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Rychly komentar

Verejné financie: Jarna prognéza EK zhorsila vplyvom vyssich vydavkov
oCakavania deficitu SR vroku 2016 na 2,4%, konsolidacné usilie na
trovni 0,2% HDP

Podla jarnej prognozy EK by mal deficit verejnych financii SR klesnut’ z 3,0% HDP v roku 2015 na 2,4%
HDP v roku 2016. Nasledne progndza predpoklada pokles v roku 2017 na 1,6% HDP. V porovnani so
zimnou progndzou tak doslo k zhorseniu odhadu deficitu na rok 2016 o 0,3 p.b., pricom k zhorseniu
doslo najmé vplyvom vyssich vydavkov na kompenzdcie, zdravotnictvo a kapitalovych vydavkov, ktoré
neboli dostatocne kompenzované narastom prijmov. Na rok 2017 EK zlepsila vyhlad deficitu o 0,1 p.b.,
pricom za zlepsenim je najma zniZenie socialnych vydavkov. Verejny dih by mal vzrast’ z minulorocnych
52,9% HDP na 53,4% HDP v tomto roku a nasledne klesnut’ na 52,7% HDP v roku 2017.

Prognodza EK tak oCakava na roky 2016 a 2017 oproti aprilovému Programu stability schodky vyssie
00,5 resp. 0,3 p.b.. V porovnani s fiskalnymi predpokladmi strednodobej prognézy NBS z marca
2016 je EK v oboch rokoch naopak mierne optimistickejsia o 0,2 p.b..

Strukturalny schodok by mal dosiahnut’ 2,1% HDP v roku 2016, ¢o predstavuje konsolidacné usilie
na urovni 0,2% HDP. Oproti zimnej progndze tak doslo k zhorSeniu vyhladu Strukturalneho schodku
na rok 2016 o0 0,3 p.b. a konsolida¢ného Usilia 0 0,1 p.b.. V roku 2017 EK ocakava pokracujicu
konsolidaciu verejnych financii na Grovni 0,4% HDP. Oproti aprilovému Programu stability tak EK
oCakava na roky 2016 a 2017 o 0,4 resp. 0,5 p.b. vyssie Strukturalne deficity.

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

jarna prognoéza zmena voci zimnej prognoze
2015 2016 2017 2015 2016 2017

prijmy celkom 42,7 38,7 38,3 1,7 0,8 0,0
vydavky celkom 45,7 41,1 39,9 2,0 1,1 -0,2
saldo rozpoctu -30 -24 -16 -0,2 -0,3 0,1
verejny dlh 52,9 534 527 0,6 1,5 1,5
strukturalny deficit -23 -21 -1,5 0,2 0,3 -0,1
cyklicka zlozka -0,4 -0,2 -0,1 0,1 0,0 0,0
konsolidacné Usilie -0,3 0,2 0,6 -0,3 -0,1 0,4
saldo rozpoctu eurozony 2,1 -19 -1,6 0,1 0,0 0,0
verejny dlh eurozény 929 92,2 91,1 -0,6 -0,5 -0,3

Zdroj: EK

V krajinach EU priemere do$lo v rokoch 2013 aZ 2015 k miernej konsolidacii, pricom ale existujli
viditelné rozdiely medzi jednotlivymi krajinami. Znacna skupina krajin zaznamenala v tomto obdobi
Strukturalne uvolnenie verejnych financii. Zaroveri EK medzi rokmi 2017 a 2015 ocakava pre krajiny EU
ako celok mierne uvolnenie, ktoré je charakteristické aj pre znacny pocet individualnych krajin EU.
Slovensko patri pritom ku skupine krajin, kde v minulych rokoch doslo ku Strukturalnemu uvolneniu
a zaroven sa predpoklada v buducich rokoch konsolidacia verejnych financii.

Rychle/analytické komentére nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajiceho suhlasu, avSak s uvedenim zdroja ,,analytici UMS®, resp. ,,analytici
Menového tuseku. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady su sezénne ocistené pouzitim vlastnych sezonnych modelov.
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Graf 1 Minulé konsolidacné Usilie a predpokladané konsolidacné Usilie (% HDP)*
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Vacina krajin EU, podobne ako Slovensko a EU ako celok, dosahovala v roku 2015 &trukturalne
deficity, ¢o moze indikovat’ potrebu konsolidacie verejnych financii. Zaroven vsak v znacnej Casti tychto
krajin md podl'a EK déjst’ k uvolneniu fiskalnej politiky. Slovensko sa pritom radi k mensej Casti z tychto
krajin, kde sa predpoklada k najblizSich rokoch Strukturalna konsolidacia. Naopak, vo vSetkych krajinach
so Strukturalnymi prebytkami v roku 2015 sa predpoklada v najblizSich rokoch Strukturalne uvolnenie.

Rychle/analytické komentére nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov Useku pre menu,
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Menového tuseku. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady su sezénne ocistené pouzitim vlastnych sezonnych modelov.
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Graf 2 Fiskalny priestor a zmeny fiskalnej politiky
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Zdroj: EK, vlastné vypocty

Strukturalny schodok Slovenska v roku 2016 by mal byt o 0,4 p.b. vy&&i ako priemer EU na Grovni 1,7%
HDP. Krajiny eurozény pritom by mali hospodarit’ s eSte nizSim Strukturalnym deficitom na drovni 1,3%
HDP. Krajinou s najvyssim Strukturalnym schodkom v EU v roku 2016 by podla progndzy EK mala byt’
Velka Britania (3,6% HDP), naopak najlepsie hospodarit’ by malo Luxembursko (prebytok 1,4% HDP).
Zaroven vsak predpokladané konsolidacné usilie na Slovensku prevySuje priemer EU 00,1 p.b..
NajvysSie konsolidacné Usilie by mala zaznamenat' Velka Britania (1% HDP), naopak v Rumunsku sa
predpoklada uvolnenie na Urovni 2,2% HDP.

V roku 2017 by uZ $trukturdiny deficit mal byt 0,2 p.b. pod priemerom EU. Najlepsie by malo v tomto
roku hospodarit Nemecko (0,4 % HDP) a krajinou s najvyssim schodkom by malo byt Rumunsko (-
3,4% HDP). Z odhadov EK navyse vyplyva, Ze Slovensko by malo dosiahnut' medzi rokmi 2016 a 2017
tretie najvyssie konsolidacné Usilie na Urovni 0,6% HDP. Priemerné konsolidacné Usilie krajin EU by
pritom malo dosiahnut’ Uroveri 0,1% HDP, pricom v krajinach eurozény sa dokonca predpokladd
miernene uvolnenie fiSkalnej politiky na Grovni 0,1% HDP. V ramci krajin EU vSak existuju vyrazne
rozdiely, ked v Luxembursku ma na jednej strane dojst’ k vyraznému uvolneniu na drovni 1,1% HDP
a na druhej strane sa v Irsku o¢akéva vyrazne zlep$enie hospodarenia o 1% HDP.
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Graf 3 Progndza $trukturalnej bilancie a konsolida¢ného Usilia krajin EU na rok 2016 (% HDP)
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Graf 4 Progndza $trukturéainej bilancie a konsolida¢ného Usilia krajin EU na rok 2017 (% HDP)
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Zdroj: EK
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