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Analyza Navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2019 - 2021

Navrh rozpoctu na rok 2019 predpoklada ciel” deficitu verejnych financii vo vyske 0,1 % HDP.
V porovnani s Programom stability na roky 2018 aZ 2021 doslo k jeho zlepseniu o 0,2 p.b. HDP.
Vplyvom priaznivého ekonomického vyvoja vsak doslo oproti poslednému Programu stability aj k
zvyseniu odhadu dariovych a odvodovych prijmov na rok 2019 o takmer 0,7% HDP. Dodatocné prijmy
sa tak v plnej miere nevyuzivaju k vyraznejsej revizii ciela, ale planuju sa vyuzit’ hlavne na priority
financovania beznych vydavkov oproti investicnym. Vyraznejsi rast vydavkov v rokoch 2018 a 2019
vedie k riziku nesplnenia vydavkového pravidla. Viyska rezerv na rok 2019 dosahuje uz 8% vydavkov
statneho rozpoctu, co komplikuje postdenie jednotlivych poloZiek rozpoctu. Aj po zohladneni rezerv
identifikované rizikda najmé pri vydavkoch na tovary a sluzby v statnom rozpocte a zdravotnickych
zariadeniach mozZu viest’ k mierne vyssiemu deficitu ako je stanoveny ciel.

1. Zhrnutie

Nominalne saldo a dlh — priaznivy vyvoj, rychlejsia konsolidacia

eV budlcom roku by deficit verejnej spravy mal klesnut’ na 0,1 % HDP, pricom v roku 2020 sa
predpoklada vyrovnané hospodarenie a v roku 2021 prebytok na drovni 0,2 % HDP. Mali by
sa tak dosiahnut’ historicky najlepSie Urovne hospodarenia verejnych financii.

e Okrem roku 2020 sU v porovnani s Programom stability navrhované u(rovne salda
priaznivejsie, ked zvySenie danfovych a odvodovych prijmov je tlmené rastom beznych
vydavkov. ZvySenie odhadu danovych a odvodovych prijmov na rok 2019 o takmer 0,7% HDP
sa vSak v plnej miere nevyuziva k vyraznejSej revizii ciel'a.

e DIh verejnej spravy by sa mal v tomto roku prvykrat dostat’ pod dolné sankéné pasmo’ a
dosiahnut’ droven 48,7% HDP. Pokles by mal pokracovat’ aj v dalSich rokoch az na droven
44,8 % HDP v roku 2021. Na pokles dlhu priaznivo vplyva okrem prebytkovej primarnej
bilancie a ekonomického rastu aj uvolnena menova politika, ktora znizuje Urokové ndklady z
novo emitovaného dihu.

Graf A: Porovnanie vyvoja deficitu VS (% HDP) Graf B: Porovnanie vyvoja dihu VS (% HDP)
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*Rok 2018 je ocakdvana skutocnost/

! pognic rokom 2018 a2 do roku 2027 dochadza na zaklade Ustavny zékon ¢&. 493/2011 Z. z. o rozpoltovej zodpovednosti
kazdorocne k zniZeniu horného limitu verejného dlhu ako aj suvisiacich sankénych pasiem o jeden percentualny bod.
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e Na zaklade rozclenenia vydavkov podla funkénej klasifikacie (Co umoziiuje identifikovat
priority) je zrejmé, Ze na histérii? sa v porovnani s EA19 nadpriemerne alokovali zdroje do
ekonomickej oblasti (napr. vystavba dopravnej infrastruktiry) ana verejny poriadok
a bezpecnost' (vyjadrené ako podiel na primarnych vydavkov). Tieto priority ostavajd
zachované aj vo vyhlade rozpoctu, priCom sa k nim pridavaju aj vydavky na obranu reagujuc
na zavazky statu vyplyvajuce z medzinarodnych dohovorov a vydavky na vzdelavanie, Co
reflektuje tlak na zvySovanie kvality slovenského vzdelavacie systému (graf 3).

e Navrh rozpoc¢tu obsahuje viacero rezerv (napr. rezervu na mzdy a poistné, rezervu na rok
2019 _rezervu na rieéenie vayvov nchh za’konny'/ch Clprav a in;'lch vplyvov, rezervu na
vyska dosahuje 1 386 m|I Eur. Pozitivom je, Ze vytvorené rezervy tak mozu vyraznejsie kryt’
pripadné rizika. Zaroven vSak podiel rezerv na vydavkoch Statneho rozpoctu narasta z 2,4 %
v rozpocte na rok 2014 na 8% v rozpocte na rok 2019, ¢o komplikuje pohlad do Struktdry
prijmov a vydavkov.

Vyvoj v porovnani so scenarom nezmenenych politik — prebytkové hospodarenie
mohlo byt’ uz v roku 2019

e Scendr nezmenenych politik podla MFSR (NPC) naznacuje uz vroku 2019 prebytkové
hospodarenie na Urovni 0,15 % HDP (v porovnani s o¢akavanym saldom lepsi vysledok o 0,25
% HDP).

e VNRVS sa na rok 2019 pocita s lepSimi prijmami ako v NPC (najma vplyvom odvodu
obchodnych retazcov, celkova prijmova konsolidacia tak predstavuje 0,66 % HDP), pri
vyraznejSom naraste beznych vydavkov (vydavkova expanzia na drovni 0,91 % HDP) — mzdy
a spotreba tovarov a sluzieb.

e Ak by sa NRVS vyvijal podla NPC, bola by celkova konsolidacia do roku 2021 takmer
dvojnasobna (graf 1).

Rizika, resp. porovnanie s predikciou NBS

Rok 2018 (Priloha ¢. 1) )

e Rizika identifikované v minulorocnej analyze NBS sa napliaju, dokonca su vyssie tak na strane
prijmov ako aj vydavkov (na Urovni 0,7% HDP).

e PriaznivejSi je vyvoj najma danovych a odvodovych prijmov, ktory kompenzuje vyssie vydavky
na mzdy a investicie. Vplyvom toho NBS na tento rok aktualne ocakava, ze ciel’ deficitu bude
splneny.

e NRVS signalizuje na strane vydavkov podobné prorastové rizikd ako NBS, avSak v ramci
prijmov absentuje akrualizaény mechanizmus emisnych povoleniek (zaznamenavaju sa len na
hotovostnom principe), ¢o mo6ze prijmy nadhodnocovat. Najma v dosledku toho sa v NRVS
oCakava nizsi ako rozpoctovany deficit o 0,2% HDP.

e Aj podla NRVS sa naplia riziko nizSich prijmov predovsetkym z dividend, ktoré NBS
komunikovala v minuloro¢nej analyze.

Rok 2019 (Tabulka & 2)

e Na prijmovej strane rozpoctu predstavuju opatovne riziko rozpoc¢tované dividendy, prijem z
poplatku za udrZiavanie nudzovych zasob ropy, ako aj zvySeny prijem Narodného jadrového
fondu. Neisty je vplyv opatreni na obmedzenie danovych unikov (eKasy a nanomarkery)

e Medzi pozitivne riziko patri najma lepsi vyber dani z dovodu lepsieho ako ocakavaného vyvoja
na trhu prace.

2 Priemer rokov 2014-2016 vratane odhadovanej skutognosti 2018, ktord v tomto hodnoteni sa predpoklada, Ze by uz mala
hodnoverne reflektovat’ funkénu Struktdru vydavkov na dané obdobie.
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« Na vydavkovej strane sa po analytickej tprave EU fondov, spolufinancovania, jednorazového
vplyvu oddlZenia zdravotnickych zariadeni na medzispotrebu v roku 2018 ako aj nesuvisiacich
opatreni a rezerv uvazuje so znaénymi Usporami na medzispotrebe® a investiciach. Za
predpokladu ak by v roku 2019 tieto vydavky dosiahli o¢akavanu Uroven zroku 2018 sa
vytvara riziko vo vyske 0,4 % HDP. Rizikom je aj vyska dividendy sikromnému akcionarovi
zdravotnej poist'ovne.

e Identifikované rizikd sa tak materializuji v ramci scenara fiskalneho deficitu, ktory NBS
odhaduje na vyssej trovni oproti NRVS o 0,4 % HDP (Uroven -0,5% HDP)

e Navrh rozpocCtu zaroven uvazuje s hotovostnymi preddavkami na nakup vojenskej techniky
v kumulativnej vyske 1,5 % HDP, ktoré vSak v rokoch 2019 aZz 2021 metodicky neovplyviuju
akrudlnu vysku rozpoctovanych verejnych vydavkov. Sucasné rozhodnutia o vydavkoch
v obrane budu tak mat’ fiskalne dopady na deficit az v momentne dodania vojenskej techniky,
ktoré sa ocCakava po roku 2021 (momentalne ovplyviiuju len vysku dlhu, ktora bola revidovana
nahor v porovnani s PS).

Graf C: Prehl'ad prognoz deficitu verejnych finandi roznych institiidii na rok 2019 (% HDP)

-0.7
NBS scenar NRVS 2019-2021 RRZ (11/2018) EK (11/2018)

Zdroj: MF SR, EK, RRZ, vlastné prepocty, NBS scenar predstavuje aktualny odhad deficitu

Rozpoctové vzt'ahy s EU

¢ Slovensko by malo ostat’ v pozicii Cistého prijimatela v celom horizonte rozpoctu. Prijmy z
rozpoCtu EU by vSak mali byt’ v roku 2019 pomerne nizke (1,8% HDP), ¢o sa dotkne najma
investicii. Zarover je véak moZné olakavat’ presun zdrojov z minulych rokov*. V roku 2020 by
sa Cerpanie fondov malo zrychlit’ na 2,8% HDP, resp. 2% HDP v roku 2021.

e Vypadok prijmov v roku 2021 je ovplyvneny nerozpoctovanim cCerpania zdrojov z
pol'nohospodarskych fondov urenych na financovanie agrodotacii, s ¢im suvisi aj nizsi objem
vydavkov na spolufinancovanie v roku 2021.

Strukturalne saldo — cyklus v roku 2019 pomaha nominalnemu saldu (priloha 2)
e Vplyv cyklu je podla NRVS od roku 2017 kladny, najviac pomaha konsolidovat’ nominaine
saldo v roku 2019 (0,3 p.b. HDP).
o Fiskalna politika by mala pdsobit v roku 2019 len mierne restriktivne (graf D), pricom Cerpanie
EU fondov mo6ze mat’ mierne prorastovy vplyv.

3 Po analytickej Uprave sa v prlpade medzispotreby ocakava v roku 2019 medziroCny pokles o 5,9 %.
4 Za predpokladu rovnakého vyvoja ako v roku 2018, by doglo k presunu zdrojov EU o objeme priblizne 1% HDP a prijmy by
mohli dosiahnut’ Uroven priblizne 2,8% HDP.
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e  Priaznivy vyvoj ekonomiky a tlaky na trhu prace vytvaraju priestor na vyraznejSie proticyklickd
fiskalnu politiku aj nad ramec minimalnych poZiadaviek podla rozpoctovych pravidiel EU.

Graf D: Strukturalne saldo a konsolidacné Gsilie ~ Graf E: Dopytovy impulz (% HDP)
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Plnenie rozpoctovych pravidiel

e Slovensko ako krajina mimo procedury nadmerného deficitu (EDP) podlieha preventivnej Casti
Paktu stability a rastu. To znamena, ze do doby kym bude dosiahnuty strednodoby rozpoctovy
ciel' (MTO) Strukturalneho deficitu na Urovni -0,5 % HDP, eurdpske pravidla od Slovenska
vyZaduju konsolidacné usilie na Grovni 0,5 p.b. HDP.

e Predlozeny Navrh rozpoctového planu SR na rok 2019 predpoklada piné dosiahnutie MTO
v roku 2020.

e Vroku 2019 sa predpoklada Uroven Strukturdlneho deficitu mierne nad Groviiou MTO vo vyske
-0,6 % HDP, o by pri ex ante interpretacii pravidiel malo implikovat pozadované
konsolidacné Usilie na dUrovni 0,3 % HDP. NRVS vsak predpoklada konsolidacné Usilie iba na
Urovni 0,2% HDP. Pri striktnom vyklade pravidiel (ohladne rozsahu konsolidacie) by
nominalne saldo tak malo byt' rozpoctované vo forme vyrovnaného rozpoctu. Navrh rozpoctu
interpretuje Strukturalny deficit na Grovni -0,6 % HDP ako splnenie MTO ex post, pricom je
vSak otazne stanovisko EK k tomuto vykladu eurdpskych pravidiel.

e Vydavkové pravidlo pre rok 2019 sa javi byt splnené, na dvojrocnej baze pri zahrnuti aj roku
2018 by malo byt vSak prekro¢ené. To by implikovalo potrebu zniZenia vydavkov alebo
navysenie diskreCnych prijmov o 0,3 % HDP.

e Jesennd progndza EK pre Slovensko nepredpokladd vroku 2019 konsolidaciu, ked'
Strukturalne saldo by malo zotrvat’ na Urovni roka 2018 (-0,8% HDP).

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujd nazory analytikov Useku pre
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2. Scenar nezmenenych politik (NPC)

Predlozeny navrh rozpoCtu verejnej spravy uvazuje s deficitom v roku 2019 na urovni -0,1 %
HDP. Keby v tomto roku neprislo k Ziadnym zmenam v hospodarskych politikach viady
(tzv. scenar nezmenenych politik NPC), dosiahol by deficit verejnej spravy prebytok 0,15
% HDP. Tato automatickd konsolidacia odraza pozitivny vplyv ekonomického cyklu, kde vysSie prijmy
verejnej spravy zlepsuju jej celkové hospodarenie. Na naplnenie rozpoctovaného ciel'a na Urovni -0,1
% HDP vlada planuje fiskalny stimul v celkovej vyske 0,25 % HDP, najma cez vydavkovi
stranu rozpoctu.

Na prijmovej strane je v porovnani s NPC scenarom rozpoctovana konsolidacia vo vyske 0,66
% HDP najma cez dafnové opatrenia. Ide predovsetkym o zavedenie osobitného odvodu obchodnych
retazcov a planované opatrenia na zvySenie efektivity vyberu nepriamych dani. Tato prijmova
konsolidacia je vSak vykompenzovana expanzivnymi vydavkovymi opatreniami, najma cez vyssi rast
miezd a vydavkov na medzispotrebu (spolu 0 0,9 % HDP oproti NPC scenaru). Uvedené vydavkové
opatrenia vSak nie su primarne zamerané na vykompenzovanie poklesu investicii.

Graf 1: Medzirotna zmena bilande verejnej spravy pri NPC a NRVS 2019-2021 (p. b. HDP)
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Zdroj: MFSR, vlastné prepocty
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Graf 2: Dekompozida fiskalneho stimulu oproti NPC scenaru (p. b. HDP)
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Kym konsolidacia podl'a NPC scenara v 2019 spociva na poklese kapitalovych i beznych vydavkov,
v NRVS je zalozena najmd na poklese kapitalovych vydavkov. Z pohladu subsektorov verejnej spravy
ma ku konsolidacii prispiet’ najmé centralna vlada a v mensej miere miestna samosprava, zatial' o
fondy socialneho zabezpecenia by mali svoje hospodarenie zhorsit' (negativne bude vplyvat’ pokles
poistného plateného Statom).

3. Analyza zakladnych tendencii vyvoja prijmov a vydavkov

Navrh rozpoctu oCakava dafové a odvodové prijmy za rok 2018 vyssie o takmer 800 mil.
eur ako boli povodne rozpoctované. MedziroCny narast priamych dani na Urovni 7,9 % v roku 2019
odraza najma pozitivne tendencie na trhu prace a ziskovosti firiem. Pri nepriamych daniach je v roku
2019 pozitivny medzirocny vyvoj na Urovni 6,4 % podporeny novymi opatreniami. Medzi objemovo
najvacsie patri zavedenie osobitného odvodu obchodnych retazcov a ocakavané prijmy z opatreni
zameranych na zvySenie efektivity vyberu dani. Absencia akrualizatného mechanizmu  pri
zaznamenavani prijmov z emisnych povoleniek vSak predstavuje riziko smerom nadol. Co sa tyka
prijmov zo zdravotnych a socidlnych odvodov, medzirocny narast je rozpoctovany vo vyske 3,6 %.
Vyvoj prameniaci z pozitivneho makroekonomického prostredia je doplneny o dodatocné prijmy zo
zruSenia odvodovej odpocitatelnej polozky pre zamestnavatelov. Negativne by malo posobit’ zvySenie
sadzby ?dvodu do II. piliera v starobnom poisteni a nizSie platby za poistencov Statu v zdravotnom
poisteni®.

V nedanovych prijmoch sa v porovnani s schvalenym rozpoctom ocakava v roku 2018
vypadok 220 mil. eur, z ¢oho nizSie prijmy z dividend dosahuji 144 mil. eur. Predpokladd sa vypadok
prijmov z dividend SPP, a.s., SSE a.s., VSE a.s. a Transpetrolu. OcCakavaju sa vSak oproti rozpoctu
vysSie prijmy z grantov a transferov o 384 mil. eur z coho 325 mil. eur je vysSi predpoklad Cerpania
EU fondov. Vroku 2019 sa rozpoctuje rast nedanovych prijmov, najma prijmov z podnikania
a vlastnictva majetku a trzieb. NizSie sa rozpoCtuju bezné transfery, Co suvisi s nizSim predpokladom
Cerpania EU fondov, ktoré vSak v buddcom roku mozu byt vyssie z dévodu presunu nevycerpanych
zdrojov z minulych rokov. VysSie granty a transfery sa ocakavaju z Nastroja na prepajanie Europy

5 Platby poistného za poistencov Statu majl neutralny vplyv na celkovu bilanciu verejného sektora.
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(CEF), ako aj v suvislosti rastom prispevkov do Narodneho jadrového fondu s ohladom na ocCakavané
spustenie 3. a 4. bloku Atdmovej elektrarne Mochovce®. Rozpocet ocakava narast trzieb v stvislosti so

zvySenim poplatku za spravovanie nidzovych zasob ropy a zvySenim poplatkov za uloZenie odpadu na
skladkach.

Socialne vydavky by mali v roku 2019 medziroCne vzrast' o 2% (240 mil. eur). Najvacsi
podiel na tomto zvyseni budid mat’ vydavky na starobné dochodky, kedy aj napriek zvySeniu veku
odchodu do dochodku sa predpoklada narast o 4,7% (310 mil. eur). Na zvySenie socialnych vydavkov
budd v roku 2019 vplyvat' aj dve legislativne zmeny s celkovym vplyvom 100 mil. eur. Prvou je
zvySenie vydavkov na kompenzaciu tazkého zdravotného postihnutia, najma zvysenie prispevku na
opatrovanie. Tato zmena, ucinna od jula 2018, by mala v roku 2019 mat’ vplyv priblizne 85 mil. eur.
Druhou je zvySenie prispevku na pomoc v hmotnej nddzi (15 mil. eur). Vyrazna medziro¢na Uspora sa
ocakava na platbach za poistencov statu v zdravotnom poisteni, ktoré by mali klesnit’' o 12,8% (200
mil. eur). V rezervach na legislativne Upravy su zaroven vyclenené prostriedky na zvySenie danového
bonusu na deti do 6 rokov a zvySenia viano¢ného prispevku k déchodku.

Rast vydavkov verejného zdravotného poistenia (VZP) sa predpoklada na Urovni 4,7 %
(209 mil. eur). Na rast vydavkov pbsobi najma automatické zvySovanie miezd lekarov v Ustavnych
zariadeniach, narast miezd sestier a ostatného nelekarskeho personalu v Ustavnych zariadeniach nad
ramec automatického rastu ako aj rast miezd ambulantnych pracovnikov cez platby za vykony.
Celkovo sa predpoklada narast mzdovych vydavkov o 197 mil. eur’. NRVS predpokladd, Ze Usporne by
mali pdsobit’ opatrenia v ramci Hodnoty za peniaze vo vySke 92 mil. eur najma v pripade opatreni pri
predpisovani liekov ako aj revizii Ghrad kategorizovanych liekov®. DalSie Uspory by sa mali dosiahnut’
optimalizaciou prevadzky nemocnic.

Za predpokladu pIného vyuZitia rozpoctovanych rezerv na mzdy a poistné by mali v roku 2019
kompenzacie zamestnancov mimo EU fondov a spolufinancovania medziro¢ne vzrast' az o0 9,8 %
(takmer 800 mil. eur). Dynamicky narast osobnych vydavkov reflektuje najma valorizaciu tarifnych
platov Statnych zamestnancov od 1. januara 2019 na Grovni 10 %, Upravu platovych tabuliek
zamestnancov pri vykone prace vo verejnom zaujme, valorizaciu platov zdravotnickych zamestnancov
nad ramec mzdového automatu ako aj zvyhodnené odmenovanie zacinajucich ucitelov od 1.
septembra 2019.

Vydavky na tovary a sluzby predpokladaju medziro¢ny rast o 10 % (494 mil. eur), pricom
za narastom je najmé rezerva na rieSenie vplyvov novych zakonnych a inych vplyvov (400 mil. eur)
a rychlejSie Cerpanie projektov financovanych z EU fondov (87 mil. eur), rozpoctovanie vysSich
vydavkov v pol'nohospodarstve spojené so zavedenim osobitného odvodu z obchodnych retazcov (119
mil. eur®), narast &erpania EU fondov (115 mil. eur vratane spolufinancovania). Po analytickej Uprave
medzispotreby o zdroje rozpoctu EU a spolufinancovania, rezervy, vydavky suvisiace so zavedenim

6 Zohl'adneny je aj vplyv zakona &. 308/2018 Z. z. Zakon o narodnom jadrovom fonde, ktory taktieZ zvysuje prijmy Narodného
jadrového fondu.

7V pripade zdravotnickych zariadeni $tatisticky zaradenych do sektoru verejnej spravy sa mzdové narasty priamo prejavia vo
zvySenych kompenzaciach zamestnancov verejnej spravy. Samotné platby verejného zdravotného poistenia si vsak v pripade
tychto zdravotnickych zariadeni zaroven stcast’ou trzieb verejnej spravy a su tak rozpoctovo neutralne. V pripade ambulantnych
poskytovatel'ov zdravotnej starostlivosti resp. zdravotnickych zariadeni mimo sektora verejnej spravy pOsobia platby za
zdravotnU starostlivost’ na rozpocet deficitne, pricom vsak kompenzacie dotknutych zamestnancov nie su sicastou kompenzacii
zamestnancov verejnej spravy.

8 Rozhodnutim zo difa 15.11.2018 véak Ministerstvo zdravotnictva neakceptovalo navrh na reviziu Uhrad kategorizovanych
liekov.

° Navrh predpoklada celkovy vynos odvodu na Grovni 150 mil. eur a vypadok na dani z prijmov pravnickych osdb na Grovni 31
mil. eur. Predpoklada sa tak, Ze opatrenie nebude mat’ vplyv na ceny, ale vynos odvodu bude plne financovany z marzi
dotknutych obchodnych retazcov. V pripade, ze by doslo k narastu cien, tak by to zaroven eliminovalo aj vypadok na dani
z prijmov pravnickych osob.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujd 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 sezénnych
modelov.
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osobitného odvodu obchodnych retazcov ako aj o jednorazovy vplyv oddlZzenia zdravotnickych
zariadeni vo vyske 110 mil. eur na medzispotrebu v roku 2018 rozpocet vsak predpoklada v roku 2019
medzirocny pokles medzispotreby o 5,9 % (286 mil. eur). Rozpoctovany vyvoj tovarov a sluzieb tak
vyraznou mierou prispieva k medzirocnému poklesu schodku verejnych financii a zaroven zaklada
riziko v pripade, Ze by sa tieto rozpoctované Uspory nepodarilo realizovat'.

Dotacie odvetvovo by mali smerovat’ najmé do dopravy (na komunalnej Urovni s podielom
priblizne 39% na dotacnych vydavkoch v roku 2019) a agrosektora (35%). Kym v roku 2018 sa
oCakava ich mierny medziro¢ny pokles (3%), v nasledujicom roku by mali dynamicky vzrast' o 29%
ato najméd vdaka agrodotdciam, kde cast’ rastu by mala byt dosledkom opatrenia na pomoc
farmarom preplatenim Casti zaplatenej spotrebnej dane z mineralnych olejov (projekt ,Zelena nafta").
Zaroven opatrenie na znizenie koncovej ceny elektriny pre podniky v energeticky narocnych
odvetviach formou dotacnej kompenzacie by taktiez malo zvysit' celkovy objem dotacii. Na konci
horizontu v roku 2021 by podla predpokladov rozpoctu mali dotacie klesnit’ o 24%. Dovodom je
nerozpoCtovanie podpory na priamych platbdch farmdrom astym slvisiace domace
spolufinancovanie®.

Verejné investicie by mali medzirocne poklesndt’ o 19 % (543 mil. eur), z toho pokles

Cerpania EU fondov a slvisiace spolufinancovanie predstavuje 526 mil. eur. RozpoCtovana nizka
Uroven kapitalovych vydavkov z EU zdrojov (23 mil. eur) by vSak mohla byt' navySena o presuny
nevyCerpanych prostriedkov z minulych rokov s Cim pravdepodobne predpoklada vytvorena rezerva (
130 mil. eur'), ktord ma pokryt' vysSie vydavky na spolufinancovanie EU fondov. Po ogisteni o EU
fondy, spolufinancovanie a rezervy vlastné investicie medzirocne klesaju o 247 mil. eur, pricom vSak
tento vypadok mo6ze byt Ciastocne pokryty z rezervy na rok 2019 vo vyske 150 mil. eur. Podobne ako
pri tovaroch a sluzbach tak existuje riziko pri nenaplneni planovanych Uspor oproti ocakavanej Urovne
investicii z roku 2018.
Hotovostné vydavky na obranu by mali do konca roka 2019 vzrast’' na 1,9% HDP a to predovsetkym
preddavkami na nakup vojenskej techniky. V metodike ESA2010 budu tieto vydavky zaznamenané az
pri samotnom dodani vojenskej techniky, ¢o rozpocet predpoklada aZ za horizontom roka 2021.
Kumulativne do roku 2021 tento rozsah preddavkov by mal byt priblizne vo vyske 1,5 % HDP, co
mo6ze mat’ v momentne dodania vojenskej techniky po roku 2021 vyrazné dopady na hospodarenie
verejnej spravy.

Tabul'ka 1: Vydavky na obranu (% HDP)

2018 OS 2019 2020 2021
Obranné vy,dav.ky’celkom 12 1,7 1,8 1,9
(hotovostny princip)
z toho kap. vydavky Min. 0.3 0.9 07 06
Obrany
COFOG obrana (ESA2010) 1,2 1,2 1,3 1,4
Rozdiel 0,0 0,5 0,5 0,5

Zdroj: NBS, MF SR, EK, SU SR

19 pvodom je, Ze agrodotacie z EU v roku 2021 by mali byt’ kryté uz z nového rozpoctového obdobia na roky 2021-2027, ktory
je aktualne v stave zaatych rokovani o navrhu predloZzenom EK. V rozpocte je vSak vytvoreny dostatocny priestor v rezervach,
z ktorych Je mozné potenmalne kryt aJ tuto vydavkov( poIozku

.....

vydavkami (130 mil. eur) a medzispotrebou (88 mil. eur).

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujd 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 sezénnych
modelov.
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Kapitalové transfery by mali v roku 2018 byt vysSie najma vplyvom oddlZzenia nemocnic (0,3 %
HDP). Bez oddIZenia by rastli 20% pri vyssich transferoch z Environmentalneho fondu (EF), kde sa
oCakava vysSSia poskytnutd podpora na rozvoj vodovodnej a kanalizacnej siete a odpadového
hospodarstva. V nasledujicom roku 2019 by mali transfery klesnit' o 6% najméa vplyvom nizSich
vydavkov v Uzemnej samosprave. V roku 2020 by mali transfery rast o 4% a v roku 2021 klesnat
0 23%. Na tomto vyvoji by sa mali podiel'at’ okrem iného dva protichodné faktory: rast vydavkov na
spolufinancovanie pri oCakavanom zrychleni Cerpania prostriedkov EU by mal timit’ pokles transferov
zo Statneho rozpoctu (najmé rezort hospodarstva, kde sa predpoklada zniZzovanie vydavkov na
investicni pomoc) a pokles transferov z EF a Uzemnej samospravy.

Vydavky podl'a funkcnej klasifikacie vyjadrené ako podiel na celkovych primarnych vydavkoch
(t.j. ocistenych o Urokové naklady) umozriuju pohlad na vydavkové priority v rozpocte podla toho, do
akej tematickej oblasti Slovensko alokuje disponibilné zdroje. Slovensko je demograficky pomerne
mlad4 krajina, v porovnani s benchmarkom!> momentdlne vyrazne nezataZzena vydavkami na
zabezpecenie v starobe®. Toto vytvara manévrovaci priestor na iné vydavkové priority uréené Statnou
socialnou a hospodarskou politikou.

Na histdrii’* Slovensko v porovnani s EA19 nadpriemerne alokovalo zdroje do ekonomickej
oblasti a na verejny poriadok a bezpecnost'. Ekonomicka oblast’ zohl'adiuje Statnu prioritu podporovat’
menej rozvinuté regiény (prepojenost’ regidnov, rozvoj dopravnej infrastruktiry) a riesit’ sektorové
opatrenia v ramci Statnej hospodarskej politiky (dotacie v pol'nohospodarstve, investicnd pomoc
a pod.). Vydavky na verejny poriadok a bezpeCnost’ naznacuju relativne vyssie vydavky na vnatorné
bezpecnostné opatrenia. Tieto priority ostavaju zachované aj vo vyhlade rozpoctu, pricom sa k nim
pridavaju aj vydavky na obranu reagujlic na zavazky Statu vyplyvajlce z medzindrodnych dohovor a
vydavky na vzdeldvanie, o zas reflektuje tlak na zvySovanie Urovne slovenského vzdeldvacie systému
(najmd posilnenie l'udskych zdrojov — uditelov, cez ich mzdové ohodnotenie, CiastoCne je tu aj vplyv
predpokladaného cerpania zdrojov EU).

Graf 3: Vydavky podl‘a funkénej klasifikacdie COFOG (% primamych vydavkov)
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* Ocistené o Urokové vydavky
Zdroj: NBS, MF SR, EK, Eurostat

12 Benchmarkom je priemer krajin Eurozény (EA19) a 4 najlepSie hodnotené eurdpske krajiny, tzv. Smart Countries (SC) v rdmci
indexu OECD Better life index (How's Life? 2017, Measuring well-being, OECD 2017.

13 Starnutie populacie sa prejavi na Slovensku neskdr v obdobi rokov 2030 az 2040. V tomto obdobi bude &elit’ tlaku na rast
penzijnych vydavkov (pozri napr. The 2018 Ageing Report, EK 2018)

4 Priemer rokov 2014-2016 vratane odhadovanej skuto¢nosti 2018, u ktorej v tomto hodnoteni predpokladdme, Ze by uz mala
hodnoverne reflektovat’ funkénu Struktdru vydavkov na dané obdobie.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujd 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 sezénnych
modelov.
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Pri financovani vydavkovych priorit vyznamnl rolu hraji zdroje EU. Tie sa najviac koncentrujt
v ekonomickej oblasti a v ochrane Zivotného prostredia. V prvom pripade su vydavky, vdaka
spolufinancovaniu z EU zdrojov, v porovnani s EA19 nadpriemerné, resp. porovnatelné so SC. Vydavky
na ochranu Zivotného prostredia su na porovnatelnej Urovni s benchmarkom len vd'aka zdrojom EU.
Tie tvorili napriklad v rokoch 2014-2016 viac ako tretinu zdrojov, z ktorych sa tato oblast’ financovala
(vystavba CistiCiek, kanalizacia, odpadové hospodarstvo, protipovodiiové opatrenia a pod.).

Rizika rozpoctu

V ramci predlozeného navrhu rozpoctu existuje v roku 2019 viacero rizik, pricom previadaju
rizikd s negativnym vplyvom na rozpoctovy deficit. Navrh rozpoCtu obsahuje viacero rezerv (napr.
rezervu na mzdy a poistné, rezervu na rok 2019 rezervu na rieéenie vayvov novych za’konn)'/ch Uprav
ktorych celkova vyska dosahuje 1 386 mil. Eur. Aj ked’ podiel rezerv na vydavkoch sStatneho rozpoctu
narasta (z 2,4 % v rozpocCte na rok 2014 na 8% v rozpocte na rok 2019) a niektoré rezervy mozu vo
velkej miere pokryt’ mozné rizikd, aj po ich zohl'adneni pretrvava riziko vysSieho ako rozpoctovaného
deficitu.

ZvysSenie efektivity vyberu dani (eKasa a nanomarkery) by malo do rozpoctu priniest
dodatocné zdroje, avSak existuje riziko, Ci tieto opatrenia zvySia prijmy v takomto rozsahu. Naopak
pozitivne riziko je vnimané z mozného lepSieho vyberu dani a odvodov suvisiacich s trhom prace, kde
lepsie ako ocakavané makroekonomické prostredie moze priniest’ dodatocné prijmy od ekonomicky
aktivneho obyvatel'stva.

Rizikom je aj vySka oCakavanych dividend, ktorych skutocné plnenie je spravidla oproti
rozpoCtu v priemere o 120 mil. eur nizSie. Standardne su nadhodnotené dividendy SPP, ktoré sa
rozpoctuju fixne na urovni 300 mil. eur bez zohl'adnenia superdividend. Tieto negativne rizika v malej
miere kompenzuje pozitivne riziko moznych vyssich ako rozpoctovanych dividend zo spolocnosti SEPS.

Riziko v nedanovych prijmoch predstavuje ocCakavané zvysenie poplatkov do Narodného
jadrového fondu s ohl'adom na planované, avsak v minulosti opakovane posivané spustenie novych
blokov jadrovej elektrarne Mochovce, ako aj planované zvySenie poplatku za spravu nidzovych zasob
ropy, ktoré este nebolo riadiacim organom Agentlry pre nlddzové zasoby ropy a ropnych vyrobkov
odsuhlasené.

Mimo legislativnych opatreni, Cerpania EU fondov a spolufinancovania ako aj priamo
nesuvisiacich rezerv uvazuje rozpocet oproti o¢akavanej Urovni medzispotreby v roku 2018 s poklesom
vydavkov o 286 mil. eur. Tento pokles prameni do velkej miery najma vo vydavkoch Statneho
rozpoCtu ako aj vo verejnych nemocniciach. Situacia je podobna v pripade vlastnych investicii, kde by
zachovanie ocakdavanej Urovne vlastnych investicii z roku 2018 aj v pripade vyCerpania rezervy na rok
2019 viedlo oproti rozpoctu k vysSim investiciam o 97 mil. eur. Neistotu v navrhu rozpoctu predstavuje
aj vyska dividendy vyplatena akcionarovi sikromnej zdravotnej poistovne, s ktorou rozpocet vébec
neuvazuje.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujd 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 sezénnych
modelov.
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Tabul'’ka 2: Rizika NRVS na rok 2019

identifikované rizika v mil. eur
lepsi vyber dani z trhu prace 217
prijem z poplatkov EOSA -37
opatrenia proti dafiovym Unikom (eKasa + nanomarkery) -90
dividendy -103
Prispevky do Narodného jadrového fondu -36
medzispotreba -286
investicie -97
dividenda akcionarovi sikromnej zdravotnej poistovne -52

Zdroj: MF SR, prepocty NBS

Hruby dlh verejnej spravy

Maastrichtsky (hruby) dlh verejnej spravy by mal v roku 2018 klesndt' o 2,3 p.b. HDP na
uroven 48,7 % HDP a historicky prvy raz by sa mal dostat’ pod prvil sankéni hranicu podla
Ustavného zakona o rozpoctovej zodpovednosti. V nasledujicom obdobi by mal jeho pokles nadalej
pokraovat' audrzat sa mimo sankénych pdasiem v celom horizonte rozpoftu ato aj napriek
postupnému znizovaniu sankénych limitov o 1 p.b. HDP®. V roku 2019 by mal dih klesndt’ na Groveri
47,3% HDP, resp. kumulativne o 3,9 p.b. az na 44,8% HDP v roku 2021. Na poklese dihu by sa mal
podielat’ primarny prebytok verejného rozpoctu a najma ekonomicky rast. Urokové naklady prispievaju
k rastu dlhu, avSak vplyvom menovo-politickych opatreni Eurdpskej centralnej banky, ktoré vyustili
k poklesu Urocenia verejného dihu, sa ich podiel na celkovych vydavkoch (resp. ako podiel na HDP)

znizuje.
Graf 4: Dlh verejnej spravy Graf 5: Dekompozida faktorov prispievajiidch kzmenedihu
% HDP
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Zdroj: MF SR, NBS Poznamka: DDA — deficit debt adjustment (zosUladenie

deficitu a dlhu)
Zdroj: MF SR, NBS

15 v prechodnom obdobi 2018-2027 sa podla Ustavného zakona o rozpottovej zodpovednosti limity dihu verejnej spravy kazdy
rok znizuju o 1 p.b..

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujd 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 sezénnych
modelov.
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V nomindlnom vyjadreni by mal dih v porovnani s oakavanym vyvojom v roku 2018 vzrast' do
roku 2021 takmer o 5 mld. Eur. Dovodom nového zadlZenia verejného sektora je najmé potreba
refinancovat’ hotovostny deficit tatneho rozpoctu'®

Dlhova sluzba statu by mala kumulativne dosiahnut’ Groven priblizne 9,5 mld. Eur, z toho 6,4
mld. Eur je splatka istiny (zvySok predstavuju Grokové naklady). V priebehu roku 2019 sa ocakava
vyraznejSia financna potreba v 2. Stvrtroku najma vplyvom maturujlcich dlhopisov v objeme 1,9 mid.
Eur.

Pomerne solidna pozicia dlhu vo&i prvému sankénému pasmu’’ by tak aj pri vyraznejSom
hotovostnom schodku nemala zakladat’ potrebu zasahovat’ do Urovne zadlZzenia vySsim refinancovanim
splatného dlhu z rezerv nad rémec rozpoctu.

Okrem vysSie uvedenych faktorov, rast dlhu by mal byt tlmeny financovanim schodku
Statneho rozpoctu z likvidnych rezerv (kumulativne 1,4 mid. Eur). Pozitivne by malo p0sobit’ aj
hospodarenie obci, u ktorych sa predpoklada pokles zadlZenia o 300 mil. Eur.

Cisty dlh (hruby dlh ocisteny o likvidné financné aktiva /LFA/), by mal v roku 2018 medzirocne
klesnut’ 0 2,2 p.b. na 43,4 % HDP. V roku 2019 by sa mal znizit' na 41,7 % HDP a kumulativne za
obdobie rokov 2019-2021 klesnit’ 0 4,9 p.b. na Urovern 38,5% HDP. LFA by mali v tomto obdobi
dosahovat’ v priemere 5,9 % HDP rocne (resp. 6,1 mld. Eur). Hotovost' akumulovana na verejnych
UCtoch by mala byt dosiahnutd najmé vdaka prebytkovému hospodareniu Uzemnej
samospravy, statnych fondov a fondov socidlneho zabezpecenia.

Graf 6: Hotovostna bilanda statneho rozpoctu Graf 7: Financna potreba statu (mil. eur)
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16 Hotovostny deficit SR by mal kumulativne v rokoch 2019-2021 dosiahnut’ Grovefi 6,2 mid. Eur, resp. kumulovany primarny
hotovostny deficit, t.j. bez platenych trokov, by bol 2,6 mid. Eur. Na vysokom schodku v celom horizonte sa podiel'a najma rast
rozpoCtovych rezerv (5,7 mid. Eur) vo V3eobecnej pokladniCnej sprave. Okrem toho sa na raste vydavkov podiela aj rezort
obrany a v roku 2020 aj vyssie spolufinancovanie pri predpokladanom zrychleni ¢erpania fondov EU.

7'V roku 2019 sa predpokladé odstup 0,7 p.b. HDP.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujd 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 sezénnych
modelov.
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1. Priloha C. 1 - Zhodnotenie rizik rozpoctu na rok 2018

V minuloro¢nej analyze Navrhu rozpocCtu verejnych financii na roky 2018 — 2020 bolo
identifikovanych viacero rizik, s mierne vy$Sim dopadom na rozpoctovany deficit. Aktualne sa mnohé
z rizik naplnaju, aj ked v miere inej Strukture, avSak ciel' deficitu verejnych financii bude mozné
naplnit. Najma vyssie prijmy plynice z lepSieho vyvoja na trhu prace a makroekonomického vyvoja
plne kompenzuju vysSie vydavky. Nenaplnaji oCakavané Uspory v medzispotrebe a inych vydavkoch
vratane dotacii a kapitalovych transferov. Mierne optimisticky je aktudlny Navrh rozpoctu verejnej
spravy na roky 2019-2021, podla ktorého by v roku 2018 malo dojst’ k zlepseniu deficitu o 0,2% HDP
na 0,6% HDP.

Tabul'ka 3: Rizika rozpoctu na rok 2018 (% HDP)

Riziko
identifikované Aktualny
(v metodike ESA 2010) NBS v odhad rizika NRVS 2019-
. - 18 2021
minulorocnej NBS
analyze

Prijmy spolu 0,3 0,7 0,7
Dane z vyroby a dovozu -0,2 -0,1 0,2
Dane z prijmov a majetku 0,1 0,3 0,2
Socialne prispevky 0,2 0,3 0,4
Prijmy z podnikania a vlastnictva majetku -0,1 -0,1 -0,2
Ostatné bezné a kapitalové prijmy 0,1 0,0 0,1
Trzby 0,2 0,1 -0,1
Vydavky spolu 0,4 0,7 0,5
Kompenzacie zamestnancov 0,1 0,2 0,1
Medzispotreba -0,3 0,0 0,0
Socialne platby penazné 0,2 -0,1 0,0
Socialne platby naturalne 0,1 0,0 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 0,4 0,5 0,3
Iné vydavky vratane dotécii a kapitalovych transferov -0,2 0,1 0,0
Rizika spolu -0,1 0,0 0,2

Zdroj: MF SR, prepocty NBS

Identifikované riziko na rok 2018 v nepriamych daniach vo vyske -0,2 % HDP pramenilo
najma z absencie akrualizacného mechanizmu prijmov z emisnych povoleniek, ako aj so samotného
horSieho vyberu DPH, spotrebnych dani a predaja licencii na hazard. Prevazna Cast' tychto rizik sa
postupne naplha. V predlozenom navrhu rozpoctu stdle chyba akrualizatnd schéma prijmov
z emisnych povoleniek a tieto prijmy si zaznamenavané na hotovostnej baze, Co spdsobuje ich
vyrazné nadhodnotenie. Nenapliia sa ani predpoklad vy3si prijmov z titulu predaja licencii na hazard.
Naopak, riziko identifikované z horSieho vyberu DPH a spotrebnych dani sa v roku 2018 nenaplia
v plnej miere.

Pri priamych daniach a socidlnych prispevkoch boli pozitivne rizikd na rok 2018 identifikované
vo vyske 0,1 % HDP, resp. 0,2 % HDP. Tieto rizika pramenlll najma z lepsieho makroekonomického
vyvoja na trhu préce, pri¢om obe tieto rizikd sa napifiaju nad rémec pévodne odhadovanej vysky. Toto
lepSie plnenie je rovnako zohladnené aj v predlozenom NRVS.

18 , v ,
Hodnoty su po odcitani EU tokov a so zohl'adnenim rezerv.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujd 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 sezénnych
modelov.
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Napifia sa riziko nizich prijmov z podnikania a vlastnictva majetku vo vyske 0,1% HDP. NRVS
2019 — 2021 dokonca ocakava tieto prijmy nizsie o 0,2% HDP, predovsetkym vplyvom nizsSich dividend
z SPP, ale aj vplyvom nizSich prijmov z NJF, pretoZe nedoSlo k spusteniu 3. a 4. bloku jadrovej
elektrarne Mochovce. Naplia sa aj pozitivne riziko pri SEPS a ostatnych prijmov z majetku.

Riziko v pripade kompenzacii sa naplfia, a to vo vacsej miere ako bolo identifikované v
minuloroénej analyze NBS. )

Pozitivne riziko na medzispotrebe sa nenaplfia. Vyvoj poCas roka 2017 naznacoval nizSiu
Uroven medzispotreby v roku 2017, ¢o sa prejavilo v projekcii nizSej medzispotreby aj na rok 2018.
Riziko vyssich vydavkov na socidlne transfery sa nenaplnilo, najmé pri vydavkoch na starobné
dochodky. Naopak aktualny vyvoj poistného plateného Statom ukazuje, Ze socidlne transfery budu
nizSie 0 0,1% HDP. )

Riziko vyssich vydavkov na naturalne socidlne transfery sa nenaplia. Opatrenia prijaté v rezorte
zdravotnictva by mali viest' len k malému prekroceniu rozpoctovanej Urovne platieb za zdravotnu
starostlivost'. .

Riziko vyssich vydavkov na tvorbu hrubého fixného kapitalu sa naplna. Hlavnym doévodom je
zvysSena investicna aktivita v samospravach. )

Riziko niZSich inych vydavkov vratane dotacii a kapitalovych transferov sa nenaplfia. Vyssie by
mali byt najméa kapitalové transfery z dévodu vyssich korekcii EU fondov. Nie vSetky korekcie boli
materializované v roku 2017 a ¢ast’ z nich sa mo6ze prejavit’ aj v roku 2018. Na druhej strane riziko
vysSich kapitalovych transferov z dévodu dividendy vyplacanej sukromnému akcionarovi zdravotnej
poistovne sa naplfia’®. Vyssie by mali byt' dotécie slovenskym producentom mlieka.

Uroven niektorych prijmov a vydavkov je v NRVS v roku 2018 ovplyvnend spOsobom
zaznamenania transakcii suvisiacich s oddlzenim zdravotnictva s neutralnym vplyvom na bilanciu
verejnej spravy. OddlZenie zdravotnictva ovplyviiuje kapitalové transfery na strane vydavkov vo vyske
0,3% HDP (297 mil. eur) a je kompenzovana zvySenim prijmov zo socidlnych odvodov v Sociélnej
poistovni vo vyske 0,2% HDP (187 mil. eur), ¢o je suma, ktor( Socidlna poistovia prijala ako odplatu
za postupenu pohladavku na poistnom. Zvysna Cast’ 0,1% HDP (110 mil. eur) znizuje medzispotrebu
v zdravotnickych zariadeniach z dovodu zniZenia zavazkov verejnych nemocnic.

2. Priloha &. 2 - Strukturalny deficit, konsolidaéné usilie a fiskalny
impulz

Slovensko ako krajina mimo procediry nadmerného deficitu (EDP) podlieha preventivnej
Casti Paktu stability a rastu, pricom na jej vyhodnotenie su relevantné dva ukazovatele. Prvym je
strukturalne saldo (saldo oCistené o vplyv hospodarske cyklu a jednorazovych efektov) resp. jeho
medzirocna zmena — konsolidacné usilie. Do doby nez bude dosiahnuty strednodoby rozpoctovy
ciel' (MTO) strukturdlneho deficitu na urovni 0,5 % HDP eurdpske pravidlda od Slovenska vyzaduju
podla aktualneho stavu ekonomiky konsolidacné Usilie na Grovni 0,5 % HDP.

Predlozeny Navrh rozpoctového planu SR na rok 2019 predpoklada plné dosiahnutie MTO
v roku 2020. V roku 2019 sa predpoklada Uroven Strukturalneho deficitu priblizne na Grovni MTO vo
vyske 0,6 % HDP, &o navrh rozpottu interpretuje ako spinenie MTO ex post®.

9 podra vyrocnej spravy za 2017 spolocnosti Dovera a.s. sa Cast’ rezervného fondu vo vyske 70 mil. eur pouzila na vyplatu
jedinému akcionarovi s rizikom negativneho dopadu na deficit verejnej spravy.

20 Dosiahnutie &trukturaineho salda maximélne na Grovni 0,5 % HDP sa Klasifikuje ako dosiahnutie MTO aj ex-ante. Strukturalne
saldo nad uroviiou 0,5 % HDP sa ako ex-ante dosiahnutie MTO nepovaZuje. Pri tejto interpretacii by tak konsolidacné Usilie na
Urovni 0,2 p. b. HDP zaostalo za pozadovanymi 0,3 p.b. HDP.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujd 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 sezénnych
modelov.
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Tabul'ka 4: Revizia strukturalneho salda (%% HDP)

2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021
e A: PS 2018 - 2021 22,2 -1,0 -0,8 -0,3 0,0 0,0

1. Cisté pozicky :
poskytnuté/prijaté B: NRVS 2019 - 2021 22,2 -0,8 -0,6 -0,1 0,0 0,2
Rozdiel B-A 0,0 03 02 02 0,0 0,2
A: PS 2018 - 2021 -0,1 0,0 0,2 0,4 0,4 0,3
2. Cyklicka zlozka B: NRVS 2019 - 2021 -0,1 0,1 0,2 0,5 0,5 0,5
Rozdiel B-A 0,0 01 0,0 01 01 02
A: PS 2018 - 2021 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Jednorazové efekty B: NRVS 2019 - 2021 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozdiel B-A 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
. i A: PS 2018 - 2021 2,1 -1,0 -1,0 -0,7 -0,4 -0,3

4. Strukturalne saldo

(1-2-3) B: NRVS 2019 - 2021 2,1 -0,9 -0,8 -0,6 -0,5 -0,3
Rozdiel B-A 0,0 02 02 01 -0,1 0,0

Zdroj: MFSR, vlastné prepocty

V pripade naplnenia fiskalneho scenara NBS by strednodoby ciel' nemal mal byt dosiahnuty
do roku 2020, pricom v roku 2019 by nemalo dojst’ k Strukturalnej konsolidacii.

Druhym kl'tCovym indikatorom Paktu rastu a stability je vydavkové pravidlo, ktoré je
nastrojom na sledovanie rastu tzv. upraveného vydavkového agregatu rozpoctu ocisteného
o diskrétne prijmové opatrenia vlady. Tento vydavkovy agregat sa nasledne porovnava v Case
s potencialnym vyvojom ekonomiky, ktory by v idedlnom pripade nemal byt prekroceny. Upraveny
vydavkovy agregat je nastaveny tak, ze berie do Gvahy iba vydavky pod priamou kontrolou viady?'.

Podl'a predlozeného navrhu rozpoctového planu sa ocakadva vyrazna jednorocna odchylka od
vydavkového pravidla v roku 2018. Tento nadmerny rast vydavkov zaroven v roku 2019 spOsobuje
riziko nadmerného odchylenia na dvojro¢nom horizonte. Na dodrzanie vydavkového pravidla v roku
2019 (a teda na zniZenie dvojrocnej odchylky pod urover 0,25 % HDP) by bolo potrebné dodatocné
znizenie vydavkov?, alebo dodatoéné prijatie diskré&nych prijmovych opatreni v hodnote priblizne 0,3
% HDP. To by zaroven znamenalo dosiahnutie strednodobého ciela (MTO) ex-ante aj s rezervou uz
v roku 2019.

Okrem zdravia verejnych financii je potrebné sledovat’ aj makroekonomicky vplyv fiskalnej
politiky (dopytovy impulz). Za predpokladu rozpoctovaného vyvoja Cerpania EU fondov by fiskalna
politika mala v budtcom roku pdsobit’ len mierne restriktivne. Podla alternativneho pohladu NBS vsak
najma vplyvov vyssieho Cerpania EU fondov dochadza k expanzivnemu vplyvu fiskalnej politiky.

21 Ide o celkové vydavky oistené o vydavky z rozpottu EU, vydavky na dihovd sluzbu, vykyvy vo viadnych investiciach

a o prijaté opatrenia na strane prijmov. Realny rast tohto vydavkového agregatu by nemal prekroCit’ tzv. referencnd mieru rastu
— potencialny rast ekonomiky, ktory berie do Uvahy poZadovani mieru Strukturalnej konsolidacie. Pri vyhodnocovani sa
posudzuje jednoroc¢na odchylka, ktora sa povazuje za vyraznd, ak prekroci hranicu 0,5 % HDP a dvojro¢na odchylka, ktora ako
priemer jednoroénych odchylok za posledné dva roky je povaZovana za vyraznu pri hranici 0,25 % HDP.

22 Beznych vydavkov okrem urokovych vydavkov, kedZe tie tvoria najpodstatnejsiu ¢ast’ upraveného vydavkového agregatu.

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujd 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 sezénnych
modelov.
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Tabul'ka 5: Konsolidacné Usilie a fiskalny impulz NRVS 2019 - 2021 (% HDP)
Konsolidacné usilie a fiskalny impulz (p. b. HDP)

2017 2018 2019 2020 2021

a b c d e f
1. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté (ciele) -0,8 -0,6 -0,1 0,0 0,2
2. Cyklicka zlozka* 0,1 0,2 0,5 0,5 0,5
3. Jednorazové efekty - podl'a metodiky EK 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5. Strukturalne saldo (4=1-2 - 3) -0,8 -0,8 -0,6 -0,5 -0,3
Konsolidacné usilie (A5) 1,3 0,0 0,2 0,1 0,2
6. Vplyv platenych urokov -1,4 -1,3 -1,2 -1,1 -1,0
7. Strukturalne primarne saldo (7 = 5 - 6) 0,6 0,4 0,6 0,6 0,7
8. Vplyv vzt'ahov s EU 0,8 0,7 0,7 1,8 1,1
- prijmy z rozpoctu EU 1,7 1,7 1,8 2,8 2,0
- odvod do rozpoétu EU -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9
?61gsr::¢(a;é=p7ri?18é)rne Strukturalne saldo pre vypocet fiskalneho -0,3 -0,2 -0,1 1,2 -0,4
10. Fiskalny impulz (10 = A9) 1,3 0,0 0,1 -1,1 0,9
11. Dopytovy impulz pre HDP (11 = 10*K **) 0,9 0,0 0,0 -0,6 0,5
Fiskalny multiplikator 0,7 0,4 0,6 0,6 0,6

* odhad MF SR

** Figkalny multiplikitor rozpoctovych vztahov EU bol odhadnuty na zéklade input-output tabuliek. Multiplikétor domécej fiskalnej
politiky bol odhadnuty na zaklade "bucket" pristupu, ktory odhaduje hodnotu multiplikatora na zaklade Strukturdlnych
charakteristik ekonomiky, jej menového rezimu ako aj cyklickej pozicie.

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

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

Tabul'ka 6 Konsolidacné usilie a fiSkalny impulz scenar NBS (% HDP)
Konsolidacné usilie a fiskalny impulz (p. b. HDP)

2017 2018 2019 2020 2021

a b c d e f
1. Cisté pdzicky poskytnuté / prijaté (ciele) -0,8 -0,8 -0,5 04 -0,1
2. Cyklicka zlozka* -0,1 0,1 0,3 04 04
3. Jednorazové efekty - podl'a metodiky EK 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5. Strukturalne saldo (4= 1-2 - 3) -0,7 -0,9 -0,9 -0,8 -0,5
Konsolidacné usilie (A5) 1,2 -0,2 0,0 01 03
6. Vplyv platenych tGrokov -1,4 -1,2 -1,1 -1,1 -1,0
7. Strukturalne primarne saldo (7 = 5 - 6) 0,7 0,3 0,3 0,3 0,5
8. Vplyv vzt'ahov s EU 0,8 1,1 1,3 1,4 1,5
- priimy z rozpoctu EU 1,7 2,0 2,2 24 24
- odvod do rozpottu EU -0,9 -1,0 -0,9 -0,9 -09
?ﬁgs{:l:e(a;e:;l?sa)rne Strukturalne saldo pre vypocet fi+skalneho 0,1 0,8 -1,0 412 -0,9
10. Fiskalny impulz (10 = A9) 1,3 -0,7 -0,2 -0,2 0,2
11. Dopytovy impulz pre HDP (11 = 10*K **) 0,9 -0,4 -0,1 -0,1 0,2
Fiskalny multiplikator 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7

* metodika ESCB ,
** Fiskalny multiplikitor rozpoctovych vztahov EU bol odhadnuty na zaklade input-output tabuliek. Multiplikdtor domacej
fiskalnej politiky bol odhadnuty na zaklade "bucket" pristupu, ktory odhaduje hodnotu multiplikatora na zaklade Strukturalnych
charakteristik ekonomiky, jej menového rezimu ako aj cyklickej pozicie.
Pozn. : Negativna hodnota fiskalneho a dopytového impulzu vyjadruje expanzivne psobenie.
Zdroj: MF SR, EK, SU SR, NBS, vlastné prepocty

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujd 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 sezénnych
modelov.
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Priloha &. 3 - Rozpoctové vzt'ahy s EU

Slovensko by si malo aj v horizonte rozpocCtu nadalej zachovat’ poziciu Cistého pr|J|mateIa Z0
spolocneho rozpoc¢tu EU. Pozitivna bilancia krajiny by véak mala dosiahnut’ pomerne nizke Grovne
Cerpania v aktualnom roku (2018) ako aj v roku 2019 (bez zapocitania moZného presunu zdrojov
z predchadzajiceho roka®®), v priemere 0,7 % HDP, & je porovnatelné s vyvojom v prvom
(skratenom) programovom obdobi 2004-2006 (priemer 0,6 % HDP). V roku 2020 by sa vSak mala
bilancia vyrazne zlepsit’ pri oCakavanom zrychleni Cerpania Strukturalnych a investi¢nych fondov (ESIF)
na 1,8% HDP, resp. 1,1 % HDP v roku 20212*.

Vypadok prijmov vroku 2021 je ovplyvneny najma nerozpoCtovanim  prijmov
z pol'nohospodarskych fondov EU, z ktorych sa financuji najmé priame platby polnohospodarom. Toto
je zd6vodnené tym, Ze v roku 2021 uz zaCina plyndt’ nové programové obdobie EU (4.PO, 2021-2027)
a agrorezort nedisponuje schvalenym rozpoctom EU pre toto obdobie. S nerozpoctovanim tychto
zdrojov suvisi vypadok na spolufinancovani v roku 2021 (priblizne 100 mil. Eur).

Graf 8: Cista financna pozidia SR vodi rozpoctu EU (% HDP) Graf 9: Prijmy zdrojov EU (%DP)
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V rdmci rozpoctu zdrojov, ktoré budl kryt’ verejné vydavky v roku 2019, EU zdroje by mali
dosahovat’ Grovne hodnét prvého skrateného programového obdobia (2004-2006). Minimalny podiel
sa oCakava najma na kapitalovych vydavkoch urcenych na verejné investicie (v rozpocte sa oCakavaju
minimalne prijmy v Operacnom programe Integrovana infrastruktira, z ktorého sa financuju velké
infrastruktarne projekty). Je pravdepodobné, Ze Cast’ nevycCerpanych zdrojov z prislusnych operacnych

By rozpocte sa predpoklada v kapitolach Statneho rozpoctu v roku 2018 presun EU zdrojov z minulych rokov priblizne 975 mil.
Eur.

24 Medziro&né zhorgenie Cistej financnej pozicie Slovenska v roku 2021 je ovplyvnené najma faktom, Ze v rozpocte sa neuvazuje
s prijmami z nového finan¢ného ramca EU na roky 2021-2027, ktory je v stCasnosti v Stadiu negociacii medzi Clenskymi
krajinami a EK. Na rozdiel od fondov urcenych na podporu Politiky stidrznosti EU, z ktorej prvé zdroje bude pravdepodobne
Cerpané az za horizontom roku 2021, priame platby farmarom by sa mali premletnut do Cerpania okamzite uz v 2021. Z tohto
dévodu je mozné sa domnievat, Ze CFP by mala byt' pre Slovensko priaznivejsia, ako to aktualne vyplyva z ndvrhu NRVS 2019-
2021.
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programov sa bude, podobne ako tomu je aj v roku 2018, prenasat’ do nasledujuceho roku 2019.
Odhadujeme, Ze zdroje z EU, ktoré by sa mali pouZit’ vo verejnej sprave v roku 2019, aj po zohl'adneni
objemu prenasanych zdrojov v 20180S, by mohli byt v porovnani s navrhom rozpoctu vyssie o 960
mil. Eur” ato najma z titulu vysich kapitalovych prijmov uréenych na financovanie investicii obci,
velkych infrastruktdrnych projektov a informatizaciu verejnej spravy.

V ramci celkového porovnania absorpcie zdrojov ESIF ¢lenskymi krajinami — ,kohézne krajiny",
je obdobie 3.PO celkovo slabsie v porovnani s 2.PO v porovnatelnom obdobi (5. rok od zaciatku
programového obdobia). Kym v 2.PO sa v priemere Cerpalo na Urovni 34% z alokacie, v siCasnom
3.PO je to len 25%. Dévodom je oneskoreny'l proces pripravy a schvalovania podmienok pre rozbeh
Cerpania zdrojov na Politiku sudrZnosti na drovni EK. Popri tom, Slovensko je v porovnani s ostatnymi
cIenskym| krajinami pri Cerpani ESIF z 3.PO radené do skupiny s najslabou absorpciou zdrojov
z trovne EU%,

Graf 10 Absorpda eurofondov na politiku Graf 11 Porovnanie absorpde z alokacie v PO 2014-2020
sudrznosti z PO 2007-2014 (% z alokade) (% z alokade)

0, - - 0,
20% - _sgu |20% 50%
-9
- 45%
[ ] L
L 40% 40%
o
*qee < - 35%
100/0 T L 300/0 100/0 T L 300/0
® J - 25%
- 20% L 20%
‘ ‘ | n ‘ | ‘ - 150/0
0% e e L s m m e e e e M 10% 0% e e e e B L I 10%
IE LT EE PT CY PL SL LV HU GR SK MT CZ BG RO IE PT GR EE LT LV CY PL HU BG CZ RO SI SK MT
2009 (t3) 2010 (t4) 2016 (t3)
; ) 2017 (t4)
w2011 (t5) o~ Kumulativne (t1:t5), pr. os 5018* (t5)
Zdroj: MF SR, EK, vlastné prepocty Zdroj: MF SR, EK, vlastné prepocty

*Jdaje za EU15 k 10/2018

Stav vyziev a zazmluvnenia prostriedkov ESIF zakladajli potencidl pre cerpanie v nadchadzajlcich
rokoch. K aktualnemu obdobiu bolo vyhlasenych vyziev na predkladanie Ziadosti o pomoc na Urovni
92% zdrojov celkovej alokacie 3.PO. Znacna Cast’ vyziev uz je uzavreta (resp. niektoré su otvorené az
do vyCerpania vyclenenej sumy) a o ich prerozdeleni medzi prijimatelov pomoci bolo rozhodnuté.
S kone¢nymi prijimatel'mi pomoci boli uzavreté zquvy, v ktorych sa uZ viaze polovica (50%) z
alokacie. Aj napriek tomu, Cerpanych je zatial' len 15, 6%’ EU zdrojov.

Doteraz sa z alokacie ESIF v 3.PO (13,9 mld. Eur) vycerpalo 1,4 mid. Eur. Plan cerpania
v 2018-2021 podla rozpoctu je 6,1 mid. Eur. Na roky 2022-2023 tak ostava vyCerpat’ 6,4 mid. eur, t.j.
46% alokacie (tieto zdroje je mozné pouzit' do roku 2023). Z aktualneho rozpoctu tak nepriamo
vyplyva, Zze v rokoch 2022 a 2023 by sa malo Cerpat’ viac ako 3 mld. Eur ro¢ne. Poslvanie takéhoto

%5 Jedn4 sa len o zdroje, z ktorych sa financuju bezné a kapitalové vydavky vo verejnej sprave mimo transferov stikromnému
sektoru. Sukromny sektor by mal naopak ziskat’ v porovnani s rozpo¢tom menej zdrojov asi o 480 mil. Eur.

2 Zdroj EK, stav Cerpania k 25.10.2018, https://cohesiondata.ec.europa.eu/overview#

%7 7droj MF SR, stav &erpania ESIF k 31.10.2018
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objemu do dalSich obdobi v désledku slabej absorpcie zaklada potencial na vysoké Cerpanie zdrojov za
horizontom rozpoCtu. Snaha vyhnit' sa automatickému zniZeniu alokacie pri neplneni pravidla n+3
mdze tak vyUstit' v neefektivne pouZitie (vzacnych) EU zdrojov®®

Graf 12 Stav podielu vyhlasenych vyziev, Graf 13 Miera kofinancovania zdrojov EU
zazmluvnenych zdrojov a Gerpania ESIF zo statneho rozpoctu (% HDP)
na alokadi 3.PO (%o z alokadie)
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* Jdaje za EU15 k 10/2017

Na rozpoCet ma bezprostredny vplyv spolufinancovanie zo Statneho rozpoCtu. VysSie Cerpanie
prostriedkov EU je tak sprevadzané vysSimi vydavkami na spolufinancovanie. Kym celkova miera
spolufinancovania®® bola v rokoch 2014-2017 v priemere 14,7%, zrozpoftu vyplyva, Ze miera
spolufinancovania by sa mala znizit o viac ako 1 p.b. na 13,6%. Vyznamne by sa na tom mala
podielat’ nizSia miera spolufinancovania celkovych kapitalovych zdrojov vo verejnom aj privatnom
sektore. Toto je mozné vysvetlit' tym, Ze v rozpocte sa predpoklada vyssia koncentracia zdrojov do
menej rozvinutych regiénov> 5

Z hl'adiska tizemnej alokacie zazmluvnenych zdrojov ESIF, najviac prostriedkov by mali ziskat'
PreSovsky, KoSicky, Banskobystricky a Zilinsky kraj (bez vydavkov na dopravné projekty). Nominalne
by tieto regidony mali ziskat' vyraznejSi balik zdrojov najmd na ochranu Zzivotného prostredia
z Operacného programu Kvalita Zivotného prostredia. Osobitne v ramci Cinnosti Doprava by malo
najviac zdrojov byt adresovanych na vystavbu dopravnej infrastruktury v Zilinskom kraji. Bratislavsky
kraj, kde je koncentrovana verejna sprava, by mal podla ofakavania ziskat' najviac zdrojov na krytie
¢innosti spojenych s verejnou spravou a informatizaciou (eGovernemnt).

Z hladiska aktualneho cerpania® ESIF je na Cerpani relativne Uspesnejsie Trenciansky (TN),
PreSovsky a Nitriansky (NT) kraj. TN a NT sa dari najmd v Cerpani prostriedkov na rozvoj
environmentalnej infrastruktury (Cisticky, kanalizacia, odpadové hospodarstvo).

28 7 navrhu viacro¢ného finanéného rdmca EU na roky 2021-2027 vyplyva, Ze alokécia pre Slovensko na podporu regiénov
a sudrznost’ by sa mala znizit' z dovodu novych priorit rozpoctu EU ako aj priblizenim regiénov Slovenska k priemeru EU.

2 potitané ako spolufinancovanie/(spolufinancovanie + EU zdroje)

30V menej rozvinutych regiénoch je miera spolufinancovania z domacich zdrojov nizSia.

31 ITSM 2014+, stav k 10/2018
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Tabul'ka 7: Zazmluvnené zdroje EU (Partnerska dohoda 2014-2021) klasifikované podl'a
hlavnej ¢innosti, vyjadrené ako nasobok priemernej hodnoty na kraj

Priemer

na kraj
(mil.Eur) BA TT TN NT 2ZA BB KE PO
Zivotné prostredie 184 0,4 0,7 1,2 1,2 1,1 1,2 1,3 1,0
Verejna sprava 80 1,2 09 10 09 09 09 1,1 1,0
Informatizacia a komunikacia 40 1,7 1,1 06 05 1,3 09 1,2 0,7
Vzdelavanie 37 o5 07 07 08 12 11 14 16
Stavebnictvo 20 o0 08 04 04 22 14 04 24
Socidlna oblast’ 22 o7 o8 08 10 08 10 15 15
Ostatné cinnosti* 201 04 09 09 09 10 1,2 1,2 14
SPOLU bez dopravy 583 o6 09 09 09 11 11 12 1.2
osobitne Doprava 216 03 01 19 01 47 03 05 01

*v tom najma: Ine nespecifikované sluzby a Ine neSpecifikované vyrobné odvetvia
Zdroj: ITMS 2014+, vlastné vypocty

Tabul'ka 8: Cerpané zdroje EU (partnerska dohoda 2014-2021) klasifikované podl'a
hlavnej ¢innosti, vyjadrené ako nasobok priemernej hodnoty na kraj

Priemer

na kraj
(mil. Eur) BA TT TN NT ZA BB KE PO
Zivotné prostredie 40 03 06 21 i9 o7 09 07 0,7
Verejna sprava 22 i5 09 09 09 09 09 09 10
Informatizécia a komunikacia 14 12 12 o7 07 12 1,2 07 12
Vzdelavanie 3 o4 03 03 04 12 05 37 11
Stavebnictvo 10 o0 o6 01 02 21 18 02 30
Socidlna oblast’ 8 09 09 09 10 09 10 11 1,22
Ostatné cinnosti* 51 o5 10 10 10 11 12 11 1.2
SPOLU bez dopravy 148 06 09 12 11 10 11 09 11
osobitne: Doprava 87 o5 00 00 00 63 04 07 01

* v tom najma: Ine nespecifikované sluzby a Ine neSpecifikované vyrobné odvetvia
Zdroj: ITMS 2014+, vlastné vypocty

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