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Rychly komentar

Verejné financie: IMF zlepsSuje vyhl'ad bilancie na celom horizonte az
do roku 2024

Podl'a aprilovej prognozy IMF by mal schodok verejnych financii SR v tomto roku v porovnani
s minulym klesnat’ o 0,8 p. b. HDP! a bilancia by mala byt’ vyrovnana. Nasledne od roku 2020
az do 2024 prognoza predpoklada prebytok na urovni 0,3 % HDP. Verejny dlh by mal klesnat’ v tomto
roku 0 1,9 p. b. HDP na 46,9 % HDP. V roku 2020 sa oCakava pokles na 45,1 % HDP.

V porovnani s jesennou prognézou tak doslo k zlepseniu odhadu bilancie 0 0,5 p. b. HDP na
tento rok a v budicom roku o 0,3 p. b. HDP. K zlepSeniu v tomto roku prispelo zvySenie prijmov o 1,1 p.
b. HDP, ktoré bude vacsie ako zvysSenie vydavkov o 0,6 p. b. HDP. Na rok 2020 doslo k zvySeniu odhadu
prijmov 0 0,7 p. b. HDP a odhad vydavkov sa zvysil o 0,4 p. b. HDP. K tomuto zlepSeniu doslo aj napriek
tomu, Ze doslo k revizii ekonomického rastu Slovenska smerom nadol.

Rovnako ako ciele Rozpoctu verejnej spravy na roky 2019 — 2021 ocakava progndéza IMF na rok
2019 vyrovnanu bilanciu pricom IMF predpoklada celkové prijmy aj vydavky vyssie o 0,8 p. b. HDP. Na
rok 2020 vyssi prebytok o 0,2 p. b. HDP, pricom celkové prijmy vyssSie o 0,8 p. b. HDP a celkové vydavky
vySSie 0 0,5 p. b. HDP. Nakoniec na rok 2021 predpokladaju rovnaky prebytok 0,3 % HDP, pricom celkové
prijmy a vydavky oCakava IMF o 1,0 p. b. HDP vyssie.

Strednodoba prognéza NBS z marca 2019 predpoklada v tomto a v budiicom roku schodok 0,7 %
HDP a v roku 2021 schodok na drovni 0,6 % HDP. Oproti progndze IMF predpoklada progndza NBS vyssie
celkové prijmy 0 0,6 p. b. HDP v roku 2019, 0 0,5 p. b. HDP v roku 2020 a 0 1,0 p. b. HDP v roku 2021.
Celkové vydavky predpoklada progndza NBS vyssie o 1,3 p. b. HDP v roku 2019, o 1,5 p. b. HDP v roku
2020 a 0 2,0 p. b. HDP v roku 2021.

Strukturalny schodok by mal vtomto roku podla IMF dosiahnut 0,4 % HDP, ¢omu
zodpoveda konsolidacné usilie? na Urovni 0,9 % HDP. Oproti jesennej progndze tak doslo k zlepseniu
vyhl'adu Strukturalneho schodku o 0,4 p. b. HDP a k zvySeniu predpokladaného konsolida¢ného Usilia na
rok 2019 0 0,6 p. b. HDP. V roku 2020 IMF ocakava Strukturalny prebytok na Grovni 0,2 % HDP (zlepSenie
0 0,3 p. b. HDP) a konsolidacné Usilie 0,5 p. b. HDP (nezmenené) a v roku 2021 Strukturalny deficit 0,2
% HDP (zlepsenie o 0,3 p. b. HDP) o predstavuje konsolidacné Usilie 0,0 p. b. HDP (nezmenené).

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

Aprilova prognoéza (% HDP)
(zmena vd@i oktobrovej prognoze)
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Prijmy celkom 39,4 39,2 39,2 39,3 38,6 38,5 386 | 37,6
(0,0) (08) | (11) (07) | (06) 09 | (11 (--)

1V pripade schodku a dlhu za rok 2018 sa stale jedna len o odhad.
2 Konsolida¢né Usilie predstavuje medziro¢nil zmenu Strukturalneho salda.
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Vydavky celkom 40,2 40,0 39,2 39,0 38,3 38,1 38,2 37,2
(-0,2) | (0,9) (0,6) (0,4) (0,2) (0,6) (0,7) ()
Saldo rozpoctu -0,8 -0,8 -0,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
(0r3) (-0,1) (015) (013) (013) (0r3) (0r4) (")
Verejny dlh 50,9 48,8 46,9 45,1 43,3 41,5 39,8 38,6
_ (0,1) ('0r4) (012) (012) (013) (0,0) (-0,6) (")
Strukturdlny deficit -1,3 -1,3 -0,4 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
(0,1) | (-0,2) | (0,4) (0,3) (0,3) (0,3) (0,4) ()
Cyklicka zlozka 0,5 0,4 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
02) | (62) | (01) | (00) | (00 | (0,00 | (00) | (-)
Saldo rozpoctu eurozény -1,0 -0,6 -1,0 -0,9 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1
(-01) | (00) | (-04) | (-04) | (-03) | (-03) | (-0,2) | (-)
Verejny dlh eurozény 86,8 85,0 83,6 81,8 80,3 78,6 77,2 75,7
(03) | (06) | (1,5 | (20) | (23) | (26) | (2,7) | ()

Zdroj: IMF, vlastné prepocty

Graf 1: Slovensko - Porovnanie Progndzy salda rozpoctu a verejného dlhu 4/2019 a 10/2018 (%
HDP)
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Zdroj: IMF, vlastné prepocty

Strukturalny schodok Slovenska v roku 2019 by mal byt’ o 0,5 p. b. HDP nizsi ako priemer
Eurozony, ktory je na Grovni 1,0 % HDP. Krajinou s najvyssim Strukturalnym deficitom bude podla
progndzy IMF v tomto roku Rumunsko s deficitom 4,2 % HDP, Co predstavuje d'alSie uvolnenie fiskalnej
politiky o 0,4 p. b. Uvolfiujicu fiskalnu politiku spolu so Strukturalnym deficitom budd mat’ okrem neho
este Taliansko, Bulharsko a Pol'sko. Najvyssi Strukturalny prebytok dosiahne Grécko s hodnotou 1,8 %
HDP. Zaroven bude aj mat’ aj najvacsiu fiskalnu expanziu (1,4 p. b. HDP). Slovensko by malo byt krajinou
s najvacsim konsolida¢nym Usilim 0,9 p. b HDP. Nasledované by malo byt’ Finskom s konsolidacnym Usilim
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0,4 p. b. HDP. Len desat krajin EU by malo tento rok svoje verejné financie Strukturalne konsolidovat,,
a nezmeneny Strukturalny deficit by mali dosiahnut’ Spanielsko, Dansko a Rakusko.

Graf 2: Prognéza $trukturdlneho salda a konsolidaéného Usilia krajin EU na rok 2019 (% HDP)
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Zdroj: IMF, vlastné prepocty

Hruby dih Slovenska by v roku 2019 mal dosiahnut’ 46,9 % HDP, o predstavuje medzirocné znizenie
0 1,9 p. b. HDP. Najviac by sa mal dlh zniZit' v Grécku, a to 0 9,1 p. b. HDP. Naopak najviac by mal vzrast’
v Rumunsku o 1,4 p. b. HDP. V porovnani s oktdbrovou predikciou IMF sa v pripade Rumunska odhad
dlhu na rok 2019 znizil 0 0,8 p. b. HDP.

V roku 2020 by mal byt’ hruby dlh Slovenska o 1,8 p. b. HDP nizsi ako v roku 2019 na
arovni 45,1 % HDP. Grécko by malo v roku 2020 obhajit’ poziciu krajiny s najrychlejSie klesajicim
dlhom 0 6,9 p. b. HDP. Naopak najviac by mal vzrast’ dlh znova v Rumunsku o 1,7 p. b. HDP na
hodnotu 39,7 % HDP.

Graf 3: Prognéza hrubého dlhu a zmeny hrubého dlhu krajin EU na rok 2019 (% HDP, zmena dlhu p.
b. HDP)
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* Hodnota zmeny dlhu pre Grécko je -9,1 p. b. HDP
Zdroj: IMF, vlastné prepocty
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V roku 2020 by mal strukturalny prebytok dosiahnut’ 0,2 % HDP, pricom priemer Eurozony
je deficit na drovni 1,1 % HDP. Podobne ako v roku 2019 najvyssi Strukturalny deficit by malo
dosiahnut’ Rumunsko (4,4 % HDP). Grécko, ako krajinu s najvyssim strukturalnym prebytkom by malo
vystriedat’ Luxembursko s prebytkom 1,4 % HDP. Slovensko bude krajinou s druhym najvyssim
konsolida¢nym Usilim (0,5 p. b. HDP), hned' za Bulharskom (0,6 p. b. HDP). Naopak najnizsie konsolidacné
Usilie by malo dosiahnut’ Taliansko (-1,1 p. b. HDP).

Graf 4: Prognéza $trukturdlneho salda a konsolida¢ného Usilia krajin EU na rok 2020 (% HDP)
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Zdroj: IMF, vlastné prepocty

Graf 5: Porovnanie aktualnych prognoz deficitu Slovenska roznych institdcii (% HDP)
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* Hodnota RRZ pre rok 2018 je z marca 2019
Zdroj: IMF, EK, MF SR, OECD, RRZ vlastné prepocty

Vratislav Pisca (analytici@nbs.sk)
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