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Analyticky komentar
Program stability 2016 -2019

Program stability 2016 - 2019 ocakava postupnu konsolidaciu, pricom ale dochddza k uvolneniu
fiskdlnych cielov a posunutie strednodobého rozpoctového ciela aZz na rok 2019. DodrZanie
planovaného konsolidacného usilia by malo byt v sdlade s eurdpskymi pravidlami v ramci
preventivneho mechanizmu Paktu stability a rastu, podobne ako v minulych rokoch riziko predstavuje
nedostatocna specifikacia opatren/ na dosiahnutie ambicioznych cielov. Fiskdlna politika vratane
vplyvu vztahov s rozpoctom EU by v roku 2016 mala mat’ restriktiviy makroekonomicky dopad,
v dalsich rokoch sa predpokiadd neutralny resp. mierne negativny vplyv fiskalnej politiky.

Programy stability, ktoré kazdorocne vypracovavajl ¢lenské staty EU a predkladaji Eurdpskej komisii
na posudenie, prezentuju stratégiu fiskalnej politiky v strednodobom horizonte. V roku 2015 doslo
k nesplneniu cieleného deficitu a teda k neplanovanej expanzii. Program stability na roky 2016 az
2019 opdtovne ocakava konsolidaciu (0,45 p.b. v roku 2016, 0,7 p.b. v roku 2017 a 0,5 p.b. v roku
2018) a posuva tak dosiahnutie strednodobého rozpoctového ciela (MTO) v podobe
Strukturalneho salda na urovni 0,5% HDP na rok 2019.

V Programe stability je momentdlne odhadovany deficit verejnych financii na rok 2016 na
urovni 2,1% HDP voci cielenému deficitu 1,9% HDP. Fiskalny vyhlad NBS z marca 2016, ako
aj nedavna jarna prognoéza Eurdpskej komisie vSak oCakavaju este vyssie Grovne, i uz na rok 2016,
alebo v d'alSich rokoch na prognézovanom horizonte. Rozpoctovy ciel’ v podobe vyrovnaného rozpoctu
v roku 2018 bol posunuty a sucasny Program stability oCakava prebytkové hospodarenie verejnych
financii v roku 2019.

Tabul'ka 1: Porovnanie defidtov verejnych finandii

deficit (% HDP) 2015 2016 2017 2018 2019
PS 2016 - 2019 -3,0 2,1 -1,3 -0,4 0,2
NBS (3/2016) -2,7 -2,6 -1,8 -1,1 -
EK (5/2016) -3,0 -2,4 -1,6 - -
PS 2015 - 2018 -2,5 -1,9 -0,9 -0,5 -
RVS 2016 - 2018 (ciel’) -2,5 -1,9 -0,4 0,0 -

Zdroj: NBS, MFSR, EK

1. Strukturalny deficit, Strukturalne konsolida¢né usilie a fiskalny
impulz

PS 2016 — 2019 prinasa na roky 2016 a 2017 oproti minuloroénému programu vyrazne
zvysSenie Grovne strukturalneho deficitu o 0,5 p.b.. Strukturalny deficit tak ma dosiahnut’ 1,7%
HDP v roku 2016 a 1,0% HDP v roku 2017. Tento posun reflektuje oproti cielu vyssi ocCakavany
nominalny deficit o0 0,2 p.b. v roku 2016 a uvol'nenie nominalneho ciela o 0,4 p.b. v roku 2017, ako aj
lepsSi vyvoj ekonomiky (prehodnotenie cyklickej zlozky nadol o 0,3 resp. 0,1 p.b.). PS 2016 — 2019
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navySe posUva splnenie strednodobého rozpoctového ciela (MTO) v podobe dosiahnutia
Strukturalneho deficitu vo vyske 0,5% HDP zroku 2017 na rok 2019. PS 2016 — 2019 pritom
predpokladd, Ze ciel' by mal byt splneny uz v roku 2018.

Graf 1 : Strukturélne defidity podi‘a Programov stability (% HDP)
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Zdroj: MFSR, NBS prepocty

Po uvolneni fikalnej politiky v rokoch 2014 aj 2015 by podla metodiky EK' malo konsolidaéné usilie
v rokoch 2016 a 2017 dosiahnut’ 0,6% HDP, v roku 2018 by konsolidac¢né Usilie malo mierne polavit
na 0,5% HDP avzhladom na dosiahnutie strednodobého rozpoctového ciela sa uz na rok 2019
nepredpoklada dodatocné konsolidacné Usilie. V pripade dodrzania ambiciéznych fiskalnych
ciel'ov by eurdpske pravidla v ramci preventivheho mechanizmu Paktu stability a rastu
mali byt’ splnené?.

! Pri vypocte bol pouzity predpoklad jednorazovych efektov z jarnej prognézy EK, ktory sa mierne li$i od
predpokladu MFSR pouzitom v PS 2016 — 2019. Podla PS 2016 — 2019 dosiahne konsolidacné Usilie v rokoch
2016 a 2017 0,5% resp. 0,7% HDP.

2 podla tohto mechanizmu by mali krajiny, ktoré zatial nedosiahli svoj strednodoby rozpottovy ciel, za
priaznivych ekonomickych okolnosti konsolidovat’ v strednodobom horizonte mierou 0,5% rocne. Pravidla
vyZaduji vysSiu mieru konsolidacie v pripade vyrazne prehriatej ekonomikou alebo dihu nad 60 percent HDP.
Naopak, pravidla povoluji urCitd flexibilitu pri nepriaznivom ekonomickom vyvoji, implementacii Strukturalnych
reforiem ako aj realizacii vyraznych investicii. Slovensko zatial nespifia svoj strednodoby ciel' v podobe
dosiahnutia Strukturalneho deficitu vo vyske 0,5% HDP a podla aktualnych odhadov je produkéna medzera nizSia
ako 1,5% HDP, krajina by mala dosiahnut’ konsolidacné Usilie na urovni 0,5% HDP. Nakolko vSak bola
pozadovanad konsolidacia na rok 2016 urCena pri predpoklade o vySSej produkénej medzery, na rok 2016 sa
pozaduje konsolidacné Usilie vo vyske 0,25% HDP. Spinenie eurdpskych pravidiel v roku 2016 je podmienené
dosiahnutim oc¢akdvaného nomindlneho deficitu na Urovni 2,1% HDP. Aktudlny fiskalny vyhlad NBS predpoklada
na rok 2016 o 0,5 p.b. vyssi nominalny deficit, o by znamenalo, Ze pravidla by nemuseli byt’ splnené.
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Metodika EK nezohladnuje faktory ako Urokové platby, naklady na reformu dochodkové systému a
realizaciu investicii mimo stvahy verejného sektora cez PPP projekty, ktoré mo6zu viest' k vyrazne
odliénému pohladu na konsolidaéné Usilie — tzv. narodnd metodika (vid. graf 2)°. Pri tomto
komplexnejSom pohlade je citel'nejSie konsolidacné usilie naplanované az v roku 2018,
v tomto roku by dosiahlo len 0,2% a v buddcom roku 0,3% HDP. Inymi slovami, nizSie Uroky ako aj
presun Casti infrastruktirnych vydavkov do PPP kategdrie bude znamenat’ len velmi miernu skutocnu
konsolidaciu v rokoch 2016-2017. Vroku 2018 by oba pohlady viedli k rovnakej kvantifikacii
konsolida¢ného Usilia na drovni 0,5% HDP.

Graf 2: Konsolidacné usilie (% HDP)
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Zdroj: MFSR, EK, NBS prepoCty

Konsolidacia verejnych financii spravidla prindsa dopady na agregatny dopyt. Pri predpoklade
fiSkalneho multiplikatora na drovni 0,66 by sa mohol kratkodobo pozitivny fiSkalny impulz do rastu
ekonomlky v roku 2015 pretavit’ do dopytového efektu az do vysky 2 % HDP ato najma vplyvom
silného Cerpania EU fondov. Naopak, v roku 2016 by malo najma pomalé Cerpanie EU fondov
z tretieho programového obdobia mat’ negativny makroekonomicky efekt, ktory by mohol dosiahnut’
aZ 2,1% HDP. V rokoch 2017 a 2018 by mala fiskalna politika mat’ neutralny vplyv, ked" silnejsie
Cerpanie EU fondov priblizne kompenzuje konsolidacné usilie viady. Rok 2019 by priniesol negativny
dopytovy impulz vo vyske 0,2% HDP vzhladom na pomalSie ¢erpanie EU fondov.

® 0dhad vyuziva vlastny predpoklad NBS o Grovni jednorazovych efektov.
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Graf 3: Dopytovy impulz z verejnych finandii(% HDP)
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Zdroj: MFSR, NBS prepocCty

Ako naznacuje Graf 3, domaca fiskalna politika tak v rokoch 2015-2016 neprispieva
k stabilizovaniu impulzu vyplyvajliceho zo vztahov srozpoctom EU. Naopak,
planované ciele fiskalnej politiky v rokoch 2017 a 2018 tento efekt dosahuju.

2. Scenar nezmenenych politik

V predlozenom programe stability vlada zachovava povodne rozpoctovany ciel’ deficitu VS na Urovni -
1,93 % HDP v roku 2016, avSak na zaklade priebeZzného monitoringu sa odhad deficitu pohybuje na
Urovni -2,13 % HDP. V nasledujlcich rokoch sa predpoklada postupné znizovanie deficitu na Uroven -
1,29 % HDP v roku 2017, -0,44 % HDP v roku 2018 a v roku 2019 sa rozpoctuje prebytok na drovni
0,16 % HDP.

Tabul'ka 2: Porovnanie deficitu VS

Deficit VS (v % HDP) 2016 0S | 2016 2017 2018 2019
PS 2016 - 2019 -2,13 -1,93 -1,29 -0,44 0,16
RVS 2016 - 2018 -1,93 -0,42 0,00

PS 2016 — 2019 - NPC scenar -0,92 -0,67 -0,09

Zdroj: MF SR, NBS prepocty

Predlozeny program stability kvantifikuje vel'kost' konsolidacnych opatreni potrebnych na dosiahnutie
vysSie uvedenych fiskalnych cielov v objeme 0,2 % HDP v roku 2018 a 0,3 % HDP v roku
2019". V roku 2017 zarover identifikuje moznost’ pre uvolnenie fiskalnej politiky v objeme 0,4 %
HDP® (len v3ak za predpokladu spinenia ciel'a v roku 2016, kde v3ak existuju negativne rizika).

* Ide o rozdiel stanovenych ciel'ov oproti scenaru nezmenenych politik NPC tzv. No policy change scenario.
> Podl'a programu stability bude tento priestor vyuZity na vyssie viddne investicie a medzispotrebu verejnej
spravy.
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Graf 4: Identifikovana potreba konsolidacnych opatreni
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V roku 2017 bude vzniknuty fiSkalny priestor z Casti vyuzity na realizaciu priorit novej vliady v dariovej
oblasti, ktoré budd mat’ za nasledok pokles darovych a odvodovych prijmov o 52 mil. eur (0,06%
HDP) voci NPC scenaru. V ramci pripravovanych danovych opatreni bude mat’ najvacsi vplyv opatrenie
zamerané na zniZenie sadzby DPPO z 22 % na 21 % (-127 mil. eur voci NPC), ktoré bude z Casti
kompenzované predizenim osobitného odvodu v regulovanych odvetviach (80 mil. eur). Pokles
danfiovych prijmov voci NPC scendru by mal byt kompenzovany predpokladanymi vysSimi nedafiovymi
prijmami (44 mil. eur) ostatnych subjektov verejnej spravy®. Prevazna &ast’ vzniknutého fiskalneho
priestoru bude realizovana na vydavkovej strane rozpoctu, kde sa predpoklada rychlejsi rast vydavkov
oproti NPC scenaru o 334 mil. eur (-0,39 % HDP), najma z dévodu vy3sich kapitalovych investicii’ (-
454 mil. eur) a vyssich vydavkov na medzispotrebu (-145 mil. eur). Tento vyraznejsi rast vydavkov by
mal byt nasledne kompenzovany pomalSim rastom na kompenzaciach zamestnancov (171 mil. eur).

Identifikovany fiskalny priestor v roku 2017, definovany ako rozdiel cieleného deficitu a NPC scenara
by mal byt podla PS vyuZity najmd na investiCny stimul do ekonomiky. Ako z definicie vyplyva,
kl'iCovym faktorom pri pohl'ade na fiSkalny priestor je kvantifikacia deficitu NPC scendra, t.j. deficitu,
ktory by vldda dosiahla, ak by neprijala nové opatrenia. V roku 2017 by NPC scenar tak generoval
pomerne vyrazné zlepSenie hospodarenia VS voli oCakavanému deficitu roku 2016. Zdrojom zlepSenia
by mali byt najmd vyssie darové a odvodové prijmy a Uspory na kapitdlovych vydavkoch. Z tohto

6 NDS, ZSSK, 7SR, zdravotnicke zariadenia.
7 stvisiacich s pripravou priemyselného parku pri Nitre a projektu bratislavského obchvatu D4/R7.
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pohladu Uspory na investiciach v NPC scenari na jednej strane su zaroven kompenzované vyssSimi
investiciami v ramci opatreni vlady na druhej strane®.

Graf 5: Opatrenia a zmeny NPC scenaru vod RVS 2016 0S
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Zdroj: MF SR, NBS prepocty

V dalSich rokoch, za predpokladu priatia trvalych opatreni na splnenie rozpocCtovych cielov, budu
potrebné konsolidaéné opatrenia® dosahujlice 0,6 % HDP v roku 2018 a 0,02 % HDP v roku 2019.

Tabul'ka 3: Celkova potreba opatreni na dosiahnutie fiskalnych del'ov voci NPC (ESA2010, % HDP)

2017 2018 2019
1. Saldo verejnej spravy - Fiskalne ciele -1,29 -0,44 0,16
2. Saldo verejnej spravy - Fiskalny ramec -1,29 -0,44 0,16
3. Saldo verejnej spravy - Scenar NPC -0,92 -0,67 -0,09
4. Vel'kost’ opatreni (1-3) -0,37 0,23 0,25
- medziro¢na zmena -0,4 0,6 0,02

Zdroj: MF SR, NBS prepocty

® Je teda otdzne, do akej miery vyjadruje rozdiel investi¢nych vydavkov vo figkdlnom rémci oproti ich Urovne z
NPC scenaru fiskalny impulz do ekonomiky vzhladom na implikovani medzirocnt zmenu investi¢nych vydavkov
vo vyske priblizne 0,1 % HDP (93 mil. eur) a nie 0,5 % HDP, ako vyplyva z rozdielu voci NPC scenaru.

° Tieto opatrenia si predpokladané takmer vyluéne na vydavkovej strane rozpoctu.
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Tabul'ka 4: struktiira opatreni potrebnych pre dosiahnutie fiskalnych del'ov (+ znizuje deficit, - zvySuje

defidt)
2017 2018 2019

Opatrenie mil. eur % HDP mil. eur % HDP mil. eur % HDP
Spolu prijmy (1+2+3) 19 0,02 -147 -0,16 -265 -0,27
1. Danové opatrenia -52 -0,06 -156 -0,17 -190 -0,2
2. Nedariové prijmy 44 0,05 -3 0 -61 -0,06
3. Granty a transfery 27 0,03 12 0,01 -13 -0,01
Spolu vydavky (4+5+6+7) -334 -0,39 354 0,39 510 0,53
4. Kapitalové vydavky -454 -0,54 -238 -0,26 -49 -0,05
5. Kompenzacie 171 0,2 308 0,34 433 0,45
6. Medzispotreba -145 -0,17 162 0,18 -9 -0,01
Zyis\fsgce Zmeny voci NPC na strane 94 0,11 122 0,14 135 0,14
ﬁg::tli (I:I;igm konsolidacie/stimulu 315 -0,4 207 0,2 245 0,3

Zdroj: MF SR, NBS prepocty
3. Hruby dlh verejnej spravy

Podla PS by mal podiel hrubého dlhu na HDP v roku 2016 zotrvat' na Urovni predchadzajiceho
obdobia, pricom deficitné hospodarenie sektora vlady by malo byt kompenzované najméa prispevkom
hospodarskeho rastu. V d'alSom obdobi by sa mal dih postupne zniZovat' az pod 48% HDP v roku 2019
Co predstavuje doln( hranicu prvého sankéného pasma podla Ustavného zakona o rozpoctovej
zodpovednosti'®. V obdobi rokov 2017-2019 sa ocakava popri hospodarskom raste pozitivny vplyv aj
zo strany prebytkového hospodarenia verejnej spravy ocisteného o Urokové naklady (primarny
prebytok) ako aj predpokladané zniZzovanie zavazkov ostatnych subjektov verejnej spravy, najmé NDS
aobci. V horizonte vyhladu PS sa nepredpokladaju zmeny v zavazkoch vyplyvajlcich z Ucasti
v eurdpskom stabilizanom mechanizme (EFSF/ESM).

19 Hranice sankénych pasiem sa v zmysle Ustavného zakona ¢. 493/2011 Z.z. o rozpoctovej zodpovednosti od
roku 2018 do roku 2027 zniZuju rocne o percentualny bod.
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Graf 6 Faktory prispievajidch k zmene dlhu VS (I'ava os - p.b., prava os - % HDP)

10,0 - 56,0
54,0
52,0
o
a
50,0
S
48,0
46,0
44,0
2014 2015 2016 2017 2018 2019  2016-2019
s Primarna bilancia warrzz Urokové naklady
s Rast HDP Zosuladenie deficitu a dlhu
= == Zmena dlhu =i (Jrovef dlhu (pr. 0s)

Zdroj: MF SR, NBS

4. Rizika pre rok 2016

Niektoré rizika, na ktoré NBS upozorfiovala v Analyze rozpoctu verejnej spravy na roky 2016-2018,
boli v o¢akévani aktudlneho vyvoja salda na rok 2016 Ciasto¢ne zohladnené. Napifia sa pozitivneho
riziko vysSieho vyberu dani a odvodov v dosledku priaznivejSieho makroekonomického vyvoja, ale
aj riziko vysSich vydavkov spojenych s vykupom pozemkov pre PPP projekt obchvatu Bratislavy.
Program stability zohl'adnil pozitivny vplyv zrusenia vkladov na doruditela. Fiskalny ramec Programu
stability vSak neuvazuje so Ziadnymi EU korekciami, nezohladnuje akrualizaciu vynosov
Environmentalneho fondu z predaja emisnych povoleniek a ani aktualny vyvoj ich cien. Vzhl'adom na
vyrazne nizSie nez ocakavané prijmy zdividend vroku 2015 pretrvava riziko nizSich ako
rozpoCtovanych prijmov aj vroku 2016, najma zv pripade SPP. Vzhladom na pomalé tempo
implementdcie efektivnych opatreni rizikom ostava hospodarenie nemocnic a verejného zdravotného
poistenia. Nadalej pretrvava riziko vysSSich ako rozpoctovanych investicnych vydavkov
a medzispotreby. Pozitivnym rizikom su nizSie vydavky na spolufinancovanie prostriedkov z rozpoctu
EU.

Vo fiSkalnom ramci Programu Stability nie sU premietnuté vsetky zamery novej viady okrem
prioritnych investicii a Casti danovych opatreni, ktoré tak méZu predstavovat’ pozitivne i negativne
riziko pre dosiahnutie stanovenych cielov. Program stability 2016 — 2019 uvadza niekol'ko takychto
opatreni vlady, ktoré predstavuju pozitivne riziko a to zvySenie sadzby dane z cigariet, zvySenie miery
zdanenia v pripade osobitného odvodu v regulovanych odvetviach, prehodnotenie vysky odvodov a
spravnych poplatkov z prevadzkovania hazardnych hier, zavedenie ro¢ného zUctovania socialnych
odvodov, centralizacia obstardvania Statnych nemocnic a zverejfiovanie porovnavacich cennikov.
Negativne rizikd sU spojené najmé so zmenou valorizacie dochodkov a zvySenim platovych tarif
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pedagogickym a odbornym zamestnancom v Skolstve od septembra 2016 a nasledne od januara 2018
kazdorocne v priemere 0 6%.

Dosiahnutie rozpoctovych ciel'ov si v roku 2018 a 2019 vyzaduje konsolidacné opatrenia vo vyske 0,2
resp. 0,3 % HDP, tie vSak nie su v dokumente podrobnejSie Specifikované. Rizikom je vyska
investicnych vydavkov spojenych s pripravou strategického priemyselného parku pri Nitre a
bratislavského obchvatu D4/R7, investicné vydavky obci, rychlejsi ako predpokladany rast

medzispotreby a kompenzacii zamestnancov. Vyssi negativny dopad méZzu priniest’ opatrenia v oblasti
korporatnych dani, najma zrusenie danovych licencii.

5. Priloha

Tabul'ka 5: Konsolidacné tsilie a fiskalny impulz (% HDP)

Konsolidacné usilie (ESA 2010, mil. eur)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
a c d e f g h i

1. Cisté pdzicky poskytnuté / prijaté -2,7 -2,7 -30 -21 -13 -04 0,2
2. Cyklicka zlozka* -09 -08 -05 -04 -03 0,1 0,7
i; :;cg;;;aEzlt()vé efekty - pre vypocet strukturalneho salda podl'a 0,0 00 -03 -01 0,0 0,0 0,0
;Ii.gigf::l:gzi::l:uizk(tg()h?; (I)\ldl.’,h:)d konsolida¢ného usilia a 00 01 -04 -01 00 0,0 0,0
a) prijem DPH z PPP projektu 0,01 -001 -001 -001 -001 -0,01 -0,01
b) prijmy z predaja telekomunikacnych licencii 0,00 0,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
¢) zdanenie nerozdelenych ziskov z pred roku 2004 0,01 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00
d) pokuta PMU stavebnym spolo¢nostiam 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
e) prevod penaznych prostriedkov zo zrusenia vkladov na dorucitela 0,00 000 000 003 0,00 0,00 0,00
f) JAVYS (dobrovolny prispevok) 004 000 000 000 000 000 0,00
g) splacanie NFV Cargo a.s. (kapitalovy transfer v 2009) 0,03 003 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
22) gg;atka NFV Vodohospodarska vystavba, S.p. (kapitalovy transfer pred 0,04 006 000 000 000 0,00 0,00
i) prepodet vyéky odvodu do rozpottu EU podia metodiky ESA2010 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
j) doplatok dochodkov ozbrojenym zlozkam zo Soc. Poist'ovne -0,01 -0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
k)Casové rozlisenie prijmov DPH 0,11 -0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
I) korekcie k EU fondom -0,17 -0,28 -0,39 0,00 0,00 0,00 0,00
m) vratky plynu pre domacnosti 0,00 o000 000 -006 0,00 0,00 0,00
n) prepocet odvodu do EU 0,00 0,11 0,00 -0,04 0,00 0,00 0,00
0) prispevok do Narodného rezolu¢ného fondu 0,00 0,00 0,04 -0,04 0,00 0,00 0,00
5a. Strukturalne saldo (metodika EK) (5a = 1 - 2 - 3) -18 -20 -22 -16 -10 -05 -05
Konsolidacné usilie (podl'a metodiky EK) 19 -02 -0,2 0,6 0,6 0,5 0,0
5b. Strukturalne saldo (narodna metodika) (5b = 1 - 2 - 4) -18 -20 -21 -16 -10 -05 -0,5
6. Vplyv zavedenia II. piliera dochodkového systému -06 -06 -06 -06 -06 -06 -0,6
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7. Vystavba dial'nic a rychlostnych ciest mimo bilancie VS -0,2 -02 -0,2 -0,2 0,1 0,1 0,1
- stavebné naklady PPP projektov 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,3
- platby Statu za dostupnost’ PPP projektov -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
8. Vplyv platenych arokov -19 -19 -18 -15 -14 -14 -1,3

9. Strukturalne primarne saldo (10 =1-2-4-6 -7 - 8) (narodna 0,8 0,6 0,4 0,6 0,9 1,4 1,4

metodika)

Konsolidacné usilie — narodna metodika (A9) 15 -02 -0,2 0,2 0,3 0,5 0,0
10. Vplyv vzt'ahov s EU 1,6 1,7 46 16 21 27 2,4
- prijmy z rozpottu EU 2,8 2,7 5,5 2,7 3,1 3,7 3,4
- odvod do rozpoctu EU -1,1 -1,0 -1,0 -1,1 -1,0 -1,0 -1,0

11. Upravené primarne strukturalne saldo pre vypocet fiskalneho
impulzu (11 =9 - 10)

12 Jednorazové efekty s vplyvom na agregatny dopyt

0,1 0,1 00 -0,1 0,0 0,0 0,0

(b,c,d,j, k,m,0)

13. Uroky platené rezidentom -0,7 -08 -07 -06 -06 -05 -0,5
14. Fiskalny impulz (14 = A11 + A12 + A13)K 20 03 -31 32 -01 -01 0,3
15. Dopytovy impulz pre HDP (15 = 14*K **) 1,3 -02 -20 21 -01 -01 0,2
Produk¢na medzera (MFSR, metodika EK) -2,4 -2,0 -1,2 -1,0 -0,7 0,2 1,7

* - metodika EK

** koeficient efektu do ekonomiky ak sa vystup verejného sektora
zvysi o jednotku (0,66); hodnota odhadnuta z input-output tabuliek

Zdroj: NBS, MFSR, EK

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