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Rychly komentar

Verejné financie: Progndza EK predpoklada v eurozéne v tomto roku expanzivnu
fiSkalnu politiku

Jarnad prognoza EK predpoklada zniZovanie deficitu verejnych financii SR 0 0,1 p. b. na 0,9 % HDP
v tomto roku a 0 0,6 p. b. na 0,3 % HDP v roku 2019. Verejny dih by mal v tomto roku klesndt’ na 49
% HDP a nasledne 46,6 % HDP v roku 2019,

Oproti jesennej prognéze tak doslo k zlepsenie vyhl'adu deficitu o 0,1 p. b. na tento rok
a naopak k zhorseniu v budicom roku o0 0,1 p. b, pricom za zlepSenim v tomto roku sU najma vyssie
socialne prispevky a nizSie platby za zdravotnu starostlivost’.

Oproti Programu stability 2018 — 2021 tak EK ocCakava na tento rok deficit vyssi o 0,1 p. b., pricom
v budiicom roku su ocakavania v sulade s Programom. Fiskalne predpoklady strednodobej prognézy
NBS z marca 2018 si na tento rok v sulade s vyhladom EK, v budicom roku vSak strednodoba
progndza NBS predpoklada o 0,1 p. b. vyssi deficit.

Strukturalny deficit by mal vtomto roku dosiahnut 1,2 % HDP, ¢o predstavuje zaporné
konsolidacné usilie na urovni 0,2 % HDP. Oproti jesennej progndze zostal vyhlad Strukturalneho
salda nezmeneny, vzhladom na nizsi schodok v minulom roku vSak doslo k zhorSeniu konsolida¢ného
Usilia 0 0,6 p. b. HDP. V roku 2019 sa predpoklada konsolidacné Usilie na Grovni 0,4 % HDP, ¢o je 0 0,2
p. b. HDP menej nez v jesennej progndze.

Tabulka 1: Progndza verejnych financii SR a eurozény (aktualna a zmeny voci jesennej prognéze, % HDP)

jarna progndza zmena vo i jesennej prognoze
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
prijmy celkom 39,3 39,4 38,6 38,0 0,0 0,5 0,4 -0,5
vydavky celkom 41,5 40,4 39,5 38,3 0,0 -0,2 0,3 -0,4
saldo rozpoctu -2,2 -1,0 -0,9 -0,3 0,0 0,6 0,1 -0,1
verejny dlh 51,8 50,9 49,0 46,6 0,0 0,3 -0,9 -0,6
Strukturalny deficit -2,0 -1,0 -1,2 -0,8 0,0 0,6 0,0 -0,2
cyklicka zlozka -0,2 0,0 0,3 0,5 0,0 0,0 0,1 0,1
konsolidacné usilie 0,2 1,0 -0,2 0,4 -0,1 0,6 -0,6 -0,2
saldo rozpoctu eurozony -1,5 -0,9 -0,7 -0,6 0,0 0,2 0,2 0,2
verejny dlh eurozény 91,1 88,8 86,5 84,1 0,0 -0,5 -0,7 -1,1

Zdroj: EK

V tomto roku by Strukturalny deficit Slovenska mal byt' 0 0,2 p. b. vysSi nez je priemer
krajin EU na Grovni 1 % HDP. Najvyssi Strukturalny schodok by malo dosiahnut’ Rumunsko, naopak
uvol'nenie fiskalnej politiky, pricom len v niekol'kych krajinach bude fiskalna politika neutralna. V roku
2019 sa predpoklada obnovenie konsolidacného Usilia v desiatich krajinach (vratane Slovenska).

Rychle/analytické komentare nie st oficialnym stanoviskom Nérodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajuceho sthlasu, avsak s uvedenim zdroja ,,analytici UMS®, resp. ,,analytici
Menového useku. Ak nie je uvedené inak, asové rady su sezoénne ocistené pouzitim vlastnych sezonnych modelov.
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Graf 1: Prognéza $trukturalnej bilancie a konsolida¢ného Usilia krajin EU na rok 2018 (% HDP)
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Zdroj: EK

Graf 2: Progndza $trukturalnej bilancie a konsolida¢ného Usilia krajin EU na rok 2019 (% HDP)
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Prognéza EK predpokladad v eurozone na tento rok pro-cyklicka fiskalnu politiku, ked napriek
pozitivnej cyklickej situacii v eurozéne dochadza k uvoltiovaniu fiskalnej politiky takmer vo vsSetkych
krajinach. K uvolneniu pritom pristupuji najma krajiny, ktoré si v roku 2017 vytvorili dostatocny
priestor.

Rychle/analytické komentére nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajiceho suhlasu, avSak s uvedenim zdroja ,,analytici UMS®, resp. ,,analytici
Menového useku. Ak nie je uvedené inak, asové rady su sezoénne ocistené pouzitim vlastnych sezonnych modelov.
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Graf 3: Fiskalna pozicia v eurozéne v roku 2018
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Zdroj: EK
Pozn.: Z grafu bola vynechana Malta, kde sa predpoklada uvol'nenie az o 3,1 p. b. pri pozitivnej produkénej
medzere na Urovni 1 % HDP.

Graf 4: Strukturalne saldo v roku 2017 (% HDP) a konsolida¢né Usilie v rokoch 2017 — 2015 a 2018 — 2017 (p. b.)
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Zdroj: EK

Milan Varko (analytici@nbs.sk)
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