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* V auguste pokracovanie rastu vsetkych kratkodobych indikdtorov (priemyselna aj
stavebna produkcia, maloobchod); predpandemicki turoven dosiahol Ilen
maloobchod

* Oktobrové predstihové indikatory naznacuju obavy z dalSieho ekonomického vyvoja

* Ozivenie sa v auguste vyrazne spomalilo, avSak aktivita vo vybranych odvetviach je
na predkrizovych urovniach

« Zamestnanost pokracovala v poklese, spomalil sa rast miezd

* V septembri zhorSenie nalad v ekonomike a narast pesimizmu ohladom ocakavani
zamestnanosti

 AvsSak pokles miery nezamestnanosti (odlev nezamestnanych do zamestnania) a
narast poctu poistnych vztahov v Socidlnej poistovni

* Inflacia v septembri dosiahla 1,4 % - od maja hlavnhym faktorom spomalenia
potraviny

* V auguste zvySenie uverovania nefinancnych spolocnosti, domacnosti obmedzuju
vyuzivanie uverovych zdrojov na spotrebu
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pokracujice ozivovanie ekonomiky, avsak
pomalsim tempom ako v maji a juni

EA: Augustoveé kratkodobé indikatory naznacuju @

» Vsetky kratkodobé indikatory v auguste medzimesacne rastli:
e priemyselna produkcia 0,7 % (5 % v juli)
» stavebnictvo 2,6 % (0,3 % v juli)
* maloobchod 4,4 % (1,8 % v juli)
* S vynimkou maloobchodu zvysné dve odvetvia zatial nedosiahli predpandemicku

uroven
Eurozona - kratkodobé ekonomické ukazovatele
(index, januar 2020=100)
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EA: Vysokofrekvencne data S|gnaI|zu1u relativne

priaznivih vykonnost priemyslu aj na zaciatku 4Q
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* Spotreba elektrickej energie blizko priemeru predchadzajucich rokov
 Vykony v nemeckej kamidénovej doprave dokonca nad urovnou rovnakého obdobia

predchadzajuceho roka

Eurozodna - produkcia elektrickej energie v 5 najvacsich
ekonomikach eurozony (v mil. MW)
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Nemecko - prejdena vzdialenost v nakladnej doprave
podla mytnych tdajov (index 2015 = 100)
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EA: PMI, ako aj udaje o mobilite, ktoré z vicsej

NARODNA

Casti zahrnaju sektor sluzieb, poukazuja na BANKA

SLOVENSKA

pravdepodobny Gtlm v tomto sektore

Google Community Mobility Reports - vybrané vel'ké krajiny
(maloobchod a rekreicia, tyzdenny kizavy priemer,
odchylka od odchylka od baseline v %)

PMI v priemyselnej vyrobe a sluZbach
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Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond
Poznamka: Udaje zahfnaju informacie o mobilite na miestach ako restauracie,
kaviarne, nakupné centra, zdbavné parky, mize4, kniznice a kina.
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Mesacné hard ukazovatele - NARODNA

BANKA

SLOVENSKA

StagnéCia EUROSYSTEM

* Ekonomické ukazovatele za august zastabilizované

* Priemyselna produkcia aj trzby v priemysle spomalili najma vplyvom automobilového priemyslu
(vplyv celozavodnych dovoleniek)

e Aj napriek nizSej produkcii aut vyvoz tahala najma vyroba aut

* Trzby v obchode klesli vplyvom spomalenia velkoobchodu a predaja aut, maloobchodné trzby
pokracovali v raste

Vyvoj ekonomickych ukazovatelov Vyvoj vybranych odvetvi priemyselnej produkcie
(index, 4Q2019 =100, s. c.) (index, 4Q2019 = 100)
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* Opatrnost ohladom zamestnavania vidno na ocakavaniach vyvoja zamestnanosti v odvetvi
sluzieb, maloobchodu a priemyslu
e V septembri v sluzbach, najviac postihnutych pandémiou, ndrast neistoty v oblasti
zamestnavania
 Naopak, v priemysle je viditelny pokles pesimizmu aj napriek narastu poCtu nakazenych
a zaCiatku druhej viny pandémie
Ocakavania vyvoja zamestnanosti (salda odpovedi)
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Z hladiska trzieb najviac zasiahnuté pandémiou boli sluzby vyzadujuce si uzky kontakt so

zakaznikom

 Kym reStauracie sa dokazali do urCitej miery prisp6sobit, ubytovanie sa prepadlo na najnizsie
urovne

e Stratu prijmu si podnikatelia kompenzovali zniZovanim nakladov (hlavne mzdovych) - pokles
miezd aj zamestnanosti, pricom pri pocte zamestnancov ide o trvalejsi pokles aj pocCas leta

« Stratu likvidity si kompenzovali aj vysSim cerpanim kratkodobych tverov

Vyvoj vybranych mesa¢nych ukazovatelov (priemer 4Q2019 = 100)
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* Uzatvorenie hranic malo negativny dopad najma na cestovny ruch
 Mierne pozitivny uUCinok malo rozhodnutie domaceho obyvatelstva stravit dovolenku na

Slovensku

* Vyrazny pokles zahrani¢nych turistov potvrdzuju aj udaje z platobnej bilancie, kde poklesli

prijmy cestovného ruchu zo zahranicia o viac ako 90 %

« Aktualne sprisnenie opatreni a jeho pokraCovanie aj v zimnej sezone mdZe problémy v tomto
sektore esSte prehlbit

Navstevnici v ubytovacich zariadeniach cestovného ruchu

(medziroc¢ny rast v %)

40 -

20-m
0 — T T — T T — T — T

-20 4

_40 E

,60 E

-80 4

-100

-120 -

1.19
2.19
3.19
4.19
5.19
6.19

e Celkom

Zdroj: SU SR, NBS, vypoéty NBS

Mesacny bulletin NBS, oktéber 2020

7.19

8.19
9.19
10.19

= Cudzinci

11.19

12.19

1.20

2.20
3.20
4.20
5.20

s DOMACH

6.20

7.20

80 A

30 A

-20 4

-70 4

-120 -

1Q 2018

2Q 2018
3Q 2018
4Q 2018
1Q 2019

Saldo (mil. EUR), prava os

Zdroj: SU SR, NBS, vypoéty NBS

2Q 2019
3Q 2019

e [nkasa

Vyvoj cezhrani¢nych platieb cestovného ruchu
(mil. EUR, medzirocny rast v %)

4Q 2019
1Q 2020

s Plathy

2Q 2020

- 250
- 200
- 150
- 100
- 50

- - 50
- 100
- 150

- - 200

- - 250

11



NARODNA

Box 2 - nalady v ekonomike BANKA
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Po uvolneni opatreni pomerne rychle obnovenie ekonomického sentimentu

V ramci odvetvi po prepade dovery vyrazné ozivenie najma v priemysle a sluzbach

* priemysel - s obnovenim globalneho obchodu narast objednavok, ktory podporil priaznivé vyrobné
aj exportné ocakavania, firmy pozitivne hodnotili dopyt po produkcii

* sluzby - navrat k beznému fungovaniu prevadzok a letna dovolenkova sezéna prispeli k pozitivhym
hodnoteniam dopytu; dopyt spolu s financnymi podmienkami stale faktory najviac brzdiace
podnikanie v sluzbach; opat vyrazny pesimizmus ohladom vyvoja zamestnanosti

Druha vina pandémie a prisnejSie opatrenia prinasaju neistotu v ocakavaniach dopytu, domaceho i

zahranicného, aj v o¢akavaniach vyvoja zamestnanosti

Dovera v priemysle a sluzbach Ocakavania exportu, celkového dopytu Ocakavany vyvoj zamestnanosti
(3-mesacny klzavy priemer, salda odpovedi) (salda odpovedi) a realny export (saldo odpovedi) a zamestnanost
(medzistvrtro¢na zmena v %) (medzistvrtrocny rast v %) v sluzbach
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Trh prace - za august horsi vyvoj
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Zamestnanost

» pokles 0 0,1 % medzimesacne a 5,4 %
medzirocCne (vybrané odvetvia)

 zniZenie takmer vo vSetkych sektoroch,
zlepSenie v sluzbach

* zmensSovanie pesimizmu ohladom ocCakavani
zamestnanosti sa spomalilo

Zamestnanost (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Priemerna mzda

august 1,5 % medzirocne
spomalenie rastu v takmer
odvetviach (pokles v priemysle)
dynamicky rast sa udrZuje v maloobchode,
vel'koobchode a reStauraciach

priemerna mzda v 3Q2020 by mohla byt
nepatrne rychlejsia ako v P3Q-2020

vSetkych

Mzdovy vyvoj v ekonomike a prognéza (medziroc¢ny rast v %)
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Trh prace - trochu septembrového BARIA

- - SLOVENSKA
optimizmu EUROSYSTEM

* Prekvapujuci vyvoj v septembri

e 7 uradov prace sa podarilo umiestnit na trh prace velky pocCet nezamestnanych
(priblizne 18-tis.), mensSia Cast z nich pravdepodobne aj v zahranici

e Zaroven sa zvysil pocCet poistnych vztahov v Socidlnej poistovni

Zamestnanost podla Socialnej poistovne (osoby) Poéet nezamestnanych (v tis. 0sob)
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Zdroj: Socialna poistovia Zdroj: Urad prace, socialnych veci a rodiny
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Inflacia — nad'alej spomal'uje DANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Inflacia rovnako ako v auguste 1,4 % - mierne vysSia ako predpoklady (Cista inflacia)
* Potraviny hlavnym faktorom spomalenia a mali by dalej spomalovat
* VyraznejSie spomalenie zaCiatkom r. 2021 - regulované energie a slabsi spotrebitelsky dopyt

Inflacia HICP - Struktura Porovnanie s predikciou
(medziroéné zmena v %, prispevky vV p. b) (prispevky vp.b.)
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[ Cista inflacia
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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Box 3 - struktira spomalenia inflacie

* Inflacia SR je pocas pandémie najvysSia v EA a spolu s krajinami strednej Eurépy najvyssia
spomedzi krajin celej EU, ale trend je rovnaky ako v inych krajinach

* Cyklicka pozicia v krajinach by mala byt viac-menej rovnaka, dopyt by mal tahat inflaciu nizSie,
avsak ceny sluzieb a priemyselnych tovarov bez energii nadalej udrziavaju inflaciu v krajinach V4
vySSie ako v eurozone

Struktiira inflacie v januari 2020 (p. b.) Struktira inflacie v septembri 2020 (p. b.)
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Box 3 - struktira spomalenia inflacie

Rast cien na Slovensku sa spomalil (o 1,83 p. b.) pribliZne rovnako ako v eurozéne (o 1,66 p. b.)
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NARODNA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Prispeli najma ceny potravin; vplyv pohonnych latok na spomalenie bol v SR miernejsi ako v EA
DoleZitu ulohu zohravaju aj vahy jednotlivych komponentov

Spomalenie inflacie HICP medzi 01-09/2020
(prispevky v p.b., s. c.)
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Struktira rozdielu v spomaleni inflacie SR a EA
(prispevky v p. b, s.c.)
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l,.'very d Vklady BANKA
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 Uvery
* pokracujuci dopyt podnikov po tveroch (tok 173 mil. €), druhy najvyssi od zaciatku pandémie
v porovnani s krajinami EA deviaty najrychlejsi rast, ale pomalsi ako priemer (vysSie Cerpanie
garantovanych uverov vo vel’kych krajinach)
* spotrebné uvery nadalej klesaju, stale pomerne silny rast iverov na nehnutelnosti
* VKklady
* spomalili vplyvom nefinan¢nych spolo¢nosti, hlavne firmy naviazané na domaci dopyt
* sektor domacnosti stabilny

Mesacné toky uverov (mil. EUR) Vyvoj uverov NFC v EA Vyvoj vkladov (medziro¢ny rast v %,
(medziro¢ny rast v %) prispevKky v p.b.)
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Zdroj: ECB, vypoclty NBS Zdroj: ECB, vipotty NBS Zdroj: ECB, vipotty NBS
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Pocet Ziadatel'ov o Givery so Statnou

Box 4 - viladou garantovaneé uvery BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Na zaciatku pomaly rozbeh Ziadosti o ivery so Statnou garanciou (v maji 92 Ziadosti), ku koncu
augusta viac ako 3,3-tis. v celkovej vyske viac ako 254 mil. €

Cerpali najviac priemyselné podniky a podnikatelia v obchode (cca 57 % na celkovom objeme)
Odvetvie sluzieb nedostava zatial' vyraznejSiu podporu likvidity, aj ked v letnych mesiacoch
zvysili svoj podiel - poradenské sluzby, sluzby spojené s reklamou, organizovanim kongresov
Zvacsa dlhodoba splatnost (do roku 2026 takmer 40 %)

Podiel odvetvi na ¢erpanych uveroch Splatnost uverov
garanciou (kumulativne) (mil. EUR, %)
35007 8,7; 30/7_ 2,6; 1% 0% 3T/°I_ 1%
7,3; 3% e
2000 14,0; 6% o
/0; 6% 24% 18%
2 500 - ° °
2 000 - 39%
48,3;
1500 - 19%
1 000 -
30,2;
500 - 12%
0 - T
Maj Jan Jul August
81,2; 204

mm Ostatné sektory 32% 0 37%

= Priemyselnd vyroba

mmmm Ubytovanie a stravovanie m Polnohospodarstvo H Priemysel

s Stavebnictvo Stavebnictvo = Obchod 2020 m 2021 2022 m2023

= Obchod Sluzby m Doprava

e Spolu m Ubytovanie H Stravovanie 2024 2025 2026
Zdroj: Vypotty NBS Zdroj: Vypotty NBS Zdroj: Vypocty NBS

19
Mesacny bulletin NBS, oktéber 2020




NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Fiskalna politika
Navrhy rozpoctov



Rozpoctové plany EA na rok 2021 - @gﬁmm

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

vysoké deficity podporuju zotavovanie

e EKvo SVOj ich Odp oru éaniach Dekompozicia salda verejnych financii v EA v 2021 (% HDP)
2 -

nabada k podpore
zotavovania ekonomik aj v 1 I I
roku 2021 (bez sankcii z .. . g -
neplnenia pravidiel SGP) N
* Vysoka uroven deficitov z 2
roka 2020 by mala o
pretrvavat aj v 2021 - |
podpora najmi cez vydavky a |
 Takmer vSetky krajiny s 5 .
deficitom v 2021 cez 3 % | |
HDP -7 - I A I |

 DIh pOd 60 % v 2021 lenv ° _ES@IT EE FR SI AT BE MT IE NL FI LT PT DE LV EL LU
pripade 5 krajin (EE, MT, LT, , -
mmm NPC scenar mmm Prijmoveé opatrenia
L\/) LU) s Vydavkové opatrenia saldo VS

Zdroj: Eurépska komisia (ndrodné rozpoctové plany), vypocty NBS
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Rozpoctoveé plany na rok 2021 - NARODNA

BANKA

vydavkovy impulz SLoveNsiA

* Hospodarenie VS v niektorych krajinach (ES, IT, FR, BE) okrem ekonomickych doésledkov aj pod
vplyvom aktualnej COVID mortality

* RoOzna struktura vydavkovych impulzov napriec¢ krajinami: socidlne vydavky (FR, LT),
investicie (IT, EE), dotacie (AT a DE)

« SK vydavkovy impulz zatial cez medzispotrebu (alokovana rezerva na II. vinu vo vyske 1,1 %

Hospodarenie VS v EA a imrtia na COVID Struktira vydavkového impulzu naprie¢ vybranymi krajinami eurozény (% HDP)
1000 1 2,4 2,2
2513 77 20 2,0
_ ® BE 900 -
1S 2,0
-
800 -
£8 ® ES b
£ g 700 ~
g3 1,0
2 Q e T 600 -
3 < 0,5
S 2 ® FR
o ® i
i 500 0,0
< =
n > i
< B °IE ® NL 400 -0,5
5 2
— © 300 T -
g 2 1,0
w S o PT
© i
5 Sl AT 200 -1,5 - -1,1
IS FI ® DE AT LT FR EE DE PT IT SK SI Lv IE FI LU EL NL MT
= 0o ¢ OoMT 100 A .
SK ® FE P ° m2.1. Odmeny zamestnancov m2.2. Medzispotreba
e ® T Py L\';L m2.3. Celkové socidlne transfery 2.4. Urokové néklady
r T T T T © m 2.5, Subvencie m2.6. Tvorba hrubého fixného kapitalu
8 7 6 5 4 3 m2.7. Kapitalové transfery m2.8. Ostatné
deficit 2021 (% HDP) Zdroj: Eurépska komisia (narodné rozpoctové plany), vypocty NBS
Pozndmka: Vydavkovy impulz zobrazuje zmeny vo vydavkoch navrhu rozpoctu pre rok 2021, ktoré st
Zdroj: EK, Worldmeter, vypocty NBS nad rdmec scendra nezmenenych politik. Cyprus ku dilu analyzy nemal zverejneny rozpoctovy plan.
. . i Belgicko a Spanielsko neboli brané do tvahy z dovodu nedostatku dat. Uprava vydavkov reflektuje
Mesacny bulletin NBS, oktober 2020 numerické nerovnosti, ktoré pravdepodobne vznikli v désledku zaokrihl'ovania tidajov. 22



Navrh rozpoctu VS - narast zadlzenia NARODNA

BANKA

o viac ako 20 p. b. HDP TRt

* Vroku 2020 zhorsSenie oproti rozpoctu 0 9,2 p. b. HDP - z polovice efekt COVID, z polovice efekt
zahrnutia nerozpoctovanych a nekrytych titulov a ostatnych (nespecifikovanych) politik vlady

« Vysoka uroven deficitov pretrvava aj na rozpoctovom horizonte, s rasticim trendom zadlZenia

* Vrokoch 2022 a 2023 odklon od cielov - rozpocet explicitne deklaruje nerealnost vyrovnaného
hospodarenia v 2023 (vyplyva zo sucasného znenia dlhovej brzdy)

Dekompozicia zmeny hospodarenia v roku 2020 (% HDP, p. b. HDP) Ciele, rozpoctované saldo a ocakavany dlh (% HDP)
0 -

0
-0,49
27 Ostatné 2
228 | 4,8 % HDP
] -1,23 [ 4
-0,86
] Vplyv COVID
plyv — -6 -
. 4,4 °% HDP 2,02 537
_8 .
-10 1 -2,43 |-9,68
_10 .
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@ ’ < 5
Q"'?Q <§§ 6§ & § DIh (prava os) s Ciele
5 © c,f? === Odklon od cielov =@— Celkovy deficit
Zdroj: MFSR, vypocty NBS Zdroj: MFSR, vypocty NBS
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~Moderné a Uspesné Slovensko™ @NARODNA

- podklad na verejnu diskusiu

* Hlavny ciel: vymanit Slovensko z pasce stredného prijmu a v . 2030 dosiahnut 92 %
priemeru EU27 (HDP na obyv.) pri si¢asnom monitorovani kvality Zivota

* 8oblasti / 25,5 mld. EUR (bez , Verejnych institucii a requldcii*)
* Fiskalne reformy (reformy bez financnej zataze)
* Zelena ekonomika (s vycislenou financnou potrebou 11,7 mld. EUR)
* Trh prace a socidlna udrzatelnost (2,4 mld. EUR)
* Vzdelavanie (4,4 mld. EUR)
* Veda, vyskum a inovacie (2,5 mld. EUR)
e Zdravie (4 mld. EUR)
« Verejné insStitucie a regulacie (financnd potreba bude doplnena)
* Digitalizacia (0,5 mld. EUR)

* RieSenia reaguji na odporucania EK a problémy Slovenska, identifikované
medzindrodnymi organizaciami. Navrhované su rieSenia (aj s terminom plnenia) a viac
Ci menej s konkretizovanymi vysledkami a dopadmi (na ekonomicky rast,
zamestnanost, udrzatelnost, konkurencieschopnost, zelena resp. digitdlna ekonomika).
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Dokument v prieniku s prioritami NBS @Eﬁ.ﬁ?ﬁ“

PRIORITY NBS, ktoré by mal
obsahovat Plan obnovy:

Moderné a inkluzivne vzdelavanie

Posilnenie inovacného potencialu
najma v progresivnych oblastiach

—
—

Znizovanie regionalnych rozdielov

a marginalizované skupiny, najma
rémske etnikum

Skvalitnenie inStitucii a zlepSenie
podnikatelského prostredia

Dlhodobo udrzZatelné verejné
financie

Mesacny bulletin NBS, oktéber 2020

—

—

—

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

MODERNE A USPESNE SLOVENSKO
obsahuje priority NBS v oblastiach:

Vzdelavanie: s dorazom na inkluzivnost a
s modernymi prvkami (+ zakladna
infrastruktura)

Veda, vyskum a inovacie, Zelena
ekonomika, Digitalizacia s dérazom na
progresivne oblasti

MRK: Trh prace a socidlna udrzatelnost.
ZniZovaniu regionalnych rozdielov sa
nevenuje Specialna pozornost.

Verejné inStitucie a regulacie (vratane
reformy v sudnictve pre zlepSenie
podnikatelského prostredia)

Fiskalne reformy vratane reformy
dochodkového systému a zavedenia

vydavkovych limitov
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Dokument Zvere_inenv, @ NARODNA

otazniky zostavaju ...

KlucCové je ustalit zo Sirokého analytického materialu 4-5 priorit (a konkrétnych rieSeni)
na najbliZsie 2-3 roky, na ktorych bude zhoda a priestor pre implementaciu
Mnohé témy nie su nové, napriek tomu nedoslo doteraz k ich realizacii
Problém implementacie:
* chyba konkretizacia sp6sobov, ako manazovat dosiahnutie celkového aj Ciastkovych
cielov (Co staZuje realizaciu najma pri nadrezortnych témach)
* v prostredi nezreformovanych verejnych institucii (suCasne prebiehajuci redizajn
modelov verejnej spravy moze stazit realizaciu)
 reforma riadenia verejnych investicii, ¢erpania EU fondov ako aj verejného
obstaravania; vzhladom na nevyhnutny Cas implementdcie je vSak rizikom efektivita
a schopnost absorpcie dostupnych zdrojov v najbliZSom obdobi
Dokument presahuje financny ramec Planu obnovy 6 mld. EUR. Vhodné rozclenit na
reformy a investicie, resp. projekty:
* financované z Planu obnovy v najblizsich rokoch
* financované zo Strukturalnych fondov
* realizovatelné bez finanCnej podpory
Chyba plan udrZatelnosti investicii v obdobi bez SF a New Generation
Nenaplnené ocakavania promptnych usmerneni zo strany Eurdpskej komisie, najma
nejasnosti v polozkach, ktoré moézu byt financované z New Generation
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