemerné cerpanie v rokoch 2019-2020 prave na
Urovni 2,4 mid. Eur). Pri zohladneni skusenosti z 2.PO, kedy sa cerpanie vyrazne urychlilo
a kulminovalo posledny rok (2015), mozno ocakavat vyraznejSie dynamiky az na zaiatku novej
dekady.

Pri pohlade na &erpanie podla operacnych programov, kde sa aktualne ¢erpa® na udrovni 9%
z alokacie 14 mild. Eur, objemovo sa najviac dari Cerpat’ prostriedky z OP Integrovana infrastruktdra
na dopravné projekty a OP Ludské zdroje a OP Kvalita Zivotného prostredia. Relativne vzhladom
k alokacii na prislusny operatny program sa najviac dari OP Technickd pomoc (21%) a OP
Integrovana infrastruktira a OP Ludské zdroje.

% Jedna sa o agregaciu typu platieb: refundacia, z(¢tovanie predfinancovania a z(étovanie zalohy. Zdroj ITMS 2014+, stav
k 27.11.2017.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzaJuceho 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 19: Cerpanie zdrojov EU z 3. PO* (miil. Eur) Graf 20: Cerpanie v operacnych programoch
z celkovej alokade 3. PO (14 mid. Eur)
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Zdroj: MF SR, NBS, ITMS 2014+
* Stav zazmluvnenia prostriedkov EU s prijimatemi pomoci k 27.11.2017

Potencidl cerpania prostriedkov EU diastoéne zhmotriuje objem zazmluvnenych zdrojov
s konecnymi prijimatelmi pomoci k urcitému obdobiu. Tento ukazovatel' vyjadruje, aky je potencial
pre Cerpanie v blizkom obdobi, kedZe cerpaniu prostriedkov, ktoré uz st zmluvne dohodnuté,
teoreticky by nemali stat’ v ceste Ziadne administrativne prekazky. Pri relativnom porovnani stavu
ukazovatela s 2. programovym obdobim v porovnatelnom obdobi®®, 3. PO pomerne vyrazne zaostava
aj vstave zazmluvnenia (30%) voéi predchadzajicemu obdobiu (53%). Najvacsiu vahu na
zazmluvnenych prostriedkoch ma v tomto obdobi Operacny program Integrovana infrastruktdra, OP
Kvalita ZP a OP Ludské zdroje, ktoré spolu kryju priblizne 34 objemu zazmluvnenych prostriedkov.

Z pohladu zazmluvnenia zdrojov z alokacie na prislusny operacny program vsak najviac
zazmluvnenych zdrojov je v OP Ludské zdroje a OP Technickd pomoc, nasleduje OP Kvalita ZP a OP
Vyskum a inovacie.

% Aktudlne déta pre 11. mesiac v 4. roku od zadiatku programového obdobia.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajuceho 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 21: Stav zazmluvnenych prostriedkov EU k 11 mesiacu v 4. roku od zadiatku programového

obdobia (%)
60% -
50% - ;
celkove
zazmluvnenie
40% - v 3.PO
30% - :
celkove
Cerpanie
20% - v 3.PO
10% -
0% . -
Celkovy stav zazmluvnenia Podiel zazmluvnenia z alokacie Podiel Cerpania z alokacie OP
2.PO operacného programu
m OP Ludské zdroje = OP Techn. pomoc = OP Vyskum a inovécie m OP Kvalita Zp
® OP Integr. Infr. OP Efektivna VS = Integrovany region. OP

Zdroj: CKO, ITMS2014+, vlastny vypocet

Pri pohl'ade na objem prostriedkov, na ktoré boli podané Ziadosti o financny prispevok?, sa
javi, Ze je vytvoreny urcity potencial na rozbehnutie Cerpania EU zdrojov. Aktudlne je zazmluvnena
tretina z alokacie. Spolu so zZiadostami, ktoré doposial’ neboli zazmluvnené, to tvori priblizne polovicny
objem celkovej alokacie.

7 Stav k 27.11.2017; zdroj ITMS 2014+

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajuceho 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 Opatrenia zahrnuté v navrhu rozpoctu verejnej spravy (oproti
NPC scenaru)

Ak by v roku 2017 nedoslo k Ziadnym zmendm v hospodarskych politikach, deficit verejnej
spravy by v roku 2018 dosiahol mierny prebytok (0,05 % HDP). Oproti tomuto scenaru vSak navrh
rozpoCtu predpoklada na rok 2018 opatrenia s celkovym negativnym vplyvom vo vyske 0,9 % HDP.
Negativny vplyv opatreni na vydavkovej strane rozpoCtu (1,05 % HDP) len mierne kompenzuju
konsolidacné opatrenia a dodatocné nedanové prijmy.

Na prijmovej strane rozpoctu dochadza v roku 2018 ku konsolidacii vo vyske 0,17% HDP.
V oblasti danovych prijmov sa zavadza zmena pri uplatfiovani superodpoctu vydavkov na vedu a
vyskum, upravuje sa odpisovanie technického zhodnotenia pre sektor klpelnictva a zavadza sa
nezdanitelna cast’' na kupel'nu starostlivost'. Vlada na druhej strane predpoklada v priebehu roka 2018
nahradenie siCasného odvodu z nezivotného poistenia spotrebnou dafou z objemu Zivotného aj
nezivotného poistenia (s vynimkou PZP), ktora bude mierne odliSne nastavena, ¢o spdsobi dodatocny
pozitivny vplyv na rozpoctované prijmy. VIada planuje zmenit' pridel'ovanie licencii on-line hazardnych
hier®® prevadzkovanych spolo&nostami s podnikatel'skymi aktivitami v oblasti hazardu na Slovensku
a meni sa spotrebna dan z mineralnych olejov. Rozpocet pocita so zvySenim prijmov z poplatku za
spravu nudzovych zasob ropy v ramci Agentlry pre nidzové zasoby ropy (EOSA). Odvodové prijmy
zahfiaju zvysenu platbu za poistencov Statu. Sucasne sa opatrenim upravil narok na uplatnenie
odvodovej odpocitatelnej polozky tak, aby sa v Specifickych pripadoch zamedzilo jeho uplatneniu.

Tabul'’ka 6 Opatrenia na strane rozpoctovych prijmov (% HDP)

2018

Danoveé prijmy spolu 0,21
Dane z produkcie z toho: 0,14

- spotrebna dan z poistného na nezivotné poistenie 0,02

- poplatok EOSA 0,04

- licencie v hazarde a zmena zdanenia hazardu 0,07
Dane z prijmu z toho: -0,01

- zmena uplatfiovania superodpoctu na vedu a vyskum -0,01
Odvodové prijmy z toho: 0,08

- Uprava vypoctu OOP 0,02

- zvySena platba Statu za poistencov 0,06
Nedariové prijmy spolu 0,12
Granty a transfery -0,16
Spolu 0,17

Zdroj: MF SR, prepocty NBS

Opatrenia na vydavkovej strane predpokladaju narast beznych (0,71 % HDP) ako aj
kapitalovych vydavkov (0,34 % HDP). V pripade beznych vydavkov ide predovsetkym o rast vydavkov
v kompenzaciach zamestnancov, v medzispotrebe ako aj v dbchodkovych davkach a dalSich
socialnych vydavkoch.

VysSie kompenzacie zamestnancov zahffiaju vplyv rastu platov pedagogickych a odbornych
zamestnancov v Skolstve od septembra 2017 o 6 %, ako aj dohodnutd valorizaciu tarifnych platov
zamestnancov vo verejnej sprave od 1.1.2018. Rozpocet zaroven uvazuje s nakladmi slvisiacimi s

%8 pridel'ovanie licencii na prevadzku on-line kartovych hier aj inym spoloénostiam, priom doteraz mal v tejto oblasti monopol
TIPOS. Ide aj o Upravu zdanenia hazardnych hier a iné opatrenia v oblasti hazardu.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzaJuceho 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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pripravovanymi legislativnymi zmenami v ramci socialneho balicka — zvySenie priplatku za pracu cez
vikend a za pracu pocas sviatkov. 5

Socidlne transfery reflektuji zvySenie prispevku na opatrovanie ZTP a zvySenie Statneho
prispevku zariadeniam socialnych sluzieb. V oblasti dochodkov sa docasne zavadza minimalna
valorizacia a prepocitaji sa starobné dbéchodky priznané pred rokom 2004. Rozpoclet pocita aj s
nakladmi z navysenia podpory dochadzania za pracou a prispevku pri prestahovani rodiny za pracou.

VysSie vydavky na beznych transferoch zohl'adiuji pripravované legislativne zmeny v ramci
socialneho balicka - najma zavedenie 13. a 14. platu a zniZzenie odvodov z dohdd pre pracujucich
dochodcov.

Dodatocné kapitalové vydavky predpokladd rozpocet na modernizaciu obrany a dopravy,
vystavbu investicného parku, rozSirovanie siete Sportovej infrastruktiry a na dalSie vyznamné
investicie.

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

2018

Kompenzacie z toho: -0,20
- Valorizacia miezd ucitel'ov a zamestnancov vo VS -0,24

- Prispevku na pracu cez vikend a sviatok -0,01
Medzispotreba, z toho -0,18
- Rezerva na zhorsenie danovych a nedanovych prijmov -0,16
Subvencie 0,01
Socialne transfery, z toho -0,23
- Minimalna valorizacia déchodkov a iné vplyvy novely 461/2003 -0,10

- Prepocitanie penzii priznanych pred 2004 -0,06

- ZvysSeny prispevok na opatrovanie -0,02

- ZvySena platba Statu na socialne sluzby -0,05
Naturalne socialne transfery 0,03
- Novela zdkona 363/2011 o Uhrade za lieky (inovativne lieky) 0,03
Ostatné bezné transfery, z toho -0,14
- Rezerva na 13. a 14. plat a oslobodenie prijmov z dohdd déchodcov -0,06
Kapitalové vydavky, z toho -0,34
- Narodny futbalovy Stadion -0,07

- Vyssie vydavky na modernizaciu obrany -0,10

- Modernizacia dopravy -0,10

- Rekonstrukcia SNG -0,03

- Rezerva na vyznamné investicie -0,18

Spolu vydavky -1,05

Zdroj: MF SR, prepocty NBS

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzaJuceho 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. 5 - Hruby dlh verejnej spravy

Hruby dlh verejnej spravy by mal v roku 2017 klesnit’ o 0,8 p.b. HDP na uroven 51 % HDP,
a do roku 2020 nadalej pokracovat’ v poklese, kumulativne o 5,6 p.b. HDP na Uroven 45,4% HDP.
V roku 2019 by sa mal vymanit’ spod prvého sankéného pasma stanoveného zakonom o rozpoctovej
zodpovednosti. Faktormi klesajuceho dlhu je hospodarsky rast, zlepSujuca sa primarna bilancia
verejného rozpoctu, ktora by mala byt uZ v nasledujicom roku 2018 prebytkova a klesajlice Urokové
naklady vplyvom priaznivych drokovych podmienok na financnych trhoch.

Cisty dlh by mal v roku 2017 klesndt' o0 0,3 p.b. na Uroven 46,6 % HDP a do roku 2020
klesnut’ rovnako ako hruby dih o 5,6 p.b na Urover 41% HDP. Likvidné financné aktiva (LFA), o ktoré
sa oCistuje hruby dlh pri vypocte Cisté dlhu, by mali byt v priemere na Grovni 4,4 % HDP rocne.
Stabilnd uroven likvidnych rezerv aj napriek ich vyuZivaniu na krytie finannych potrieb Statu
(kumulativne 2,3 mid. Eur) by mala byt dosiahnuta vdaka prebytkovému hospodareniu Gzemnej
samospravy, statnym fondom.

Graf 22 Dekompozicia faktorov prispievajicich Graf 23: Cisty dih verejnej spravy 2° (% HDP)
k rastu dlhu VS (I'. os p.b. HDP, p. 0s % HDP)
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Zdroj: MF SR, NBS Zdroj: MF SR, SUSR

V priebehu roku 2018 sa ocakavaju zvySené vydavky dlihovej sluzby najma v jeho zavere, kedy
maturuje dlhopis v nomindlnej hodnote 2,9 mid. Eur. Vyvoj hospodarenia od zaCiatku roka a stav
likvidnych rezerv méze v druhom polroku zohrat' ulohu pri rozhodovani, z akych zdrojov sa bude
financovat’ dlhova sluzba (emisia nového dlhu alebo pouZitie rezervy), o moze ovplyvnit’ aj vyslednu
uroven dlhu na konci roka 2018.

2 Cisty dih bol aktualizovany podia materidlu predlozeného na rokovanie viady SR diia 15.11.2017 ,Zd6vodnenie vyéky dlhu a
navrh opatreni na jeho zniZenie”, UV-49234/2017.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajuceho 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 24: Dlhova sluzba spojena s aktualnymi statnymi dlhopismi ( mil. Eur)
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Zdroj: Ardal, vlastné vypocty

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajuceho 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 €. 6 — Ukazovatel' dlhodobej fiskalnej udrzatel'nosti S2

Sucasné globalizacné vyzvy (zostrujuca sa konkurencia v ziskavani produktivnych zdrojov a
trhové podiely) ako aj domace Specifika (napr. populacné Specifikd — demografické zmeny,
vzdelanostna Uroven, postavenie marginalizovanych skupin a pod.) budd v budlcnosti determinovat’
Zivotnu Uroven obyvatel'stva viac, ako kedykol'vek predtym. Verejné politiky predstavuju nastroj, od
ktorého sa oCakava Ucinné zmiernenie a prekonanie rizik s negativnym dopadom na socialno-
ekonomicky rozvoj krajiny.

Ukazovatel' dlhodobej fiskalnej udrzatelnosti S2 Ciastocne zohl'adnuje Cast’ tychto rizik, najma
s odkazom na dlhodoby demograficky vyvoj. Komunika¢ne poukazuje, ako by sa mala trvale zmenit’
primarna bilancia verejného rozpoctu (idedlne efektivnejSou alokaciou zdrojov), aby s ohladom na
oCakavany rast buducich vydavkov citlivych na starnutie populacie (najma penzii a zdravotna
starostlivost’), zadlZenie Statu nenarastlo do neudrZatelnych uUrovni. Inak vyjadrené, S2 vyjadruje,
o kolko by sa mala trvale zmenit' Strukturdlna primarna bilancia verejného rozpoctu, aby ostalo
reSpektované rozpoctové obmedzenie v Case vratane ocakavaného vyvoja budlcich penzijnych
vydavkov, vydavkov na zdravotnictvo a socidlnu starostlivost/, vzdelanie a nezamestnanost'.

Kompozitny ukazovatel' S2 sa skladd z niekolkych zloziek. Prva cast, tzv. pociatocna
rozpoctova pozicia (Initial budgetary position, IBP) vyjadruje, ako by sa mala zlepsit' primarna bilancia,
aby sa verejny dih stabilizoval. Druha zlozka vyjadruje, o kolko by sa mala zlepSit' rozpoctova bilancia,
aby bolo z ¢oho pokryt’ o¢akavané vydavky citlivé na starnutie populacie.

Podl'a rozpoctového scendra zaloZeného na projekcii EK (The 2015 Ageing Report, EK) ¥, by
sa mal v roku 2017 ukazovatel S2 medzirocne zhorsit' o0 0,1 p.b. na Uroven 2,1 % HDP a to najma
vplyvom IBP, omu prispel medziro&ny pokles Strukturalneho primarneho prebytku®l. Inak vyjadrené,
vldda by mala v porovnani s predchadzajicim rokom polavit' v Usili zvysit' dlhodobl udrzatelnost/
verejnych financii vo vézbe na demografické trendy. Za predpokladu pokraCovania v konsolidacnom
Usili aj v roku 2018, mozno ocakavat’ zlepsenie ukazovatela S2 priblizne o 0,3 p.b. na 1,8% HDP, ¢o
predstavuje pozitivhu informaciu z hl'adiska predpokladov pre dosahovanie udrzatelnosti verejnych
financi.

30 Komplexné dlhodobé projekcie vydavkov citlivych na starnutie populacie si aktudlne odvodené od demografickej projekcie
Europop 2013 (Eurostat). Novéiu projekciu (Europop 2016) by mala EK zverejnit' v novej sprave zaciatkom roka 2018. Ciastkové
vystupy st vSak zohladnené v Navrhu rozpoctového planu SR na rok 2018 a o tieto Udaje sa opierame aj v analyze, kde v S2
zohl'adrujeme novl demografiu v penzijnych vydavkoch a o tieto Udaje sme aktualizovali aj historiu ukazovatela udrzatel'nosti.
Vplyvom zlepseného vyhladu populacného rastu pre Slovensko, najma z dovodu prehodnotenia miery rastu pérodnosti
a Ciastocne aj Cistej migracie, by sa mala zlepsit’ miera participacie obyvatel'stva na trhu prace ¢o by dodatocne malo pozitivne
vplyvat’ na potencialny rast Slovenska, ¢o v prezentovanych vysledkoch nie je zahrnuté.

31 pocitany podla nérodnej metodiky.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzaJuceho 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 25 Ukazovatel’ fisklnej udrzatel'nosti S2 (%% HDP)
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*dlhodoby komponent napocitany v jednotlivych rokoch vychadza z projekcie Ageing Report 2015. Zmeny v S2 sU
z tohto dévodu ovplyvnené najma zmenou Strukturalnej primarnej bilancie a verejného dlhu.

Zdroj: NBS, MF SR

Vysvetlivky:

Scendar RVS — AR15: scenar zaloZzeny na predpokladanych vydavkoch citlivych na starnutie populacie podla
projekcie Uverejnenej v The 2015 Ageing Report (EK, 2015), zaloZzenej na dlhodobej demografickej projekcii
Europop 2013 (Eurostat).

Scenar RVS — ND: ako scenar AR15, ale s penzijnymi vydavkami zohl'adnujlicimi novd demograficku projekciu
Europop 2016(Eurostat).

Oddelenie verejnych financii, Odbor ekonomickych a menovych analyz
analytici@nbs.sk

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre
menu, $tatistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajuceho 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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