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Zhrnutie

Vlanajsok bol pre slovensku ekonomiku, ktora medziroéne rastla 3,3 %, vo viacerych ohladoch rekordny.
Rast spotreby domacnosti bol, vdaka mimoriadne priaznivému vyvoju na trhu prace a klesajicim cenam, najvyssi
od roku 2008. Pocet pracujucich presiahol 2,3 mil. 0sdb a dostal sa tak na historicky najvyssiu Groven. Medziroéne
pribudlo v ekonomike takmer 54 tisic pracovnych miest a miera dlhodobej nezamestnanosti sa zniZila na historicky
najnizsiu uroven. Slovenska ekonomika tahané spotrebou domécnosti a zahraniénym dopytom vzrastie 0 3,3 % aj
v tomto roku. Automobilovy priemysel, vystavba bratislavského obchvatu a verejna spréva vrétia investicie do
ciernych Cisiel. Exportna aktivita zrychli a trhové podiely slovenskych vyvozcov sa zvySia. Trh prace zostava vo
vybornej kondicii a miera nezamestnanosti prepiSe historické minima. Rast ekonomiky bude v nasleduijucich
rokoch akcelerovat, a to najmd vdaka novym vyrobnym kapacitdm v automobilovom priemysle. Rizika
makroekonomickej prognézy su vyvazené.

Podra notifikovanych udajov Eurostatu dosiahol v roku 2016 deficit verejnej spravy 1,68 % HDP. K zlepSeniu
oproti rozpoétovému ciefu na Urovni 1,93 % HDP prispel najma neogakavany pozitivny vysledok hospodérenia
samosprav. Pozitivny trend makroekonomického vyvoja a lepSej efektivnosti vyberu umoznil pokracujuci narast
danovych a odvodovych prijmov 0 0,9 % HDP. VyraznejSie oproti rozpoCtu rastli aj nedafiové prijmy. Uvedeny
narast prijmov vlada vyuzila na financovanie vys$Sich vydavkov na investicie a rast miezd vo verejnej sprave.

Schvaleny rozpoétovy ciel v roku 2017 vo vyske 1,29 % HDP zostava zachovany. Odhad deficitu verejne;
spravy na zaklade oCakavanej skutoCnosti sa aktualne pohybuje na Urovni 1,24 % HDP. Aktualiz&cia darove;
prognozy predpoklada pozitivny vplyv v pripade odvodov, dane sa v uhrne nemenia. O¢akavana skutoCnost
predpoklada vy3Sie prijmy z dividend $tatu, uspory na vydavkoch spojenych s obsluhou Statneho dihu, ako
aj odvodom do rozpoétu EU, &i korekcie k EU fondom. Rizika aktudlneho odhadu oakavanej skuto¢nosti su
vyvazené.

V strednodobom rozpo¢tovom ramci SR na roky 2018 az 2020 je pre rok 2018 stanoveny ciel deficitu
0,5 % HDP. Ciel dosiahnut' historicky prvy vyrovnany rozpocet vroku 2019 sa nemeni a vyrovnané
hospodarenie verejnej spravy sa planuje aj vroku 2020. Rozpoctové ciele verejnej spravy su v sllade
s eurdpskymi aj narodnymi fiSkalnymi pravidlami. Konsolidacné Usilie v minulom roku vyrazne prevysilo poziadavky
Paktu stability a rastu, ked dosiahlo 0,93 % HDP. Vyrazne lepsi vysledok Strukturéineho salda z minulého roku timi
medzirotné konsolida¢né usilie v roku 2017. Pri hodnoteni konsolidacného Usilia na dvojroénom horizonte v roku
2017 nedochadza k odchyleniu. V budicom roku Strukturalny deficit dosiahne 0,40 % HDP, ¢im sa naplni ciel
vlady dosiahnut’ strednodoby rozpoctovy ciel (MTO)! v jednoroénom predstihu.

GRAF 1 - Planované konsolida¢né usilie VS (% HDP) GRAF 2 - Hruby dlh verejnej spravy (% HDP)
Nominalne saldo mmm Strukturéaine saldo EFSF + ESM
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Od roku 2017 bude Slovensko dosahovat' prebytok v primarnom hospodareni verejnej spravy, teda
pozitivne saldo verejnej spravy po oCisteni o Urokové naklady. Historicky prebytok vo vySke 0,3 % HDP v pripade
primarneho Strukturalneho salda dosiahlo Slovensko uz v minulom roku a od roku 2018 sa oCakavaju este
vyraznejsie prebytky. Uspesné znizovanie primarneho Strukturalneho salda v uplynulych rokoch pomohlo zlepsit

TMTO predstavuje v pripade Slovenska hodnotu $trukturalneho salda vo vyske -0,5 % HDP.
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dlhodobu udrzatelnost’ verejnych financii v SR. FiSkalny vysledok za minuly rok a dosiahnutie Strukturaine
vyrovnaného rozpo¢tu v roku 2018 riziko dlhodobej udrZatelnosti dalej zniZi. Aktualna demograficka projekcia

Eurostatu predstavuje dalSie pozitivne riziko pre vyhodnotenie dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii
Slovenska.

Hruby dih verejnej spravy sa bude nad’alej znizovat'. Na konci roka 2016 dosiahol vyraznej$i nez o€akavany
pokles na uroveri 51,9 % HDP, pri medziroénom znizeni 0 0,5 % HDP. Na konci roku 2020 hruby dlh poklesne na
46 % HDP, mimo sankénych pasiem Ustavného zékona o rozpoctovej zodpovednosti. V roku 2017 sa aj napriek
solidnemu rastu HDP neogakava vyraznejSi pokles dihu z dévodu potreby vy$3ej hotovosti na refinancovanie
Statneho dlhu. Pocnuc rokom 2018 sa tempo zniZzovania podielu dlhu na HDP vyrazne zrychli vzhfadom na
predpokladany rychlej$i rast ekonomiky, ozivenie rastu cenovej hladiny a oCakavané prebytky primarneho
hospodarenia verejnej spravy.

Fiskalna politika bude mat' na ekonomicky rast mierny vplyv. V roku 2018 je z predpokladaného fiskalneho
impulzu 0,5 % HDP voci scenaru nezmenenych politik odhadnuty pozitivny vplyv na rast HDP vo vyske 0,3 p. b.
FiSkalny priestor je vyuZity na priority viady najmé v oblasti kapitalovych investicii a kompenzaciach zamestnancov
verejnej spravy. Mierna fiskalna restrikcia vo vySke 0,3 % HDP potrebna na dosiahnutie rozpo¢tového ciela v roku
2019 doc¢asne spomali rast HDP priblizne 0 0,2 p. b. Fidkélna politika bude mat na ekonomiku SR v roku 2020 opat
pozitivny vplyv a zrychli HDP 0 0,2 p. b.

Realizacia principov vyssej hodnoty za peniaze vo verejnych vydavkoch a pokracujtice kroky na zlepsenie
efektivnosti vyberu dani budi nad’alej zvySovat' kvalitu slovenskych verejnych financii. V ramci projektu
Hodnota za peniaze prebieha druhé kolo revizii vydavkov. Ako suéast rozpoétového procesu su v roku 2017
revidované vydavky na vzdelavanie, pracu a socialne veci a zivotné prostredie. Realiz&cii vyznamnych investicii
bude predchadzat analyza ich nakladov a prinosov. Uspech v boji proti dafiovym tnikom dokumentuje neustaly
pokles darovej medzery na DPH, ktora oproti roku 2012 poklesla o viac nez tretinu a podobny trend kopiruje aj
vyvoj medzery na korporatnej dani. ZvySenie dérazu na analyticku ¢innost, novy akény plan boja proti dafiovym
unikom a opatrenia na posilnenie dobrovolného pinenia dariovej povinnosti su strategickym predpokladom pre
pokracujuci pozitivny vyvoj v Uspesnosti vyberu dani.

V ramci existujuceho fiskalneho ramca Slovensko uplatiiuje viacero fiskalnych a rozpoétovych pravidiel.
Kredibilitu vyvoja verejnych financii primarme zabezpeduje pravidlo dlhovej brzdy a pravidlo o vyrovnanom rozpocte
verejnej spravy. V priebehu roka 2016 nedoslo k Ziadnym zmenam v uplatfiovani narodnych fiskalnych pravidiel.
Vlada vSak iniciovala verejn( diskusiu k potencialnym zmenam v pravidle dlhovej brzdy primarne s cielom
zabezpecit neutralitu dihového kritéria pri riadeni hotovostnej rezervy Statu, zohladriovanie strategickych verejnych
investicii pri uplatiiovani sankcii a nastavenie parametrov sankénych pasiem podporujucich udrzatelny rast
Slovenska. Viaceré zmeny, obzvlast s cielom zlepSenia kvality rozpocétového procesu sa realizovali v zakone
o rozpoGtovych pravidlach, ktory zabezpecuije prakticku aplikaciu strednodobého rozpoctového ramca.
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1. EKONOMICKY VYHLAD A PREDPOKLADY

Pozitivny ekonomicky vyvoj v minulom roku sa pretavil do rekordnej Urovne zamestnanosti, ked pocet
pracujucich presiahol 2,3 mil. 0sdb, o je najviac v historii Slovenska. Miera dihodobej nezamestnanosti sa
znizila na historicky najnizSiu Uroven. Slovenska ekonomika tahana spotrebou domacnosti a zahranicnym
dopytom vzrastie 0 3,3 % aj v tomto roku. Automobilovy priemysel, vystavba bratislavského obchvatu a verejna
sprava vratia investicie do Ciernych Cisiel. Exportna aktivita zrychli a trhové podiely slovenskych vyvozcov sa
zvySia. Trh prace zostava vo vybornej kondicii a miera nezamestnanosti prepiSe historické minima. Rast
ekonomiky bude v nasledujdcich rokoch akcelerovat, a to najmd vdaka novym vyrobnym kapacitam
v automobilovom priemysle. Rizika makroekonomickej prognozy su vyvazené.

1.1 Vonkajsie prostredie

Globalny dopyt rastol aj v minulom roku napriek celoplosnému zintenzivneniu geopolitickych rizik.
Eurozona ako celok rastla stabilnym tempom a preukazala odolnost voci Sokom. ZlepSovanie je viditelné aj v
ekonomickych fundamentoch: minuly rok miera nezamestnanosti eurozony klesla pod 10 %. TaZiskom rastu aj
v roku 2016 ostal doméaci dopyt, hlavne rastica spotreba doméacnosti. Darilo sa aj americkej ekonomike. Naopak
japonska ekonomika zaostévala v uplynulom roku za o¢akavaniami. V rozvojovych krajinch odznievali negativne
Soky. Cinska ekonomika zatial pokraduje v robustnom raste, ale v strednodobom horizonte sa otakava mierne
spomalenie.

Vyvoj predstihovych indikatorov spolu s prognézami zahraniénych institucii2 naznacuju, ze existuje
potencial na dalSie zrychlenie ekonomického rastu hlavnych obchodnych partnerov Slovenska v tomto
roku. Kompozitné predstihové indikatory eurozony sa uz niekofko mesiacov pohybuju na pat-roénych maximach.
Signalizuju zrychlenie tempa rastu eurozény na agregatnej Urovni najma vdaka o€akavanym pozitivnym impulzom
z0 svetového obchodu, ako aj fiskalnemu stimulu v USA. Pretrvavajuca politicka neistota v8ak ostava hlavnou
brzdou mohutnejSej akceleracie hospodarskeho rastu a primarmnym rizikom vyhladu ekonomického vyvoja v
externom prostredi. Negativnym rizikami prognozy su najmé nejasny politicky vyhlad v Eurépe (volby vo
Franclzsku a Nemecku), nestabilita bankového sektora v Taliansku, vplyv tvrdého Brexit-u, a mozny nastup
protekcionizmu vo svetovom obchode.

Rozdiel odhadov vonkajsieho prostredia je na agregatnej urovni zanedbatelny (Tabufka 1). Prognéza MF SR3
v sllade s EK predpoklada stabilizaciu rastu a mierne zvolnenie tempa rastu ekonomik eurozény v najblizSich
rokoch. Rast HDP Nemecka sa mé& nadalej pohybovat tesne pod hranicou 2 %. Krajiny stredoeurdpskeho regiénu
mimo eurozony budu rast rychlejSim tempom ako v minulom roku.

TABULKA 1 - Predpoklady vonkajsieho prostredia pre aktualnu prognézu (v %)

MFSR EK
2016 2017 2018 2016 2017 2018
Rast HDP
EU 1,8 1,7 1,7 1,9 1,8 1,8
Eurozédna 1,6 1,7 1,7 1,7 1,6 1,8
Nemecko 1,8 1,7 1,6 19 1,6 1,8
Ceska republika 24 25 2,6 24 2,6 2,7
Polsko 2,4 2,6 2,8 2,8 3,2 31
Madarsko 1,6 24 2,3 19 35 3,2
Dihodobé tirokové miery (10r.)
Nemecko 0,14 0,41 0,54 - - -
Zakladna sadzba ECB 0,00 0,00 0,03 - - -

2 Eurdpska komisia (EK), Medzinarodny menovy fond (MMF) a Organizécia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD).
3 Za progn6zu MF SR sa povazuje prognéza Vyboru pre makroekonomické progndzy podlia jeho Statitu a v silade s €l. 8 ods. 2 Ustavného zakona
o rozpoctovej zodpovednosti 493/2011 Z. z.
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Kurz (USD/EUR) 1,11 1,06 1,1 1,11 1,07 1,07
Cena ropy (Brent, USD/barel) 45,0 554 56,2 44,8 56,4 56,9
Cena ropy (Brent, EUR/barel) 40,1 52,1 50,8 40,4 52,8 53,2
p. m. Ekonomicky rast Slovenska 3,3 3,3 4,0 3,3 2,9 3,6

Zdroj: MF SR februar 2017 *EK Winter Forecast februar 2017

Hlavnou udalost'ou na komoditnom trhu bol odraz cien ropy od dna, potvrdeny dohodou o obmedzeni
tazby v krajinach OPEC v decembri. Dohoda stabilizovala ceny na urovni 55 USD za barel. Akciové trhy boli
podas roka relativne pokojné. Pozitivny stimul priniesli az volby v USA, ked trhy zagali rast, s vynimkou Ciny.
Kratkodobé benefity oakavane] fiskalnej expanzie v USA vSak mdézu byt v dih8om horizonte prevazené
negativnym efektom pripadnej novej viny protekcionizmu vo svetovom obchode. Pod vplyvom novembrovych
volieb rastli aj vynosy na americkych vladnych dlhopisoch. FED v priebehu roka zvysil sadzbu oproti planom len
raz a to na urovefi 0,75 %. Normalizacia monetarnej politiky v USA je o¢akévané aj v roku 2017. To by malo dalej
mierne posilnit americky dolar, ktory je vodi koSu mien obchodnych partnerov USA na 15-roénych maximéach.
Britské libra od referenda o Brexite oslabila v oktébri na minimum, kedy sa obchodovala na urovni 1,2 USD za libru,
v sucasnosti sa uz obchoduje na trovni 1,28 USD za libru.

GRAF 3 - Vyvoj cien ropy a komodit GRAF 4 - Rast na akciovych trhoch (baza=1.2014)
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Eurépska centralna banka upravila parametre kvantitativneho uvolfiovania. V decembri zniZila objem
nakupov 0 20 mid. eur na 60 mld. eur mesaéne. Taktiez doslo k predizeniu nakupov o devat mesiacov za planovany
horizont ukonéenia programu v marci 2017. Vynosy dlhopisov s dlhou splatnostou v priebehu roka opustili
historické minima, ¢o signalizuje pozitivne inflatné oakavania, ale aj rastlcu intenzitu politickych rizik. Eurépske
akciové trhy si najma v zavere roka polepsili v reakcii na prezidentské volby v USA.

GRAF 5 - Vynosy 10-roénych statnych dihopisov (%) GRAF 6 - Vyvoj inflacie a inflacnych o¢akavani (%)
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1.2 Ekonomicky vyvoj na Slovensku v roku 2016

Slovenska ekonomika si za vlafajSok pripisala narast o 3,3 %. NajvyraznejSie k rastu prispievala spotreba
domacnosti a Cisty export. Spotreba domacnosti dosiahla vdaka vybornej kondicii trhu prace a klesajicim cenam
najvysSi rast od roku 2008. Export nezopakoval velmi silny rast z roku 2015, ked spomalenie jeho dynamiky
ovplyvnil slab&i vykon krajin stredoeuropskeho regiénu mimo eurozény. Napriek tomuto vyvoju dokazal
automobilovy sektor posunut vyrobu na novu rekordnd Uroveri.

Zvolnenie rastu oproti predchadzajicemu roku bolo najma désledkom nizSieho éerpania EU fondov
v novom programovom obdobi. Tvorba hrubého fixného kapitélu v celej ekonomike poklesla 09,3 %.
Predpokladané investicie stvisiace s vystavbou automobilky Jaguar Land Rover (JLR) a bratislavskym obchvatom
(D4/R7) sa posuvaju do aktualneho roka.

GRAF 7 - Prispevky k rastu HDP (p. b.) GRAF 8 - Prispevky k rastu investicii (p. b.)
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Trh prace méa za sebou mimoriadne UspesSny rok. Zamestnanost dosiahla rekordnd droven, ked pocet
pracujucich (podfa metodiky ESA 2010) presiahol 2,3 mil. 0s6b, ¢o je najviac v histérii Slovenska. Medziroéne
pribudlo v ekonomike takmer 54 tisic pracovnych miest, o predstavuje najsilnejsi nérast od krizy. Tie vznikali vo
véetkych sektoroch domacej ekonomiky. Miera volnych pracovnych miest (podfa UPSVaR#) sa drzi na historicky
najvyssich urovniach a predznamendéva pokracujuci pozitivny vyvoj na trhu prace v nasledujucich mesiacoch.

GRAF 9 - Beveridgova krivka GRAF 10 - Miera nezamestnanosti (VZPS, v %)
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Silny rast zamestnanosti podporil pokles miery nezamestnanosti, ktora po desiatich rokoch klesla na
jednocifernd aroveni. V roku 2016 bolo bez prace 9,7 % ekonomicky aktivnych fudi. Miera nezamestnanosti
poklesla medziro¢ne 0 1,7 p. b. Miera dihodobej nezamestnanosti sa zniZila na historicky najnizsiu Urover.

4 Urad prace, socialnych veci a rodiny.
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Mzdy v minulom roku akcelerovali. Nominalna mzda naréstla o 3,3 %, ¢o spolu s klesajucimi cenami zrychlilo
dynamiku miezd v realnom vyjadreni na 3,8 %. K vy$8im mzdam v ekonomike najviac prispeli sluzby a verejna
sprava, pozitivne sa vyvijali aj mzdy v priemysle. Mzda rastla rychlejSie ako produktivita v kazdom odvetvi
s vynimkou pofnohospodarstva. Jednotkové néklady prace sa tak zvysili uZ treti rok po sebe. Pozorovany vyvoj
vSak sCasti predstavuje zmenSenie vankusa vytvoreného pred rokom 2014, kedy vyvoj miezd za produktivitou

vyrazne zaostaval. Aj napriek dynamickému rastu jednotkovych nakladov prace v poslednom obdobi patri ich
uroven stale medzi najnizsie v EU28.

Platobna bilancia sa v roku 2016 po Styroch rokoch prebytku dostala do ¢ervenych Cisel na uroven -
0,6 % HDP. ZhorSenie salda platobnej bilancie je spdsobené najma znizenim primarnych vynosov (-2,6 % HDP) a
v mensej miere aj sekundarnych vynosov. Obchodna bilancia tovarov a sluzieb naopak k saldu prispela pozitivne
a vo vacsej miere ako rok predtym. Struktura bilancie nenaznaduje rizika makroekonomickych nerovnovah.

Deflacia dosiahla v roku 2016 dno s priemernou ro¢nou uroviiou -0,5 %. Pokles cien najviac ovplyvnilo
Znizenie regulovanych cien, v menSej miere k deflacii prispeli aj ceny pohonnych latok a potravin odrazajuce
svetovy vyvoj. V pripade potravin rolu zohralo aj zniZenie sadzby DPH. VyznamnejSie zvySenie zaznamenali len
ceny sluzieb. NajhlbSi pokles (-0,9 %) dosiahli ceny v juli, odvtedy sa v3ak deflacia postupne zmierfiovala a v
zavere roka ceny zacali opat medzirone rast. Dévodom zmeny v trende bol najmd@ narast cien potravin
a pohonnych hmét, ktoré reagovali na vyvoj na svetovych trhoch s komoditami. V reakcii na rychleji rast miezd
mierne zrychlil aj rast cien sluzieb, kym ceny obchodovatelnych tovarov stagnovali. Zrychlovanie inflacie
pokracovalo aj na zaciatku roka 2017.

GRAF 11 - Externé nerovnovahy - zlozky salda GRAF 12 - Struktura spotrebitelskej inflacie -
bezného Uctu platobnej bilancie (% HDP) medziro¢né prispevky zloziek CPI (p. b.)
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1.3 Strednodoba progndza vyvoja ekonomiky

Aktualna prognéza® odakava ekonomicky rast v tomto roku na Grovni 3,3 %. Struktira rastu bude vyvéazena,
ekonomiku povzbudi tak doméci ako aj zahraniny dopyt. Spotreba doméacnosti si udrzi solidny rast. Investicie
potiahne automobilovy priemysel, vystavba bratislavského obchvatu a verejné sprava. Exportna aktivita zrychli a
prevySi dynamiku zahranicného dopytu. Narast dovozne narocnych investicii spojenych s vystavbou automobilky
JLR sa podpiSe pod zrychlenie importov, ¢o v medziroénom porovnani znizi prispevok Cistého exportu k rastu HDP.
Rast ekonomiky bude v nasledujucich rokoch akcelerovat, a to najma vdaka novym vyrobnym kapacitam
v automobilovom priemysle.
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TABULKA 2 - Prognéza vybranych indikatorov vyvoja ekonomiky SR pre roky 2017 az 20205

P.¢. Ukazovatel Skuto€nost Prognoéza

m. j. 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1 HDP, bezné ceny mid.eur 787 810 846 894 951 100,7
2 HDP, stale ceny % 38 33 33 40 44 38
3 Konecna spotreba domacnosti a NISD® % 22 29 25 27 29 29
4 Konec¢né spotreba verejnej spravy % 54 16 16 20 19 14
5 Tvorba hrubého fixného kapitalu % 169 93 30 19 20 36
6 Export tovarov a sluzieb % 70 48 56 73 177 62
7 Import tovarov a sluZieb % 81 29 42 60 63 55
8  Produkéna medzera (podiel na potencialinom produkte) % 07 02 02 07 13 13
9  Priem. mesacna mzda za hospodarstvo (nominalny rast) % 29 33 35 44 48 51
10  Priemerny rast zamestnanosti, podla VZPS % 26 28 17 11 09 09
11 Priemerny rast zamestnanosti, podfa ESA 2010 % 20 24 18 11 09 09
12 Priemernd miera nezamestnanosti, podla VZPS % 15 96 84 76 49 6.2
13  Priemernd evidovana miera nezamestnanosti % 15 95 81 74 67 59
14 Harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP) % 03 05 11 17 19 21
15  Bilancia bezného uctu (podiel na HDP) % 02 -06 17 24 32 37
Zdroj: MF SR

BOX 1 - Aktualizacia vplyvu novych investicii v automobilovom priemysle na slovenski ekonomiku

Investicia automobilky Jaguar Land Rover (JLR) zostava najvacSou investiciou na Slovensku v pokrizovom obdobi. Od
ohlésenia investicie Stat realizoval investiénl aktivitu spojendl s pripravou strategického priemyselného parku. Nové
investicie taktiez ohlasili aj potencialni dodavatelia JLR. Aktualiz&cia vplyvu investicie JLR vych&dza zo sucasného vyvoja.

Viyska investicie JLR v objeme 1,4 mid. eur zostava nezmenena. Investi¢na faza projektu zacala na konci roku 2016. Vrchol
preinvestovanych finanénych prostriedkov o¢akavame v roku 2018. V kontexte skiisenosti s nabehom produkcii inych SUV
modelov na Slovensku sme upravili nabehovu krivku produkcie JLR, no nadalej predpokladame solidny rast vyroby v prvych
rokoch reflektujuci rastucu poziciu JLR vo svete. Predpoklady o dovoznej naroénosti, vytvorenych pracovnych miestach
a mzdach zostali bezo zmeny.

TABULKA 3 - Predpoklady investiéného zameru a vyroby JLR

2016 2017 2018 2019 2020
Investicia (mil. eur)’ 50 400 630 303 23
Trzby (mil. eur) 500 2300 3700
Pocet vyrobenych automobilov (ks) 25000 90 000 130 000
Model 1 25000 65 000 75 000
Model 2 25000 55 000
Pocet pracovnych miest JLR' 164 405 1168 2025 2 456
Pocet pracovnych miest u dodavatelov 410 1094 3388 6076 7614
Mzdové naklady na zamestnanca (eur)' 1621 1657 1693 1730 1768
Dovozna naroénost investicie? 48 % 59 % 74 % 79 % 79%
Dovozna naroénost vyvozu 67 % 67 % 67 %

1 Pine prevzaté predpoklady investora. 2 Predpoklada sa 30 % dovozna narocnost pri vystavbe. Pre dovoz strojov a technoldgii ~ Zdroj: predpoklady IFP
sa ocakava 80 % dovozna néarocnost, pri zuslachtovani pozemku 0 % a pre know-how 100 % dovoznd narocnost.

Predpoklad o investicii Volkswagen Bratislava (VW), ktory roziruje vyrobné kapacity o novi montaznu halu pre vyrobu
luxusnych SUV, ostdva nezmeneny vo vyske 800 mil. eur. Zmenil sa len profil investicie, pricom odhadujeme, Ze v roku
2016 sa podarilo preinvestovat polovicu celkovej investicie. Predpoklady o pocte vyrobenych automobilov zostali taktieZ
nezmenené a odvodené od historickych skusenosti s nabehom vyroby luxusnej$ich automobilov.

5 Progndza pre roky 2017 az 2020 bola schvalena Vyborom pre makroekonomické prognézy vo februari 2017.
6V nasledujucom texte budeme pod spotrebou domacnosti rozumiet spotrebu domacnosti a neziskovych indtitlcii sliziacim doméacnostiam (ozn. NISD).
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TABULKA 4 - Predpoklady investicie a novej vyroby VW

2016 2017 2018 2019 2020
Investicia (mil. eur) 400 400
Trzby (mil. eur) 1000 1600 1600
Pocet vyrobenych automobilov (ks) 50 000 80 000 80 000
Dovozna narocnost investicie 48% 70%
Zdroj: MF SR

Prichod Stvrtej automobilky zvysi rast slovenskej ekonomiky do roku 2020 kumulativne o 1,5 %. Vplyv na horizonte po¢as
rokov 2016 az 2020 zvysi zamestnanost kumulativne o 0,6 %. RozSirenie vyrobnych kapacit v zavode VW Bratislava
pomdze zvysit rast HDP kumulativne o 0,7 p. b. do roku 2020. Rast zamestnanosti sa kumulativne zvysi o 0,2 p. b.

GRAF 13 - Vplyv novej vyroby a investicii VW a JLR TABULKA 5 - Prispevky JLR a VW k medziro€nym

na rast slovenskej ekonomiky (v %) rastom (p. b.)
2016 2017 2018 2019 2020
50 1 Rast HDP
JLR
-7 oI ci 03 21 12 49 A5
45 1 Bez JLRa VW 44 investicie ’ ’ ST
Export 06 1,9 1,2
4,0 - Zamestn, 004 005 017 022 002
HDP 003 017 022 065 046
35 A VW
30 Investicie 22 -0,1 2,3 0
’ Export 1,2 06
25 Zamestn. 0,02 0,02 0,12 0,03
2015 2016 2017 2018 2019 2020 HDP 027 012 031 024
Zdroj: MF SR Zdroj: MF SR

Trh prace bude pokraCovat v pozitivnom vyvoji aj v tomto roku. Zamestnanost (podfa ESA) vzrastie 0 1,8 %.
V ekonomike tak pribudne vySe 42 tisic pracovnych miest, z toho viac ako polovica vznikne v sektore trhovych
sluzieb. Miera nezamestnanosti podla VZPS sa znizi na 8,4 %. V nasledovnych rokoch sa rast zamestnanosti bude
pohybovat blizko 1 %. Miera nezamestnanosti sa na konci prognézovaného horizontu pribliZi k hranici 6 %.

Nominalna mzda narastie v tomto roku 0 3,5 %. Rast miezd bude vysoky vo vSetkych sektoroch s vynimkou
trhovych sluzieb, ktoré budu opétovne mierne zaostavat. Realne mzdy porastu v tomto roku 0 2,4 % a presiahnu
rast produktivity prace. Nova vyroba v automobilovom priemysle od roku 2018 vyraznejSie zvysi rast produktivity,
¢o prispeje k miernemu zniZzovaniu realnych nékladov préace.

GRAF 14 - Prispevky k rastu HDP (p. b.) GRAF 15 - Prispevky k rastu zamestnanosti (p. b.)
“ . 3,0 -
7.0 - Cisty export . s Stavebnictvo
6.0 - —Zasob’y.a diskrepancia 25 - Verejny sektor
50 4 Investicie mmmmm Trhové sluzby
' mmm Spotreba 2,0 Priemysel
4,0 mmmm Polnohospodarstvo
3,0 1 15 4
2,0 10
BP0 R
0,0 A 05 1
101 00
2,0 1
3,0 A 05 -
2015 2016  2017F 2018F 2019F  2020F 2015 2016 2017F  2018F  2019F  2020F
Zdroj: SU SR, MF SR Zdroj: SU SR, MF SR
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Saldo platobnej bilancie sa bude v priebehu roka 2017 zlepSovat, az sa preklopi do vyraznejSieho prebytku.
V dalSich rokoch bude mat na raste zahrani¢noobchodne;j bilancie z&sluhu najma produkcia novej automobilky

JLR. Repatriacia zisku zahraniénych investicii povedie k dalSiemu prehlbovaniu deficitu primarnych vynosov, ten
vSak bude prevazeny zvySovanim kladného salda tovarov.

Inflécia sa v roku 2017 vrati na kladné Urovne. Ceny by mali v priemere rést o 1,1 %. Nérast ceny ropy sa premietne
do cien paliv a sekundarne aj do cien potravin a sluzieb. Na druhej strane regulované ceny budu vyvoj inflacie stale
timit. V nasledujucich rokoch dopytova inflacia eSte zrychli. NajrychlejSie budu rast ceny trhovych sluZieb. Vo vazbe
na vyvoj cien energetickych komodit sa zvySia aj ceny energii, najma plynu a tepla. Inflacia dosiahne Zelanu troven
2 % v roku 2019 a v sulade s predpokladom o konvergencii slovenskej ekonomiky v strednodobom horizonte este
mierne zrychli.

GRAF 16 - Externé nerovnovahy - zlozky salda GRAF 17 - Struktira spotrebitefskej inflacie -

bezného uctu platobnej bilancie (% HDP) medziro€né prispevky zloziek k CPI (v p. b.)
T .
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Zdroj: NBS, MF SR Zdroj: SU SR, MF SR

Hlavné rizika prognozy’

Negativnym rizikami prognézy su nejasny politicky vyhlad v Eurdpe, tvrdy Brexit a néstup protekcionizmu vo
svetovom obchode. Po aktivovani &lanku 50 o vystipeni z EU zatial nie je jasné ako budi upravené obchodné
vztahy medzi Velkou Britaniou a EU v momente britského exitu.. Vzhladom na néroénost procesu je mozné, ze
nové obchodn4 dohoda sa zacne rodit az po samotnom odchode Britanie z EU, €o je negativnym rizikom prognézy.
Riziko tieZ predstavuje nestabilita bankového sektora v Taliansku. Naopak, pozitivnymi rizikami v externom
prostredi st fiskalna expanzia v USA a priskoré opustenie kurzového zavazku Ceskej narodnej banky. V domacom
prostredi prevazuju pozitivne rizika, ked prehrievanie trhu prace moze priniest dodatocny tlak na rast miezd v
sukromnom sektore, ktory by sa mohol preniest aj do vysSieho rastu cien.

1.4 Cyklicky vyvoj ekonomiky

Podla metodiky EK a na zéklade Udajov progndzy MF SR rast potencialneho produktu v roku 2017 zrychlina 3,2 %
a ku koncu progndzovaného obdobia az na 3,5 %. Rozdiel oproti narodnej metodike spociva najmé v zohladneni
prichodu automobilky JLR na Slovensko, ktory MF SR povaZuje za ponukovy Sok do ekonomiky. Vy3Sia vykonnost
exportu povedie k rychlejSiemu rastu potencialneho produktu prostrednictvom rastu celkovej produktivity faktorov
(TFP) na konci horizontu progndzy. Metodika EK tento ponukovy Sok explicitne nezohfadruje, podobne, ako
nereflektovala vyrazny rast TFP v predkrizovom obdobi (pozri BOX 2). Napriek tomu bude mat TFP podfa pristupu
EK najvyznamnejsi prispevok k rastu potencialneho produktu. V najblizSich rokoch sa pre priaznivy vyvoj na trhu
prace mierne zvysi aj prispevok potencialnej zamestnanosti, ku koncu prognézovaného obdobia vak bude tento
impulz postupne vyprchavat v dosledku demografického vyvoja. Zasoba kapitalu napriek zotavovaniu stéle
nedosiahne predkrizové tempé rastu.

7 Niektoré rizikové scenare obsahuje Kapitola 3.1.
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GRAF 18 - Prispevky vyrobnych faktorov k rastu TABULKA 6 - Prispevky vyrobnych faktorov k rastu

potencialneho produktu (p. b.) - pristup EK potencialneho produktu - pristup EK
50 - s TFP zasoba kapitalu Pot. Hol/) P TFP* If as_o !)Ia Praca
' mmm— zamestnanost e 01, produkt (rast, %) apitalu
40 2012 2,6 1,9 0,2 0,4
2013 2,2 1,9 0,0 0,3
30 1 2014 2,0 1,9 -0,1 0,2
2,0 - 2015 2,9 2,0 0,6 0,3
10 - 2016 2,8 2,1 0,1 0,6
' 2017F 3,2 2,3 0,2 0,6
0,0-0’ o - - o © 1 . 2018F 3,6 2,6 0,3 0,8
S35 gggggcs2ey 2019F 35 2,7 0,4 0,4
DR 2020F 35 2,8 0,5 0,2
* celkova produktivita vyrobnych faktorov Zdroj: MF SR

Produkéna medzera sa podla metodiky EK postupne uzatvara a v roku 2017 dosiahne -0,6 % potenciélneho
produktu, priom Uplne sa uzavrie az vroku 2019. Pre vysoky rast HDP sa ekonomika zane na konci
prognézovaného obdobia podla metodiky EK prehrievat.

GRAF 19 - Produkéna medzera (% pot. HDP) - pristup EK ~ TABULKA 7 - Produkéna medzera - pristup EK

8 - HDP Pot. HDP  Prod. medzera
(redl. rast, %) (rast, %) (% pot. HDP)
61 2012 1,7 26 1,9
4 - 2013 1,5 2,2 -2,5
2 4 2014 2,6 2,0 -2,0
0 _— 2015 3,8 2,9 1,1
/ \/\/—/ 2016 3,3 2,8 -0,6
2 1 2017F 3,3 3,2 -0,6
4 2018F 4,0 3,6 -0,2
SS8S8588s5555558888 2019F 44 3,5 0,6
Zdroj: MF SR

BOX 2 - Metodické rozdiely pri vypocte potencialneho produktu EK vs. MF SR

Odhad potencialu ekonomiky a produkénej medzery MF SR sa metodicky odliSuje od odhadov EK. Smerodajny pri
hodnoteni Strukturalnej bilancie pre Ucely eurdpskych fiskalnych pravidiel je odhad v metodike EK. MF SR zverejfiuje viastnu
metodiku v ramci Vyboru pre Makroekonomické progndzy. Odhad MF SR je pouzivany pri hodnoteni pravidla o vyrovnanom
rozpodte v ramci fiskalneho kompaktu.

Podla odhadov MF SR rast potencialu ekonomiky v roku 2017 mierne zrychli na 2,9 %. V strednodobom horizonte v§ak
potencialny rast ekonomiky priblizi az k Styrom percentam. Tento odhad zohladriuje ponukovy Sok, ktory do ekonomiky
prinesie spustenie vyroby v automobilovom zavode JLR najma prostrednictvom rastu produktivity vyrobnych faktorov.

GRAF 20 - Prispevky vyrobnych faktorov k rastu TABULKA 8 - Prispevky vyrobnych faktorov k rastu
potencialneho produktu (p. b.) - pristup MF SR potencialneho produktu - pristup MF SR

45 - mmm TFP zasoba kapitalu Pot. HDP TEP' Zéasoba

4,0 1 s zamestnanost == pot. produkt (rast, %) kapitalu e
gﬁg ; 2012 24 1,4 0,8 0,2
gg ] 2013 2,1 1,4 0,6 0,1
(64 2014 23 1,7 0,5 0,2
10 1 2015 2,9 2,0 0,7 0,3
A" ignEERRERE 2016 28 18 07 03
BEI eI RaEy L 2017F 2,9 2,0 0,6 0,2
SEEEEf YRS 2018F 35 2,6 0,7 0,2
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2019F 3,7 28 0,8 0,1
2020F 3,8 29 0,8 0,1
* celkova produktivita vyrobnych faktorov Zdroj: MF SR

Podfa narodnej metodiky sa produkéna medzera uzavrie uz v roku 2017. V nasledujucich rokoch rast HDP prevysi rast
potencialneho produktu a povedie k prehrievaniu ekonomiky v strednodobom horizonte napriek ponukovému impulzu. To
by sa malo zastavit' v roku 2020 v suvislosti so spomalenim rastu ekonomiky.

3 HDP Pot. HDP Prod. medzera
2 | /’\ (redl.rast, %) (rast, %) (% pot. HDP)
;] 2012 17 24 12
0 e 2013 15 21 1,8
4] \/ 2014 26 23 16
] 2015 38 29 07
3] 2016 33 28 02
" 2017F 33 29 02
2] 2018F 40 35 07
EEEEEEEET T 1.3
SSSSSSISNIRSRZ5535 2020F 38 38 13
Zdroj: MF SR

Rozdiely v metodikach MF SR a EK sa tykajl takmer vSetkych zloZiek vypoctu, aj ked zaklad oboch metod je totozny. Obe
inStitucie pocitaju potencialny produkt pomocou Cobb-Douglasovej produkénej funkcie. No kym MF SR podita potencialny
produkt zo Stvrtroénych Udajov, EK pouziva ro¢né data.

Dal3i rozdiel vyplyva z réznych podielov vyrobnych faktorov. EK pouziva spoloéné podiely pre vietky nové ¢lenské krajiny
0,63 pre elasticitu prace a 0,37 pre elasticitu kapitalu. Na druhej strane MF SR odvodzuje podiely faktorov z narodnych
Uctov - praca ako podiel kompenzacii zamestnancov na HDP na Urovni 0,43 a kapital analogicky na drovni 0,57 (priemerné
hodnoty za roky 1995 az 2010).

Pri zasobe kapitalu spociva hlavny rozdiel v pdvodnej hodnote a v miere odpisov. EK pre vSetky nové €lenské krajiny
(s vynimkou CR) odhadla z&sobu kapitalu v roku 1995 ako dvojnasobok HDP a pouziva spolo&ni mieru depreciécie na
arovni 5 %. MF SR pouziva skutoény odhad zasoby kapitalu z roku 1999 od Statistického Gradu a miera odpisov je ziskana
z roénych narodnych ¢tov.

Odhad rovnovaznej zamestnanosti obe intitlcie ziskavaju z obyvatelstva v pracovnom veku pouzitim trendu miery
participacie, NAIRU a trendu odpracovanych hodin. Rozdiel vSak nastava pri vstupe, kde MF pouziva obyvatel'stvo vo veku
15 rokov a vysSie, kym EK obyvatelstvo vo veku 15 aZ 64 rokov.

Rozdiely su aj pri vypoéte trendovej zlozky produktivity faktorov (TFP). Kym EK vyuZiva dopinkovu informéciu o vyuZiti
produkénych kapacit z makkych ukazovatelov aplikovanim viacrozmernej filtranej metédy, MF SR pouZiva Standardny
Hodrick-Prescott filter. Nasledne vSak zapracovava expertné Upravy tak, aby odhad odrazal Strukturdlne zmeny
v ekonomike, ktoré Statisticky filter nedokaze zachytit. Tento nedostatok nie je odstraneny ani aplikovanim zlozitejSieho
Statistického pristupu s vyuzitim ddajov o vyuziti vyrobnych kapacit v priemysle, ktory pouziva EK. Malé otvorené
ekonomiky vo vSeobecnosti mdZu Eelit vyraznym dopytovym Sokom zo zahranicia, ktoré jednotna metodika EK nedokaze
zachytit a/alebo maju skusenost s vysokou variabilitou potencialneho produktu kvéli prebiehajucim reformam v obdobi
ekonomickej transformécie. Nadmerne vysokd produként medzeru v rokoch 2007 a 2008, ktora vyplyva z odhadov podfa
metodiky EK nepotvrdzujli iné ukazovatele nerovnovahy ako inflacia, externé nerovnovahy, €i previs jednotkovych nakladov
prace nad rastom produktivity, vynimkou st ceny nehnutelnosti. Nadhodnotenie hodn6t produkénej medzery zo strany EK
v predkrizovom obdobi ma za nasledok neintuitivne podhodnotenie vplyvu dopytového Soku v roku 2009. V strednodobom
horizonte sa otvara riziko nadhodnotenia kladnej produkénej medzery vyplyvajlce zo zrychlenia rastu vdaka novym
produkénym kapacitam v automobilovom priemysle.
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1.5 Porovnanie progndz slovenskej ekonomiky MF SR s progndzami ostatnych institucii

Prognozy ostatnych institlcii sa vyrazne neliSia od prognézy MF SR. Novembrova prognéza OECD predpoveda
o nieCo vy3Sie tempo rastu slovenskej ekonomiky v roku 2017 ako su¢asné prognoza MF SR. V pripade MMF je
prognoza identicka s prognozou MF SR. Progndza MF SR je naopak v budicom roku optimistickejSia pokial ide
0 vyvoj ekonomiky a salda bezného uétu oproti prognézam OECD a MMF, kedZe predpoklada vyrazny vplyv na
export po spusteni vyroby v JLR.

TABULKA 10 - Porovnanie prognéz slovenskej ekonomiky MF SR a ostatnych institucii

2016 2017 2018
Realny rast HDP (%)
MF SR 3,3 3,3 4,0
Makrovybor (median) 3,3 3,3 39
NBS 3,3 3,1 4,2
EK 3,3 29 3,6
OECD 3,6 3.4 38
MMF 3.4 3,3 3,7
HICP (%)
MF SR 0,5 1,1 1,7
Makrovybor (median) -0,5 1,1 1,8
NBS 0,5 1,2 1,9
EK -0,5 0,9 1,4
OECD -0,5 08 1,4
MMF -0,2 11 2,0
Bezny ucet (% HDP)
MF SR 0,2 1,7 24
Makrovybor (median) 0,1 0,2 0,9
NBS 1,1 11 1,6
EK 1,2 1,2 1,5
OECD 14 0,7 0,3
MMF -1,0 0,6 2,1

Zdroj: MF SR (februar 2017), Viybor pre makroekonomické prognézy (februar 2017), NBS (marec 2017), EK (februér 2017), OECD (november 2016) a
MMF (marec 2017)
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2 POZICIA VEREJNYCH FINANCII

Deficit verejnej spravy v roku 2016 dosiahol podla jarnej notifikécie Eurostatu hodnotu 1,68 % HDP, €o je menej
nezZ rozpoétovany plan na urovni 1,93 % HDP. Konsolidacné Usilie vo vyske 0,93 % HDP vyrazne prevysilo
pozadovanu vySku. Schvaleny rozpoCtovy ciel pre rok 2017 zostava zachovany. Historicky prvy vyrovnany
rozpoCet sa aj nadalej planuje vroku 2019, no trajektoria Strukturalneho salda zabezpeCuje dosiahnutie
strednodobého rozpoctového ciela v podobe Strukturaineho deficitu 0,5 % HDP v roénom predstihu, v roku 2018.
Od roku 2017 bude Slovensko dosahovat prebytok v primarnom hospodareni verejnej spravy. Hruby dih verejnej
spravy vroku 2016 zaznamenal vyraznej8i neZ oCakavany pokles na uroveri 51,9 % HDP. Na konci
strednodobého horizontu hruby dih poklesne na 46 % HDP, mimo sankEnych pasiem Ustavného zékona
0 rozpoctovej zodpovednosti.

Podra notifikovanych tdajov Eurostatu dosiahol deficit verejnej spravy v roku 2016 nizsiu nez planovanu
vysku 1,68 % HDP. K zlepSeniu oproti rozpoctovému ciefu na Urovni 1,93 % HDP prispel najmé neoCakavany
pozitivny vysledok hospodarenia samosprav. Pozitivny trend makroekonomického vyvoja a lepSej efektivnosti
vyberu umoznil pokradujlci narast dariovych a odvodovych prijmov o 0,9 % HDP®, priCom vyraznejSie oproti
rozpoCtu rastli aj nedanové prijmy. Uvedeny nérast prijmov vlada vyuzila na financovanie vysSich vydavkov na
investicie, rast miezd vo verejnej sprave a pokrytie korekcii z nezrovnalosti pri &erpani fondov Eurépskej Unie (EU).

Schvaleny rozpoétovy ciel v roku 2017 vo vyske 1,29 % HDP zostava zachovany. Odhad deficitu verejne;
spravy (VS) na zéklade oCakavanej skutocnosti (OS) sa aktuélne pohybuje na urovni 1,24 % HDP. Revizia dariovej
progndzy oproti rozpoCtu priniesla pozitivny vplyv na strane odvodov, vyvoj dani zostava v thrne v sllade
s rozpo&tom. V pripade $tatneho rozpottu (SR), OS predpoklada vy$sie prijmy z dividend $tatu a Gspory na
vydavkoch spojenych s obsluhou $tatneho dihu, ako aj odvodom do rozpodtu EU. Tie spolu umozfiujd vykryt
predpokladané korekcie k EU fondom a priebezny vypadok dafiovych prijmov $tatneho rozpodtu. Vy$Sie dariové
prijmy od fyzickych oséb aodvody zlepSuju hospodarenie ostatnych subjektov VS. Negativny vplyv
nerozpocétovanych subjektov® kompenzuju nizSie predpokladané kapitalové vydavky. Rizika aktuélneho odhadu
ocakavanej skutoCnosti su vyvazené.

V strednodobom rozpoétovom ramci SR na roky 2018 az 2020 (fiSkalnom ramci) je pre rok 2018 stanoveny
ciel deficitu 0,5 % HDP. V nasledujucich rokoch sa planuje vyrovnané hospodarenie VS.

GRAF 22 - Planované konsolidacné usilie VS (% HDP) GRAF 23 - Hruby dih verejnej spravy (% HDP)
Nominalne saldo mmm Strukturalne saldo EFSF + ESM
2,0 7 e Konsolidacné Usilie s Hruby dih (ogisteny o EFSF a ESM)
0.93 60.0 - ==o==Hruby dlh verejnej spravy
10 1 ' 0zg 081 ‘ —— Cisty dih
’ 0,16 55,0 - AP 59,8548
o ° o M 4
0,0 - I 50,0 A ° . 46,0
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10 - _0’500,40 45,0 -
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’ 16 350 -
-2,32
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zdroj: MFSR

Rozpodtové ciele verejnej spravy su vsulade seurépskymi aj narodnymi fiSkalnymi pravidlami.
Konsolida¢né Usilie v minulom roku vyrazne prevysilo poZiadavky Paktu stability a rastu, dosiahlo 0,93 % HDP.
Viyrazne lepsi vysledok Strukturalneho salda z minulého roku timi medziro¢né konsolidacné Usilie v roku 2017. Pri
hodnoteni konsolidaéného Usilia na dvojroénom horizonte v roku 2017 nedochédza k odchyleniu. V budicom roku

8 Sticet danovych (D.2+D.5+D91, 359 mil. eur) a odvodovych prijmov od ekonomicky aktivnych oséb (Cast D.61, 387 mil. eur).
9 Jadrova a vyradovacia spolo¢nost a. s. (JAVYS).
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Strukturalny deficit dosiahne 0,40 % HDP, ¢im sa naplni ciel vlady dosiahnut' strednodoby rozpoétovy ciel
(MTO)'" v jednoroénom predstihu.

Fiskalna politika bude mat' na ekonomicky rast mierny vplyv. V roku 2018 je z predpokladaného fiskalneho
impulzu 0,5 % HDP voéi scenaru nezmenenych politik (NPC) odhadnuty pozitivny vplyv na rast HDP vo vySke
0,3 p. b. Fiskalny priestor je vyuzity na priority viady najma v oblasti kapitalovych investicii a kompenzaciach
zamestnancov verejnej spravy. Mierna fiskalna retrikcia vo vyske 0,3 % HDP je potrebnd na dosiahnutie
rozpoctového ciela v roku 2019 a znizi rast HDP priblizne 0 0,2 p. b. Fiskalna politika bude mat na ekonomiku SR
v roku 2020 opat’ pozitivny vplyv a zrychli HDP 0 0,2 p. b.

Hruby dih verejnej spravy sa bude nadalej znizovat'. Na konci roka 2016 dosiahol 51,9 % HDP a medziro¢ne
poklesol 0 0,6 p. b. v pomere ku HDP. Na zaklade stanovenych fiskalnych cielov a zavazku dosiahnut MTO resp.
vyrovnané saldo, sa jeho vySka na konci progndzovaného horizontu pribliZi k 46 % HDP. V roku 2017 sa aj napriek
solidnemu rastu HDP neoCakava vyraznejSi pokles dlhu z dévodu potreby vySSej hotovosti na refinancovanie
Statneho dlhu. Poénlc rokom 2018 sa tempo znizovania podielu dlhu na HDP vyrazne zrychli vzhladom na
predpokladany rychlejsi rast ekonomiky, oZivenie rastu cenovej hladiny, a ofakavané prebytky priméarneho
hospodarenia verejnej spravy. V roku 2020 sa hruby dih bude pohybovat mimo sankénych pasiem Ustavného
zakona o rozpodtovej zodpovednosti.

2.1 Saldo verejnej spravy v roku 2016
Deficit verejnej spravy vroku 2016 dosiahol, na zéklade Eurostatom notifikovanych udajov, uroven
1,68 % HDP. V porovnani so stanovenym ciefom v schvalenom rozpocte vo vy3ke 1,93 % HDP, doslo k zlepSeniu

deficitu verejnej spravy o0 0,25 % HDP.

GRAF 24 - Opis vyvoja salda VS, hlavné prijmové a vydavkové polozky, 2016 (ESA 2010, v mil. eur)"
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Celkové darnové prijmy (D.2+D.5+D.91) boli v porovnani s rozpo¢tom, ktory uz zahfial rezervu na lepsi vyber
dani?, vy3Sie o 359 mil. eur (0,4 % HDP). Hlavnym faktorom bola vy$3ia uspednost vyberu v pripade vacsiny dani,
ale aj pozitivnejSi makroekonomicky vyvoj (BOX 3). Hlavnym motorom pre vyvoj dani bol pozitivny vyvoj na trhu
prace avyvoj ziskovosti firiem. Zamestnanost dosiahla rekordné hodnoty, ked poCet pracujucich presiahol

10 MTO predstavuje v pripade Slovenska hodnotu Strukturalneho salda vo vyske -0,5 % HDP.
11 Rozpodet VS na 2016 neobsahoval subjekty MH Invest | a Il, Jadrova a vyradovacia spoloénost a. s. (JAVYS) a Zelezniéna spoloénost Slovensko (ZSSK).
Rovnako neboli rozpoctované ani prijmy a vydavky mimorozpoctovych Gctov a hospodarenie verejnych vysokych $kol z ich podnikatel'skej Cinnosti.
12 Na zaklade parlamentnych zmien doSlo v rozpocte k navySeniu dafovych prijmov nad ramec oficialne schvalenej dafiovej progndzy Vyboru pre darové
progndzy o 316 mil. eur (0,4 % HDP). Rozpodet uvaZoval s rezervou na lepsi vyber DPH vo vy3ke 200 mil. eur a s rezervou na lepSi vyber spotrebnej dane
z mineralneho oleja vo vyske 50 mil. eur. Okrem toho vynos DPH neobsahoval zavedenie nizSej sadzby DPH na potraviny vo vyske 65,8 mil. eur.

20



Ministerstvo financii

Slovenskej republiky
2,3 mil. osb (metodika ESA), najviac v historii Slovenska. Medzirocne pribudlo v ekonomike takmer 54 tisic
pracovnych miest.

NajpozitivnejSi prispevok k zlepSenému vyvoju dani, vdaka rastucej UspeSnosti jej vyberu, mala korporatna dari
(266 mil. eur). Nasledovand dafou z prijmov fyzickych osob (140 mil. eur) a odvodom z hazardnych hier
(44 mil. eur). K pozitivnemu vysledku za rok 2016 prispel aj osobitny odvod z regulovanych odvetvi, prijmy
z administrativnych poplatkov, spotrebné dane, ¢i dane z nehnutelnosti. Dariové prijmy, s vynimkou DPH, prijmov
z emisnych povoleniek (-52 mil. eur) a enviro dani za znecistenia ovzdusia a povrchovych véd (spolu -4 mil. eur)
sa oproti rozpotu vyvijali pozitivne. Aj v pripade DPH bol medziro€ny vyvoj zna€ne pozitivny, no jej porovnanie
oproti rozpoétu skresfuje v rozpocte zapracovand rezerva na lepsi vyber dane.

Prijmy verejnej spravy zo socialnych a zdravotnych odvodov (D.61) boli vy3Sie o 708 mil. eur (0,9 % HDP).
Viac ako polovica zvySenia sa pripisuje pozitivnemu vyvoju na trhu prace, ktory sa pretavil do vysSieho vyberu
sociélnych a zdravotnych odvodov od zamestnanych o dodatocnych 387 mil. eur. ZvySok rozdielu oproti rozpoétu
vysvetluju faktory, ktoré vSak nemaju vplyv na vysledok deficitu. Pozitivne k vyvoju odvodov prispel systém
déchodkového zabezpelenia ozbrojenych zloZiek (263 mil. eur'3), ktory sa nerozpo¢tuje. Odvody platené Statom
rastli 0 22 mil. eur a vySSia hodnota imputovanych prispevkov na socidlne zabezpecenie zodpoveda 36 mil. eur.
Vo v3etkych troch pripadoch ide o polozky, ktoré su si¢asne vydavkovymi titulmi rozpoétu VS a maju neutralny
vplyv na hospodarenie VS.

BOX 3 - Vyhodnotenie danovych prijmov za rok 2016, ktoré prognézuje Vybor pre darfové prognézy

Viybor pre dafové prognozy (VpDP) v sulade so svojim statitom hodnoti len akrualne dafoveé prijmy, ktoré su povazované
za dane aj v stlade s narodnou ekonomickou klasifikaciou. NavySe VpDP neprognézuje vyvoj Statom plateného poistného,
ktoré ma neutralny vplyv na vysledny deficit VS. Uvedené prijmy tvorili priblizne 4 % podiel na celkovych danovych prijmoch
VS za roky 2011 az 2014. Viac informacii v Danovom reporte.

Danové prijmy verejnej spravy, ktoré progndzuje Vybor pre danové prognézy, boli oproti rozpoétu vyssie o 660 mil. eur.
Analytickym rozborom, na zaklade transparentnej metodiky VpDP, je mozné prisudit rozdiely vo vyvoji jednotlivych dani
jednotlivym faktorom (makroekonomicky vyvoj, vplyv levelu, nova legislativa resp. jednorazové faktory). Pri pohlade na
vysledok za rok 2016 je hlavnym faktorom pozitivneho vyvoja v pripade vacsiny dani rastuca tspesnost vyberu.

GRAF 25 - Prispevky k zmene odhadu danovych GRAF 26 - Prispevky k zmene odhadu darnovych
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Za vyrazne pozitivnym vyvojom nedafiovych prijmov v roku 2016 boli trzby (P.11+P.12+P.131) a déchodky
z majetku (D.4R), ktoré oproti rozpo¢tu rastli 0 570 respektive 217 mil. eur. TrZby u subjektov, ktoré neboli
rozpo&tované™ vysvetluji rozdiel vo vyske 146 mil. eur. Dalsi narast nedafiovych prijmov sivisi s aktivitami
zdravotnickych zariadeni (130 mil. eur), obci (26 mil. eur) a Narodnej dialnicnej spolo¢nosti (20 mil. eur). Rozdiel v
prijmoch z poplatkov a platieb z nepriemyselného a néhodného predaja (P.131) prislicha novo zaradenym

13 Celkové prijmy dochodkového zabezpecenia ozbrojenych zloZiek st 344 mil. eur, z ¢oho je 81 mil. eur vykazanych na polozke D.7r, ktora sa konsoliduje.
4 JAVYS, MH Invest |., MH Invest Il., ZSSK, MRU, vratane prijmov z podnikatelskej ¢innosti verejnych vysokych $kél.
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subjektom do sektora V'S ako st JAVYS (20 mil. eur) a ZSSK (94 mil. eur). Vy$sie dochodky z majetku vysvetluje
vyvoj na polozke urokovych prijmov a dividend. Prijmy z urokov boli v porovnani s rozpoctom vyssie o 178 mil. eur,
&o véak vyplyva z logiky rozpo&tovania tzv. saldo uétu Statneho dihu™ a uvedeny rozdiel je potrebné skumat aj
v kontexte platenych urokov (pozri Cast Urokové néklady). Prijmy z dividend Statu boli v porovnani s o¢akavaniami
vy$Sie 0 30 mil. eur, z oho 26 mil. eur vygenerovala spoloénost Slovenska elektrizacna a prenosova sustava

(SEPS) a zvySnych 10 mil. eur $tat ziskal od dalSich podnikov so svojou majetkovou U¢astou (Transpetrol, JAVYS,
SPP, Zapadoslovenska energetika a Vychodoslovenska energetika).

Prijmy z grantov a transferov (D.39+D.7R+D.9R) boli oproti rozpoCtu nizSie o 187 mil. eur, primarne ako dosledok
nizsieho &erpania prostriedkov EU oproti predpokladom zrozpodtu. Vzhladom na skutoénost, ze ide
o konsolidaénl polozku, kde sa vyrovnavaju vztahy medzi subjektmi VS, mnozstvo zmien oproti rozpoétu (nové
podniky v sektore, Ci preradenie subjektov do sektora na zaklade rozhodnutia Eurostatu) a viacerych
nerozpocCtovanych titulov je pomerne komplikované vysvetlit blizSi vyvoj tejto polozky?.

Viydavky spojené s kompenzaciami zamestnancov (D.1P) zaznamenali oproti rozpo¢tu narast o 542 mil. eur,
z 8oho 156 mil. eur vysvetluje narast z titulu novo zaradenych subjektov do sektora (hlavne ZSSK, JAVYS
a nerozpodtované vydavky na mzdy realizované na mimorozpo&tovom Géte). Statny rozpoet zaznamenal narast
0 189 mil. eur, z &oho vyse 74 mil. eur predstavovali prostriedky suvisiace s realizacie projektov EU a prijatych
grantov, ktoré sa nerozpoCtuju. ZvySok vysvetfuju prostriedky na financovanie SK PRES, udrzatelhost projektov,
resp. krytie nedostatku finanénych prostriedkov na administrativne kapacity, ako aj finan¢né nahrady mimo miezd
a odmeny mimo pracovného pomeru. K celkovému narastu kompenzécii zamestnancov sektora verejnej spravy
prispeli aj zdravotnicke zariadenia (55 mil. eur), Uzemna samosprava (51 mil. eur), verejné vysoké Skoly
(48 mil. eur) a prispevkové organizacie (45 mil. eur).

Na medzispotrebe (P.2) doslo v priebehu roka k narastu vydavkov o 327 mil. eur. Vyssie vydavky je mozné v pinej
miere pristdit novo zaradenym alebo vzniknutym subjektom v sektore verejnej spravy (334 mil. eur), hlavne ZSSK
(215 mil. eur). Negativne prispevky obci, verejnych vysokych 3kél, boli kompenzované vo VUC a NDS.

V porovnani s predpokladom v rozpoCte do$lo k poklesu vydavkov na subvencie (D.3P) 0 236 mil. eur, ¢o vo
vyraznej miere stvisi s preradenim ZSSK do sektora VS. Tymto (konom sa pdvodne rozpoétovana dotacia mimo
sektor VS pretransformovala do transferu v ramci VS (209 mil. eur). NiZSie dotécie oproti rozpoCtu vSak smerovali
do pofnohospodarstva (62 mil. eur), naopak vysSie dotacie na (100 mil. eur)'” na zabezpecenie vykonu vo verejnom
zaujme boli nasmerované do autobusovej dopravy.

Vydavky na socialne davky (D.62P) vzrastli v porovnani s rozpoctom o 383 mil. eur. Hlavnym d6vodom je
nerozpoctovanie vydavkov dochodkového zabezpecenia ozbrojenych zloziek (344 mil. eur) v rozpocte a ich finalna
realizacia na mimorozpoctovych Uctoch. VyraznejSie oproti predpokladom rozpoCtu a aj medziroéne rastli vydavky
na nemocenské davky (38 mil. eur) a davky v nezamestnanosti (21 mil. eur)'®. Podobne, vySsi rast v porovnani
s rozpo¢tom (23 mil. eur) a aj medzirone (77 %) dosiahli aktivne opatrenia trhu prace. Naopak uvedeny vyvoj
kompenzovali $tatne socialne davky na davku v hmotnej niidzi (-65 mil. eur) a pefiazné prispevky na kompenzéciu
zdravotného postihnutia (-13 mil. eur). Vydavky verejného zdravotného poistenia (D.632P) rastli oproti rozpoctu
0 191 mil. eur, z coho 140 mil. eur bolo krytych vySSimi prijmami z verejného zdravotného poistenia.

Viyvoj kapitalovych investicii (P.5L) predbehol v roku 2016 rozpoctovanu hodnotu o 540 mil. eur. Nérast suvisel
najmé s tvorbou hrubého fixného kapitélu spolognosti MH Invest (107 mil. eur), samosprav (85 mil. eur), ZSSK
(42 mil. eur) a zdravotnickych zariadeni (34 mil. eur). Zmena stavu z&sob Agentury pre nudzové zasoby ropy a
ropnych vyrobkov prispela hodnotou 13 mil. eur. Narodné dialniéna spolocnost (NDS) ovplyvnila vyvoj tejto polozky
nadobudnutim nefinancnych aktiv vo vyke 184 mil. eur.

15V roku 2012 sa v zmysle zakona ¢. 291/2002Z. z. o Statnej pokladnici a 0 zmene a doplneni v zneni neskorsich predpisov pre efektivne fungovanie obsluhy
Statneho dlhu zriadil samostatny mimorozpoctovy Ucet (tzv. saldo ucet Statneho dlhu). Saldo Ucet Statneho dihu (t. j. vydavkové Uroky znizené o prijmové
Groky) sa rozpoétuje len na vydavkovej strane a na prijmovej strane sa Uroky nerozpo¢tuji. Z uvedeného titulu su rozpoctované Udaje o prijatych aj
platenych urokoch tymto ovplyvnené a ich porovnavanie so skutocnostou je skreslujlce. Preto je nevyhnutné analyzovat ich vyvoj paralelne na prijmovej
aj vydavkovej strane, t. j. porovnavat saldo rozpoctovanych a skuto¢nych drokov.

16 Rovnako sa vztahuje aj na polozku ostatné platené bezné transfery (D.7p).

17 Rozdiel do znacnej miery vysvetluje nestlad v rozpo¢tovani a vykazovani vydavkov na cestnu dopravu v pripade niektorych obci (transfery v rdmci verejnej

spravy a transfery alebo dotacie mimo verejnej spravy).
'8 MedziroCny vyvoj v roku 2016 (v zatvorke 2017): 14 % (9 %) respektive 8 % (2,5 %)
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V porovnani s rozpoctom doslo k poklesu kapitalovych transferov (D.9P) o 158 mil. eur. Na tejto polozke sa
okrem iného zaznamendva vplyv korekcii k EU fondom, ktory v roku 2016 zodpovedal trovni 184 mil. eur.

Urokové naklady (D.41P) boli oproti rozpodtu 091 mil. eur vy$Sie, o viak spdsobuje existencia
mimorozpoctového saldo U¢tu v porovnévacej baze v rozpoéte. Porovnanim sald platenych a prijatych Urokov
v rozpocCte a skuto€nosti za rok 2016 identifikujeme Usporu na salde Urokovych nakladov verejnej spravy vo vyske
88 mil. eur. Uspora bola dosiahnutd vplyvom monetarej politiky Eurépskej centralnej banky a domacimi
makroekonomickymi fundamentami. Akrualne naklady na financovanie Statneho dihu™ boli oproti rozpoCtu nizsie
0 34 mil. eur, o spdsobil najméa narast prijatych trokov z dévodu vysSich nez oakavanych prémii z emisii Statnych
dlhopisov. ZvySok Uspory predstavuju ostatné subjekty VS, kde niZ8ie nez rozpoctované Urokové vydavky
zaznamenali najma obce, VUC, NDS, & dopravné podniky.

2.2 Aktualny vyvoj v roku 2017

Na zaklade aktualneho odhadu vyvoja verejnych financii v roku 2017 (dalej len oakavanej skutoCnosti) by mal
schodok verejnej spravy dosiahnut’ Groven 1,24 % HDP. V porovnani so schvalenym rozpoétom verejnej
spravy na rok 2017 (1,29 % HDP2) by mohlo byt' dosiahnuté zlepSenie o 0,05 % HDP. Ofaké&vana skutocnost
(OS) vychadza z aktualnej makroekonomickej a danovej prognézy z februara 20172! ako aj aktualneho odhadu
vyvoja ostatnych prijmovych a vydavkovych poloZiek rozpoétu verejnej spravy, ktoré su priebeZne monitorovanéZ.

GRAF 27 - Opis vyvoja salda VS, hlavné prijmové a vydavkové polozky, 2017 (ESA 2010, v mil. eur)
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Poznamky: Hospodarenie JAVYSu nebolo rozpoctované preto st jednotlivé polozky prijmov a vydavkov v OS pre ucely opisu vyvoj salda v roku 2017
analyticky ocCistené o jeho hospodarenie a vplyv JAVYSu je uvédzany ako osobitny prispevok k deficitu.

V zatvorke st uvedené prislusné kody klasifikacie ESA 2010.

Aktualizacia makroekonomickej a dafiovej progndzy zfebruara 20172 zvysila odhad danovych
a odvodovych prijmov oproti oficidlnej novembrovej prognéze? o 176 mil. eur (0,2 % HDP). V schvalenom

19 Rozdiel medzi rozpoctovanym a skutoénym akruélnym transferom zo $tatneho rozpoétu na saldo Ucet kapitoly $tatny dih.

2\/ ¢ase medzi schvalenim rozpoctu a OS doSlo k aktualizacii HDP, ¢o ma vplyv na aktualizaciu Grovne salda vyjadreného v % HDP (z 1,29 % na 1, 28 %).

21 Prognéza Vyboru pre makroekonomické progndzy podfa jeho Statitu avsilade s €l. 8 ods. 2 Ustavného zakona o rozpoCtovej zodpovednosti
¢.493/2011 Z. z. a prognéza Vyboru pre dariové prognézy (VpDP) podia jeho statttu z februéra 2017.

22 \/ybor pre riadenie a monitoring verejnych financii zabezpecuije interny proces monitoringu vyvoja verejnych financii.

2 45. zasadnutie VpDP.
2 Progndza Vyboru pre makroekonomické progndzy zo septembra 2016 a Vyboru pre dafiové prognézy (VpDP) z novembra 2016.
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rozpocte VS bolo nad ramec novembrovej prognézy zapracované aj v parlamente schvalené opatrenie - zruSenie
maximalnych vymeriavacich zakladov pre platenie zdravotnych odvodov?. V porovnani so schvalenym rozpoctom

VS aktualiz&cia dani a odvodov zvysila dafiovo-odvodové prijmy VS o 103 mil. eur? (0,1 % HDP), z toho dane o
27 mil. eur a odvody o 76 mil. eur.

Celkové danové prijmy (D.2+D.5+D.91) verejnej spravy podia ESA metodiky sU priebezne nizSie o 8 mil. eur. Na
vyvoj korporatnej dane v roku 2017 (-113 mil. eur) negativne oproti rozpoétu vplyva finalny vysledok roka 2016,
rastuci objem zaplatenej jednorazovej dane a spomalenie rastu ziskovosti. NizSie oproti rozpo¢tu su aj oCakévané
danové prijmy ostatnych subjektov verejnej spravy (-32 mil. eur) a vynos dane vyberanej zrazkou (-10 mil. eur).
Naopak, pokracujuci pozitivny vyvoj vo vynose nepriamych dani, obzvlast spotrebnej dane z minerélneho oleja
(18 mil. eur) a DPH (75 mil. eur), ktord atakuje najvy$Sie hodnoty UspeSnosti vyberu od roku 2007 prispieva
k vy$Sim dariovym vynosom. PozitivnejSie o¢akavania, vzhladom na priaznivo sa vyvijajuci trh prace, st v pripade
dane z prijmov fyzickych os6b a pozitivnym faktorom je aj zvySenie sadzieb dane z nehnutefnosti vo viacerych
mestach SR.

Prijmy verejnej spravy zo socialnych a zdravotnych odvodov (D.61) vzrastli oproti rozpo¢tu o 182 mil. eur
(0,2 % HDP). Tretina tohto zvySenia (76 mil. eur ) vychadza z pozitivneho vyvoja na trhu prace.? Z toho 59 mil. eur
predstavuju ofakévané vysSie prijmy verejného zdravotného poistenia a 17 mil. eur vysSie prijmy Sociélnej
poistovne (SP). Prijmy SP porastd o dodatoénych 8 mil. eur aj z titulu vy38ich odvodov platenych Statom, ktoré
vSak maju neutralny vplyv na deficit. ZvySnych 98 mil. eur, ktoré ma rovnako neutralny vplyv na deficit, stvisi s
preuctovanim prijmov z déchodkového zabezpedenia ozbrojenych zloZiek podfa ESA 2010 principov.

Pozitivne k vyvoju deficitu v porovnani so schvalenym rozpoétom prispievaju aj vyssie nedanové prijmy VS,
konkrétne trzby (P.11+P.12) a déchodky z majetku (P.131+D.4R) spolu o 54 mil. eur (0,1 % HDP). O¢akavany
narast vysvetfuju vyssie prijmy z trhovej produkcie u verejnych vysokych $kél (VVS) o 24 mil. eur?® a vysSie
déchodky z majetku o 29 mil. eur. Rozdiel oproti rozpo¢tu spdsobuje ofakavana vyssia dividenda zo Slovenskej
elektrizacnej a prenosovej sustavy (20 mil. eur) a nerozpo¢tované prijmy VVS?2 (8 mil. eur).

Z dévodu nizsich transferov z EU o 149 mil. eur bol priebezne zaznamenany aj pokles prijmov z grantov
a transferov (D.39+D.7R+D.9R) 0 142 mil. eur (0,2 % HDP). Rozdiel vysvetluju vysSie prijmy Statneho rozpoctu
na tejto polozke.

Pdvodne nerozpottované hospodarenie Jadrovej a vyrad'ovacej spoloénosti (JAVYS), prispieva podfa OS k
deficitu sumou 73 mil. eur (0,1 % HDP). Celkové vydavky na urovni 105 mil. eur sa predpokladaju v slvislosti s
nakupom tovarov a sluZieb, vydavkami na zamestnancov a investiénou Cinnostou spolo¢nosti. Predpokladané
vydavky budu Ciastocne financované vlastnymi trzbami (21 mil. eur) a prijatym zahrani¢nym grantom (11 mil. eur).
ZvySok by mal kryt transfer v ramci verejnej spravy od Narodného jadrového fondu (NJF). JAVYS, po zohladneni
transferu, dosahuje deficitné hospodarenie vo vyske 4 mil. eur.

Vydavky na kompenzéacie zamestnancov vo verejnej sprave (D.1P) rastu oproti rozpoétu o 160 mil. eur
(0,22 % HDP). Nérast je vyrazne skresleny v désledku rozpoctovania rezerv na rast miezd na inych poloZkach nez
ekonomicky prisliichajlcej polozke kompenzacii (BOX 4). Valorizacia miezd a platov zamestnancov verejnej spravy
zodpoveda na zaklade kolektivneho vyjednavania sume 148 mil. eur. Po analytickom ocisteni rastu reaine len
kompenzécie zamestnancov verejnych vysokych $kél (12 mil. eur).

2 O uvedenej zmene boli &lenovia VpDP informovani listom predsedu vyboru v stilade so Statttom VpDP, pri¢om vplyv uvedeného opatrenia bol postideny
ako memorandova polozka v ramci novembrového VpDP. Uvedené opatrenie zvysilo vynos zdravotnych odvodov v rokoch 2017 az 2019 o 89,8 mil. eur az
0 100 mil. eur. Zaroven spdsobilo aktualizaciu vynosu dane z prijmov pravnickych a fyzickych osdb v celkovej sume -17,2 az -19,1 mil. eur.

% QOficialna prognéza Vyboru pre dafiové prognézy v stlade so svojim Statiitom nehodnoti vyvoj $tatom plateného poistného, ktoré ma neutrélny vplyv na
vysledny deficit VS, ale ovplyviiuje prijmovy aj vydavkovy agregat a neprognézuje ani éast prijmov, ktoré nie su podla narodnej ekonomickej klasifikacie
povazované za darove prijmy v protiklade s ESA metodikou (napr. administrativne poplatky, odvod z hazardnych hier a pod.).

27 Cast vplyvu vo vyske 26 mil. eur pochadza z aktualizacie vplyvu roéného zictovania odvodovej odpocitatelnej polozke na zaklade Udajov od Veobecnej
zdravotnej poistovne (viac v komentari k aktualizacii danovej prognozy z februara 2017).

2 \/ zmysle zakona o vysokych Skolach sa uvedeny druh prijmu, plynuci z podnikatelskych aktivit (stravné, poplatok za ubytovanie na internate,

administrativne poplatky a pod.), nerozpoctuje.
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BOX 4 - Analyticka tprava suvisiaca s rezervou na valorizaciu platov vo VS

V rozpocte na rok 2017 bola vytvorena rezerva na valorizaciu miezd a platov zamestnancov VS, ktora bola alokovana na
polozke medzispotreby (50 mil. eur) a ostatnych beznych transferov (98 mil. eur). O¢akavana skutocnost vyvoja verejnych
financii uz predpoklada pouzitie uvedenych rezerv na prislichajlcej ekonomickej polozke kompenzacii zamestnancov
(148 mil. eur), o pri jednoduchom porovnavani vydavkovych poloziek v rozpocte a OS skresluje ekonomickl podstatu
realizovanych transakcii vo verejnych financiach. Analytickou Upravou rezerv (ich preradenim na prisludné ekonomické
polozky) zistime, ze kompenzacie podla OS rastt iba o 12 mil. eur. Vydavky na medzispotrebu rastt o 65 mil. eur (oproti
15 mil. eur) a Uspora na ostatnych beznych transferoch zodpoveda realne sume 38 mil. eur (nie 136 mil. eur).

TABULKA 11 - Analyticky pohFad na rezervy v rozpoéte verejnej spravy v roku 2017 v mil. eur

ESA  Rozpocet Upraveny (0N (3)-(1) Skutoéna
kéd (1) rozpocet (2) (3) (vid' Graf 27)  zmena (3)-(2)
Vydavky spolu (D.1P, P.2, D.7P) 13 977 13977 14 017 39 39
Kompenzacie D.1P 7343 7491 7502 160 12
Mzdy a platy 5336 5446 5455 118 9
Sociélne prispevky zamestnavatelov 2006 2045 2048 41 3
Medzispotreba P.2 4717 4 667 4733 15 65
Z toho rezerva na kompenzacie 50
Ostatné bezné transfery D.7P 1918 1820 1782 -136 -38
Z toho rezerva na kompenzacie 98
Rezervy spolu 148
* OS analyticky ocistend o vplyv JAVYSu Zdroj: MF SR

Vydavky na medzispotrebu (P.2) rastu oproti rozpo¢tu o 15 mil. eur. Zohfadnenim analytickej Upravy sUvisiacej
s rezervami na valorizaciu miezd predstavuje skuto¢ny narast vydavkov na medzispotrebu 65 mil. eur. ZvySené
naklady suvisia s obstaranim tovarov a sluzieb na strane verejnych vysokych $kél, obci a verejného zdravotného
poistenia.

Negativne sa na deficite v OS prejavuju aj vyssie dotacie (D.3P) do autobusovej dopravy o 12 mil. eur. Naopak
nizSie vydavky spojené s obsluhou statneho dihu (D.41P) prispievaju k znizeniu deficitu o 20 mil. eur

Celkové socialne transfery (D.6) rastu oproti rozpoctu o 70 mil. eur, z toho vydavky na socialne davky (D.62P)
0 33 mil. eur a vydavky na verejné zdravotné poistenie (D.632P) o 37 mil. eur. V pripade socialnych davok su
v OS premietnuté vySSie vydavky Socialnej poistovne na nemocenské davky a davky v nezamestnanosti.

V porovnani s rozpoétom dochadza k poklesu ostatnych beznych transferov (D.7P) 0136 mil. eur
(0,14 % HDP), no skutocny vplyv Uspory na saldo VS, po zohladneni rezerv na valorizaciu platov, zodpoveda len
38 mil. eur. Z toho 16 mil. eur zodpoveda Uspore na odvode do rozpoctu EU.

Pokles kapitalovych investicii (P.5L) o 169 mil. eur (0,2 % HDP) prispieva k zniZeniu deficitu VS. Cely pokles
vysvetluju nizSie oCakavané investicie Narodnej dialnicnej spolocnosti o 174 mil. eur, z dévodu pomalSieho
gerpania EU fondov. Zvy$ok v sume 4 mil. eur vysvetiuje narast investicii Uradu pre dohlad nad zdravotnou
starostlivostou.

Hlavne z dévodu zapracovania korekcii k EU fondom (32 mil. eur) bol zaznamenany narast kapitalovych
transferov (0 45 mil. eur.).

Rizika aktualneho odhadu o¢akéavanej skutoénosti hospodarenia VS su vyvazené. Medzi negativne rizika
patria mozné vydavky spojené so zabezpeCenim dostatonej likvidity VSZP a plnenim jej ozdravného plénu.
Rovnako k rizikam patri aj potencidlne vySSie kapitalové vydavky. Naopak, pozitivnym rizikom su predbezné
informacie dalSieho zlepSovania vyberu dani nad ramec poslednej oficialnej progndzy VpDP.
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2.3 Strednodoby rozpoétovy vyhl'ad na roky 2018 az 2020

Oproti predpokladom z rozpoctu VS pre roky 2017 az 2019, pristipilo MF SR k aktualizacii nominalnych
rozpoctovych ciefov, no nadalej sa planuje dosiahnutie vyrovnaného hospodarenia v roku 2019. Ciel
deficitu pre aktualny rok zostava nezmeneny. Pre roky 2018 a 2019 doché&dza k miernemu uvolneniu fiskalnych
cielov kumulativne 0 0,22 % HDP. V roku 2018 sa predpokladé deficitné hospodarenie VS na trovni 0,5 % HDP.
Splnenie zavazku dosiahnut a udrzovat vyrovnané saldo rozpoctu verejnej spravy je naplanované na roky 2019
a 2020. V kontexte legislativnych poziadaviek Europskeho semestra®® sa takto stanoveny fiskalny ramec
Programu stability povazuje za narodny strednodoby rozpocétovy ramec (dalej len fiskalny ramec).

TABULKA 12 - Zmena fiskalnych ciefov (t. j. nominalne deficity) verejnej spravy (% HDP)
2015 2016 2017 2018 2019 2020

1. Rozpocet VS na roky 2015 az 2017 -2,49 -1,43 -0,39 - - -
2. Rozpocet VS na roky 2016 az 2018 -2,49 -1,93 -0,42 0,00 - -
3. Rozpocet VS na roky 2017 az 2019 297 193 -1,29 0,44 0,16 -
4. Fiskalny ramec VS v Programe stability na roky 2018-2020 2,74 -1,68 -1,29 -0,50 0,00 0,00
Zmena oproti rozpodtu VS 2015 az 2017 (4-1) -0,25 -0,25 -0,90 -

Zmena oproti rozpodtu VS 2016 az 2018 (4-2) -0,25 0,25 -0,87 -0,50 - -
Zmena oproti rozpoctu VS 2017 az 2019 (4-3) 0,23 0,25 0,00 -0,06 -0,16

Zdroj: MF SR

Revizia fiskalnych cielov v rokoch 2018 a 2019 a stanovenie nového rozpoctového ciel'a pre rok 2020 je
v stlade s fiskalnymi pravidlami Paktu stability a rastu. Takto stanovené hodnoty schodkov, zodpovedaju
pozadovanému tempu medziroCnej Strukturalnej konsolidacie podla preventivnej Casti Paktu stability a rastu.
Zarovef, budu uz v roku 2018 viest k dosiahnutiu Strukturalne vyrovnaného rozpoctu (MTO).

24 Scenar nezmenenych politik

Scenar nezmenenych politik (NPC, BOX 5), definovany ako vyvoj verejnych financii za predpokladu nezmenene;j
legislativy a aktualizacie odhadu makroekonomického vyvoja, kvantifikuje a umoziuje zhodnotit' velkost opatreni
potrebnych na napinenie rozpoCtovych cielov. Velkost potrebnych opatreni (prip. fiSkalneho priestoru) na
dosiahnutie rozpoCtovych cielov je mozné vyCislit porovnanim salda verejnej spravy v scenari NPC
oproti rozpoétovému cielu. Zohfadnenim rozdielu rozpoctovanych prijmov a vydavkov oproti Struktire v scenari
NPC je mozné v dalSom kroku odhadnut aj vplyv viadnych opatreni (konsolidacie pripadne stimulu) na ekonomiku
(viac Kapitola 2.4.1).

TABULKA 13 - Celkova potreba opatreni na dosiahnutie fiSkalnych cielov voéi NPC (ESA 2010, % HDP)

2018 2019 2020

1. Saldo verejnej spravy - Fiskalny ramec (Program stability) -0,50 0,00 0,00

2. Saldo verejnej spravy - Scenar NPC 0,00 0,17 0,61

3. Velkost opatreni (1-2) -0,50 -0,17 -0,61

- medziro¢na zmena -0,50 0,30 -0,45
Zdroj: MF SR

Startovacim bodom pre zostavenie scenara nezmenenych politik je aktualny odhad deficitu verejnej spravy
vroku 2017 vo vyske 1,24 % HDP. Za predpokladu, ze by nedoSlo k Ziadnym zmenam v hospodarskych
politikach, verejna sprava by v roku 2018 dosiahla vyrovnané hospodarenie (oproti deficitu 0,5 % HDP z fiSkélneho
ramca). V rokoch 2019 a 2020 sa v scenari NPC predpokladé dosiahnutie nominélneho prebytku verejnej spravy
vo vySke 0,2 % resp. 0,6 % HDP (oproti vyrovnanému hospodareniu, ktoré obsahuje fiSkalny ramec).

» Poziadavka zverejnit narodny strednodoby rozpoctovy ramec vyplyva z Two-packu (473/2013, €. 4).
30 Strukturalny deficit vo vy3ke 0,5 % HDP.
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Rozdiel v salde verejnej spravy medzi fiSkalnym ramcom a scenarom NPC na rok 2018 predstavuje -0,5 %
HDP. Identifikovany fiskalny stimul vo¢i NPC vychadza najmé z vladnych priorit v oblasti kapitalovych investicii
a vySSich kompenzacii. Podobna situacia vznika aj v rokoch 2019 a 2020, kedy scenar NPC predpoklada opat
niz8i rast kompenzacii a, s vynimkou pre rok 2019, aj pomalSie tempo rastu vliadnych investiénych vydavkov.

Stanovené ciele z fiskalneho ramca oproti NPC pre sledované roky obsahuju opatrenia expanzivneho charakteru
v objeme priblizne 1,2 mid. eur.

TABULKA 14 - Zoznam opatreni vo fiSkalnom ramci, 2018 az 2020 (ESA 2010, voéi NPC, vplyv na saldo)

2018 2019 2020
Subsektor ESA 2010
mil. eur % HDP | mil. eur % HDP | mil. eur % HDP
Prijmy spolu -24 0,03 -36 0,04 | 138 0,14
Darové prijmy S13 D.2r+D.5r+D.61r 32 0,04 38 0,04 38 0,04
Nedanové prijmy S13 P.11+P.12+P.131+D.4r  -72 -0,08 -123 -0,13 -184 -0,18
Granty a transfery S13 D.7r 17 0,02 50 0,05 9 0,01
Vydavky spolu 426 -048 | 128 0,14 | -481  -048
Kompenzacie S.13 DA -101 0,11 -141 -0,15 -53 -0,05
Medzispotreba, z toho S.13 P.2 34 0,04 58 0,06 -48 0,05
Statny rozpoget (SR) 32 004 | 16 002 | 113  -0,11
Obce S1313 42 0,05 50 0,05 14 0,01
Verejné vysoké Skoly S1311 28 0,03 33 0,03 38 0,04
Subvencie S.13 D.3p -7 0,01 -4 0,00 -1 0,00
Socialne transfery, z toho S.13 D.62p -57 0,06 -45 0,05 -46 0,05
Prepocitanie penzii S.1311 D.62p -50 -0,06 -47 -0,05 -45 -0,05
Ostatné bezné transfery S.13 -42 -0,05 -39 -0,04 -64 -0,06
Kapitalové vydavky, z toho S.13 253 -0,28 43 005 | 269 -0,27
Dopravné podniky samospravy S.1313 P.51g 64 0,07 70 0,07
Investicné rezervy S.1311 P.51g/D.9p -192 -79 -0,08 -79 -0,08
Investiné vydavky SR bez rezerv S.1311 P.51g -385  -0,38
Spolu (objem stimulu oproti NPC) - -450 -050 | -164 -017 | -619 -0,61
Pozn. (+) zvySenie prijmov a zniZenie vydavkov Zdroj: MFSR

BOX 5 - Metodika zostavovania scenara nezmenenych politik (NPC)

Scenar nezmenenych politik (tzv. no-policy-change scenario) zahffia aj opatrenia, o ktorych sa rozhodlo do zaciatku
vychodiskového roku3! (rok t). Zostavuje sa k datumu spracovania NPC na obdobie pokryvajtce trojroény rozpocet
verejnej spravy (t+1 az t+3). NPC scenar pokryva vSetky subjekty verejnej spravy v stlade s definiciou podfa ESA 2010,
ktoré su sucastou navrhu rozpoctu VS.

Zostavovanie scenara nezmenenych politik mé nasledovny postup:
= prvym krokom je Uprava bilancie prijmov a vydavkov vo vychodiskovom roku (t) o jednorazové vplyvy a o poloZky,
ktoré sa nebudu opakovat po vychodiskovom roku (t. j. v horizonte rozpoétu t+1 az t+3),

= v dalSom kroku sa identifikuju polozky bilancie z vychodiskového roku, pri ktorych je uZ vopred znamy vyvoj v
prognézovanom obdobi (na zéklade platnej legislativy a opatreni prijatych pred vychodiskovym rokom),

= zvy8né polozky bilancie vychodiskového roka sa prognézuju podia predpokladov uvedenych v NPC scenari
Predpoklady pri zostavovani NPC scenara u hlavnych ESA 2010 poloZiek na trojroénom horizonte rozpo¢tu:

= progndzu dafovych prijmov ovplyviluje iba makroekonomicky vyvoj a existujica legislativa,
= nedanové prijmy sa v prognéze predpokladaji na trovni rozpoctu alebo sa indexuju nominalnym rastom HDP,

31 Napriklad, ak sa zostavuje NPC scenar na roky 2018 az 2020, vychodiskovym rokom je rok 2017. Takyto scenar by mal obsahovat vSetky opatrenia,
o ktorych sa rozhodlo pred rokom 2017 bez ohladu na datum Ucinnosti opatrenia. Naopak opatrenia, o ktorych sa rozhodlo v priebehu roka 2017 je potrebné
z bazy odstranit.
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= kompenzacie (mzdy a odvody) sa indexuju tempom rastu priemernej mzdy v sikromnom sektore,

= medzispotreba (vydavky na tovary a sluzby) sa indexuji tempom rastu cenovej hladiny meranej podfa CPI,

= vydavky na bezné transfery sa podla svojho typu predpokladaji na trovni rozpoc¢tu, uréujd sa na zaklade platnej
legislativy alebo indexuju podla CPI a rastom priemernej mzdy v stkromnom sektore,

= kapitalové vydavky (tvorba hrubého fixného kapitalu, nakup pozemkov) - pouzije sa prognézované tempo
rastu HDP upravené o elasticitu dafiovych a odvodovych prijmov na HDP.

Makroekonomické predpoklady potrebné pre zostavenie NPC scenara sU pouzité z aktualnej oficialnej prognozy Vyboru
pre makroekonomické prognozy. Pre Uéely zostavenia NPC v Programe stability je za vychodiskovy rok povazovana OS
roku 2017 a NPC sa zostavuje na horizont rokov 2018 az 2020. Viac v manuali IFP.

Vyvoj na strane prijmov

Na prijmovej strane rozpoctu dochadza na sledovanom horizonte k minimalnej fiSkalnej expanzii. V roku
2018 su prijmy podfa fiSkalneho rdmca nizSie o0 24 mil. eur (0,03 % HDP). Hlavnym dévodom je pomalsi rast Casti
nedanovych prijmov (trzby zdravotnickych zariadeni) v rozpoéte, ktory pouziva konzervativnejSi predpoklad ich
rastu v porovnani so scenarom NPC. Naopak vy$Sie dafiové prijmy ostatnych subjektov verejnej spravy a vysSie
granty atransfery (znizenie grantu dopravnym podnikom v NPC scenari) Ciastotne kompenzuji rozdiel
z nedarovych prijmov.

Rovnaky vyvoj oproti NPC scenaru sa o€akava aj v roku 2019 a v roku 2020, kedy su prijmy z fiSkalneho ramca
nizsie o 36 mil. eur (0,04 % HDP) resp. 138 mil. eur (0,14 % HDP).

BOX 6 - Dariové zmeny, ktoré sa nepovazuju za opatrenia podla manualu pre pripravu NPC

Nad ramec dariovych opatreni popisanych v Navrhu rozpoctového planu na rok 2017 boli koncom roku 2016 prijaté dalSie
legislativne opatrenia, ktoré boli nasledne zapracované v Rozpocte VS na roky 2017 az 2019. Vzhladom na metodiku
zostavenia NPC, ked tieto opatrenia boli prijaté eSte pred vychodiskovym rokom, z ktorého sa scenar NPC zostavuje,
uvedené opatrenia sa nepovazuijl za opatrenia v logike NPC. Medzi ne patri:

1) S ucinnostou od 1. januara 2017 bol zruseny pdvodny maximalny vymeriavaci zaklad (MVZ) pre zdravotné odvody
vo vySke 5 nasobku priemernej mzdy a zdravotné odvody sa uz platia z celého prijmu, bez ohfadu na jeho vysku.

2) V pripade socialnych odvodov doSlo od 1. januara 2017 k zvySeniu maximalneho vymeriavacieho zakladu z 5
nasobku priemernej mzdy za obdobie (t-2) na 7 nasobok priemernej mzdy za obdobie (t-2).

3) S ucinnostou od 1. januara 2018 bude zruSena dariova licencia (t. j. minimalna korporatna dar)

TABULKA 15 - Legislativne zmeny nepovazované za opatrenia pre uc¢ely NPC (% HDP)
2017 2018 2019

1) ZruSenie MVZ pre zdravotné poistenie 0,09 0,09 0,09
2) ZvySenie MVZ na 7 nasobok priemernej mzdy pre socialne poistenie 0,07 0,07 0,06
3) ZruSenie danove;j licencie od 1.1.2018 0,00 -0,09 -0,08
Spolu 0,15 0,06 0,07

Zdroj: MF SR

Vyvoj na strane vydavkov

Vydavky na zaklade fiSkalneho ramca si s vynimkou roku 2019 v porovnani so scenarom NPC vyrazne
vyssie. Celkové vydavky na rok 2018 porastu rychlejSie 0 426 mil. eur (0,5 % HDP) oproti NPC. Nasledne v roku
2019 sa rozdiel zniZi na 128 mil. eur (0,1 % HDP) oproti NPC . V roku 2020 sa predpokladaju vy$Sie vydavky
0481 mil. eur oproti NPC (0,5 % HDP).
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Kompenzacie su v porovnani s NPC scenarom na celom trojroénom horizonte vy$Sie. FiSkalny ramec zahffia vplyv
rastu platov pedagogickych a odbornych zamestnancov v Skolstve v sulade s Programovym vyhlasenim viady.

Zaroven fiSkalny ramec obsahuje aj valorizaciu platov ostatnych zamestnancov verejnej spravy v stlade
s memorandom o Uprave platovych pomerov zamestnancov Statnej a verejnej sluzby na roky 2017 a 2018.

Vydavky na medzispotrebu v rokoch 2018 a 2019 rasti pomalSie nez v scenari NPC. Pomalsi rast vydavkov na
medzispotrebu sa predpoklada najma u obci a verejnych vysokych $kél.

NPC pri socialnych davkach vychddza z OS. Fidkéainy rdmec navySe oproti NPC uvaZuje s prepocitanim penzii
staroddchodcom, ktorym boli priznané déchodky pred rokom 2004. Rozdiel predstavuje 0,05 % HDP.

Kapitalové vydavky su ovplyvnené najma rezervami na vyznamné investicie a zvySovanim vydavkov na obranu.
ViyraznejSi rast kapitalovych vydavkov v roku 2018 oproti scenaru NPC je spdsobeny rezervami na vyznamné
investicie, zatial o v roku 2019 su kapitalové vydavky pod droviiou NPC. Fiskalny rdmec v roku 2020 predpoklada
zvySenie vydavkov na obranu na urover 1,6 % HDP. V rokoch 2019 a 2020 sa v porovnani s NPC o¢akavaju nizsie
investicie realizované dopravnymi podnikmi.

BOX 7 - Jednorazové a do¢asné vydavky v roku 2017

V roku 2017 predstavoval celkovy objem jednorazovych opatreni 678 mil. eur (0,8 % HDP). Najvacsi objem tvorili opatrenia
na investiciach (0,5 % HDP).

TABULKA 16 - Zoznam jednorazovych opatreni v roku 2017 pre potreby NPC (ESA 2010, mil. eur a v % HDP)

ESA 2010 2017 2017 (v % HDP)
Kapitalové investicie, z toho: P.5L 416 0,49
Vyznamné investicie (rezervy) P.51g 215 0,25
MH Invest, v tom: P.51g+NP 132 0,16
MH Invest (nakup pozemkov) NP 82,5 0,10
Dopravné projekty (MDV SR - SSC) P.51g 53 0,06
Rekonstrukcia a modernizacia budov (MPRV SR) P.51g 16 0,02
Stadiony D.9p 43 0,05
EU korekcie D.9p 32 0,04
Jednorazovy vplyv v mzdach D.1 14,5 0,02
Rezerva na tovary a sluzby P.2 140 0,17
Bezné transfery D.7p 19,5 0,02
Jednorazova subvencia SVP D.3p 13 0,02
Spolu 678 0,80

Poznamka: Ministerstvo pédohospodarstva a rozvoja vidieka SR (MPRV SR), Ministerstvo dopravy a vystavby SR Zdroj: MF SR

(MDV SR), Slovenska sprava ciest (SSC), Slovensky vodohospodarsky podnik, §. p. (SVP)

TABULKA 17 - Scenar nezmenenych politik a bilancia verejnej spravy (ESA 2010, % HDP)

0s NPC scenar Fiskalny ramec (FR) FR-NPC

2017 | 2018 2019 2020 | 2018 2019 2020 | 2018 2019 2020

1. Prijmy spolu 39,7 | 38,7 386 381 | 387 386 380 | 0,0 0,0 0,1
Dariové prijmy 184 (182 180 17,8| 183 180 178 | 0,0 0,0 0,0
Prispevky na socialne zabezpecenie 144 1143 141 141 | 143 141 141 0,0 0,0 0,0
Nedariové prijmy 47 | 45 44 42 | 45 42 40 01 -0, 0,2
Granty a transfery 21 117 21 20| 17 22 20 0,0 0,1 0,0
2. Vydavky spolu 40,9 | 38,7 384 375| 392 386 380 | 05 0,1 0,5
Bezné vydavky 372 | 36,0 356 346 | 362 357 349 | 02 0,2 0,2
Kompenzéacie zamestnancov 89 [ 89 89 88 9,0 9,0 8,8 0,1 0,1 0,1
Medzispotreba 57153 51 49| 53 5,1 5,0 00 -01 0,0
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Subvencie 06 105 05 04| 05 05 04 0,0 0,0 0,0

Urokové naklady 13113 12 11 1,3 1,2 11 0,0 0,0 0,0

Celkové socialne transfery 186|181 176 172 | 181 17,7 17,3 0,1 0,0 0,0

. ~2ouline dévky ofrem naluralnych sac. 135131 126 122| 131 127 123 | 04 00 00

- Naturalne socialne transfery 50150 50 50 5,0 5,0 5,0 0,0 0,0 0,0

Ostatné bezné transfery 21 120 22 22 2,0 2,3 2,2 0,0 0,0 0,1

Kapitalové vydavky 37127 29 28| 30 28 3,1 0,3 0,0 0,3

Kapitalové investicie 33125 26 26| 27 26 28 0,2 -0,1 0,3

- Tvorba hrubého fixného kapitalu 33125 26 26| 27 26 28 0,2 -0,1 0,3

Kapitalové transfery 04102 03 03 0,3 0,3 0,3 0,1 0,0 0,0

3. Cisté pézicky poskytnuté / prijaté 12|00 02 06 | -05 0,0 0,0 05 -0,2 -0,6
Poznémka: miniméine rozdiely mézu vznikat z dévodu zaokrihlovania Zdroj: MF SR

241 Vplyv fiskalnej politiky na ekonomiku v rokoch 2018 az 2020

Viychodiskovym bodom kvantifikacie®? velkosti fiSkalnych opatreni pdsobiacich na ekonomiku je scenar
nezmenenych politik. Vplyv fiskalnej politiky na ekonomiku v rokoch 2018 az 2020 vychadza z opatreni potrebnych
na dosiahnutie rozpo¢tovych cielov obsiahnutych vo fiSkalnom ramci Programu stability v porovnani s NPC.

V roku 2018 vznika voci scenaru NPC fiSkalny priestor vo vyske 0,5 % HDP (Tabulka 17) a fiskalny impulz
je koncentrovany predovsetkym v investiciach, kompenzaciach a socialnych transferoch. V roku 2019 je na
splnenie vyrovnaného rozpo€tu nutnd medziroéna fiskaina restrikcia na drovni 0,3 % HDP, ktora sa prejavi
predovSetkym v investiciach verejnej spravy. Po dosiahnuti vyrovnaného rozpo€tu prichadza v roku 2020 opat
k fiskalnej expanzii vo vyske 0,45 % HDP zaloZenej najmé na investiciach a medzispotrebe verejnej spravy.

Na celom strednodobom horizonte su opatrenia takmer vyluéne iba na vydavkovej strane verejnych financii. Na
prijmovej strane rozpoCtu dochadza na celom horizonte k minimélnej expanzii. Z prepotov vplyvu fiskalnej politiky
na ekonomiku boli vynechané opatrenia, ktoré nemaju priamy vplyv na HDP.% V roku 2018 je odhadnuty
pozitivny vplyv na rast HDP na urovni 0,3 p. b. FiSkalna restrikcia potrebna na dosiahnutie fisSkalneho ciela
v roku 2019 znizi rast HDP o0 0,2 p. b. Protichodne bude fiskalna politika posobit' na ekonomiku v roku 2020,
ked’ podpori rast HDP 0 0,2 p. b.

Implikovany fiSkalny multiplikator v roku 2018 je odhadnuty vo vyske 0,6. VVySka multiplikatora zodpoveda
Strukture stimulu, ktory je koncentrovany predovdetkym na vydavkovej strane rozpoétu ato v investiciach,
kompenzéaciach a socialnych transferoch. Protichodne pdsobi pokles medzispotreby verejnej spravy. Odhadnuty
fiskalny multiplikator v roku 2019 je na urovni 0,6, ktory urCuje najma vyvoj investicii. V roku 2020 dosahuje
implikovany fiskalny multiplikator droven 0,4. Silny rast investicii a medzispotreby verejnej spravy je
kompenzovany poklesom kompenzéacii a zvySenou importnou naroénostou vliadnych investicii.

GRAF 28 - Vplyv fiskalnej politiky na HDP (% HDP) GRAF 29 - Implikované fiskalne multiplikatory
04 PS2016-2019  mPS2017-2020 ©PS2017-2020  11PS 2016-2019
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* Program stability SR na roky 2016 az 2019 Zdroj: MF SR Zdroj: MF SR

32 Viac o vplyvoch fiskalnej politiky v rokoch 2018 az 2020 v Prilohe 2.
33 Na prijmovej strane ide o kategriu granty a transfery, ktoré st oproti NPC vy3Sie o 17 mil. eur v roku 2018 a 50 resp. 9 mil. eur v rokoch 2019 a 2020.
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2.5  Strukturalne saldo

Od roku 2014 podlieha fiskalna politika SR pravidlam preventivnej €asti Paktu stability a rastu, ktorej cielom
je dosiahnutie strednodobého ciefla (MTO). Ztohto dévodu sa vyzaduje postupné medziro€né znizovanie
Strukturalneho salda, ktorého tempo sa ur€uje na zéklade pravidiel Paktu stability a rastu (tzv. pozadované
konsolida&né Usilie). Strukturalne saldo verejnej spravy vyjadruje vysledok hospodarenia verejnej spravy ocisteny
o cyklické a jednorazové vplyvy (Priloha 3).

Strukturalne saldo je kfugovym pilierom pri hodnoteni stladu s eurépskymi (a narodnymi) fiskalnymi pravidlami.
Vyvoj Strukturdlneho salda sa pravidelne monitoruje a EK vyhodnocuje jeho odchylenie od pozadovaného
konsolidaéného Usilia na jedno a dvojroénom horizonte. Za rozhodujucu sa pri hodnoteni suladu povaZuje najma
miera odchylenia na dvojrotnom horizonte Z dévodu medzinarodnej porovnatelnosti a zachovanie horizontalnej
konzistencie medzi lenskymi krajinami su analytické ukazovatele pre ucely Programu stability pocitané na zaklade
metodiky EK.

Na zaklade Eurostatom notifikovanych tdajov, strukturalny deficit SR v roku 2016 dosiahol 1,39 % HDP.
Medziro¢na konsolidacia (0,9 % HDP) tak prevysila pravidlami pozadované konsolidaéné Usilie (0,25 % HDP).
V porovnani s odhadom z predchadzajlceho Programu Stability doSlo okrem zlep$enia nominalneho salda aj
k miernej revizii vplyvu ekonomického cyklu smerom k rychlejSiemu uzatvaraniu produkénej medzery.

Odhad Strukturalneho deficitu pre rok 2017 vychadzajuci z oakavanej skutoénosti dosahuje hodnotu
1,01 % HDP, zodpovedajucej medziro€nému konsolidaénému usiliu 0,38 % HDP. V porovnani s poZadovanym
konsolidacnym usilim (0,50 % HDP) je na jednoro¢nom horizonte dosiahnuta nevyrazna odchylka. Na dvojroénom
horizonte nie je, vdaka vy$Siemu nez pozadovanému konsolidacnému Usiliu v minulom roku, identifikovana ziadna
odchylka pre tento rok.

Vlychadzajuc z aktualnych predpokladov fiskalneho ramca dosiahne Strukturalny deficit v budiicom roku 0,40 %
HDP. Tym sa naplni ciel' vlady dosiahnut' strednodoby rozpocétovy ciel (MTO)* uz v jednoroénom
predstihu. V rokoch 2019 a 2020 sa predpoklada Strukturalny deficit vo vySke 0,24 resp. 0,37 % HDP.

TABULKA 18 - Konsolidacné usilie (ESA 2010, % HDP)
2015 2016 2017 2018 2019 2020

1. Saldo verejnej spravy 2,74 -1,68 -1,24 -0,50 0,00 0,00
2. Cyklicka zlozka 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,4
3. Jednorazové efekty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Strukturalne saldo (1-2-3) 2,32 -1,39 -1,01 -0,40 0,24 -0,37
5. Konsolidacné usilie podfa EK 0,12 0,93 0,38 0,61 0,16 0,13
Odchylka (1r.) 0,12 0,68 -0,12 MTO MTO MTO
Odchylka (2r.) 0,12 0,28 0,28 MTO MTO MTO
p. m. poZadovand konsolidéacia podfa EK 0 0,25 05 05 0 0
Zdroj: MF SR

V roku 2016 dosiahlo primarne Strukturalne saldo historicky prebytok vo vyske 0,3 % HDP, ktory sa zopakuje
i vtomto roku. Od roku 2018 bude Strukturalny primarmy prebytok eSte vy$$i a jeho zmena bude reflektovat
uzatvaranie produkénej medzery. FiSkalna politka tak bude vrokoch 2018 a 2019 posobit na ekonomiku
proticyklicky. V zavere strednodobého horizontu d6jde k miernemu volneniu fiSkélnej pozicie (viac BOX 8).

BOX 8 - FiSkalna pozicia

Cielom fiSkalnej politiky je urCovat rozpodtové ciele tak, aby snaha o ozdravenie verejnych financii v zlych ¢asoch
nevytvarala prehnany konsolidaény tlak na ukor realizacie prorastovych politik. Na druhej strane, v dobrych ¢asoch, je
délezité vyuzit pozitivny makroekonomicky vyvoj na primeranu konsolidaciu. Fiskalna politika by mala spolu s ostatnymi

3 MTO predstavuje v pripade Slovenska hodnotu Strukturalneho salda vo vyske -0,5 % HDP.
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makroekonomickymi politikami posobit na ekonomiku stabilizatne popri plneni nemenej déleZitej funkcie podpory dihodobo
udrzatelného ekonomického rastu. Monitorovanie fiskalnej pozicie kvantifikuje zavislost medzi zmenou Strukturalneho
primarneho salda a vyvojom cyklického indikatora produkénej medzery. Jednou z moznosti ako nazorne preukazat

ddlezitost tohto vztahu je zaznamenanie tychto dvoch indikatorov do Styroch kvadrantov. Tento pohlad umozriuje na dlh§om
¢asovom horizonte nacrtndt, &i krajina uplatiiuje pro- alebo proti-cyklicku fiSkalnu politiku.

Zakladnym spbsobom je porovnanie zmeny primarneho Strukturalneho salda oproti aktualnej trovni produkénej medzery.
Tento pristup znazorfuje ako fiSkalna politika reaguje na hospodarsky cyklus (vySSia konsolidacia v dobrych ¢asoch resp.
zabezpecCenie fiskalneho impulzu poCas ekonomickej recesie).

Druhy pristup vyuZiva namiesto sledovania vyvoja produkénej medzery tempo jej medziroénej zmeny. Hlavnym rozdielom
je nizSia citlivost' tohto pristupu na revizie produkénej medzery, ktoré st vyvolané CastejSie ako v pripade jej zmeny
a zaroven blizSie naznacuje trend vyvoja ekonomického cyklu. Podobny pristup je vyuzivany aj v ramci urCovania
pozadovaného konsolidacného usilia v ramci Paktu stability a rastu (SGP).

Figkalna politika v roku 2016 posobila na ekonomiku proti-cyklicky a sti¢asne napifiala poZiadavky SGP (Graf 31). Po
fiskalnej expanzii v roku 2015, najma vdaka zrychlenému ¢erpaniu EU fondov z druhého programového obdobia, bol rok
2016 spojeny s konsolidaciou verejnych financii smerom k dosiahnutiu MTO. V roku 2017 sa pri priblizne nezmenenej trovni
produkénej medzery a dosahovani primarneho prebytku oéakava optimalizacia miery konsolidaéného Usilia. Aktualny odhad
pre rok 2018 naznacuje rychlejSie tempo uzatvarania produkénej medzery pri dosahovani Strukturalne vyrovnaného
hospodarenia. Po dosiahnuti MTO v roku 2018 bude fiSkalna politika na ekonomiku pdsobit stabilizacne i v roku 2019, zatial
¢o v zavere strednodobého horizontu déjde k miernemu uvolneniu fiskalnej pozicie.

GRAF 30 - Zmena primarneho Strukturalneho salda  GRAF 31 - Zmena primarneho Strukturalneho salda
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Na zaklade vysledku deficitu za rok 2016 dosiahne Slovensko prebytok primarneho Strukturalneho salda, ktory pri dodrzani
stanovenych cielov sa bude dosahovat aj v nasleduijucich rokoch.

TABULKA 19 - Primarne Strukturalne saldo v metodike EK (% HDP)
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Primarne Strukturalne saldo -0,5 0,3 0,3 0,9 0,9 0,7
Produkéna medzera 1.1 -0,6 -0,6 -0,2 0,6 0,9
Zdroj: MF SR

Vydavkové pravidlo

Druhym pilierom preventivnej €asti Paktu stability a rastu je monitorovanie pInenia vydavkového pravidla,
podla ktorého moze rast vydavkov oCistenych o vydavkové polozky mimo kontroly viady, diskre¢né prijmové3

3 Diskrecné prijmové opatrenia predstavuji dodatoéné medzironé vplyvy legislativnych dafiovych opatreni (viac v Prilohe 5).
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a jednorazové opatrenia®® zodpovedat dlhodobému vyvoju potencialu ekonomiky.3” V pripade, Ze krajina eSte
nedosiahla svoj strednodoby rozpoctovy ciel, €o je aj pripad Slovenska do roku 2018, musi rast vydavkov zohladnit
aj smerovanie k tomuto cielu. V takomto pripade, sa vydavkové pravidlo upravuje o tzv. konvergenént mieru, ktora
sa odvija od poZadovaného konsolidaéného usilia (viac v Prilohe 4). Vyhodou vydavkového pravidla oproti

Strukturalnemu saldu je pouzitie dlhodobého a stabilnejSieho odhadu potencialneho rastu, ktory nepodlieha
vyraznym reviziam ako v pripade odhadov produkénej medzery.

V roku 2016 doSlo k medziroénému poklesu celkovych vydavkov o 6,0 %, ktory bol spdsobeny najmé korekciou
vyvoja z roku 2015. Primarny vydavkovy agregat oCisteny o diskreéné prijmové a jednorazové opatrenia (dalej len
vydavkovy agregét) narastol v stalych cenéch oproti roku 2015 0 0,7 %, pricom vydavkové pravidlo umoziovalo
narast 0 2,2 %. V pripade vyhodnotenia odchylky na jednoroénom horizonte, dosahuje Slovensko za rok 2016
pozitivnu odchylku vo vySke 0,57 % HDP.38 Pri hodnoteni na dvojroénom horizonte za minuly rok je vo vydavkovom
pravidle identifikované vyrazné odchylenie (-0,3 % HDP), nakofko pokles vydavkov v minulom roku nedokéazal
eliminovat ojedinely robustny vyvoj vydavkov v roku 2015 stvisiaci s dogerpavanim EU zdrojov.

Na zaklade udajov OS pre rok 2017 by mali upravené vydavky v stalych cenach, o€istené o diskre¢né prijmové
opatrenia, v roku vzrast o 1,6 %%. Vydavkové pravidlo umozniuje nérast o 1,3 %. Hodnotenie vydavkového pravidla
indikuje pre rok 2017 nevyraznu odchylku na jednoroénom horizonte, no na dvojroénom horizonte k odchyleniu
nedochadza.

Rozhodujucim pre vyvoj vrokoch 2018 az 2020 je stanovenie rozpoCtovych cielov, na zaklade ktorych sa
predpoklada pokracujlica konvergencia k Strukturalne (aj nominalne) vyrovnanému rozpoétu. Priemerny roény rast
vydavkového agregatu je na horizonte rokov 2018 az 2020 ocakéavany vo vyske 1,2 % a dosahuje tempo pod
priemernou uroviiou vydavkového pravidla (2,2 %). Z uvedeného dévodu sa na celom prognézovanom horizonte
rokov 2018 az 2020 ocakava sulad s vydavkovym pravidlom na jednoroénom ako aj dvojroénom horizonte.

GRAF 32 - Jednoro€na a dvojro¢na odchylka od plnenia vydavkového pravidla (% HDP)
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2.6 Verejny dlh

Ku koncu roka 2016 dosiahol hruby dih verejnej spravy vysku 51,9 % HDP*. Medziro¢ne sa dih v pomere
k HDP znizil 0 0,5 p. b. ato najma kvoli solidnemu hospodarskemu rastu, nizSej potrebe financovat hotovostny
deficit a vy$Sej miere spatnych odkupov Statnych dlhopisov.

3 \/ydavkovy agregat sa v stlade s rozhodnutim ECOFINu zo 6. decembra 2016 odistuje aj o prijmové a vydavkové jednorazové opatrenia — viac v aktualizacii
L,Specifications on the implementation of the Stability and growth Pact and Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes”.

37 Potencial ekonomiky sa vyjadruje referenénou mierov rastu vydavkov, vypoc€itany ako 10-rocny priemer potencialneho rastu.

3 Kvantifikacia odchylky od vydavkového pravidla, ktora vyjadruje vyslednt odchylku v % HDP (Priloha 4).

39 Pri vypocte vydavkového pravidla vychadzajuce z oCakavanej skutoénosti roka 2017.

40 VSetky uvadzané hodnoty si pocitané v metodike, ktora sa pouZziva pri posudzovani plnenia maastrichtského kritéria pre vySku hrubého dihu verejnej
spravy - tzv. maastrichtsky hruby dih verejnej spravy. Dih verejnej spravy je vyjadreny ako percentualny podiel na HDP.
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Na horizonte rokov 2017 az 2020, za predpokladu naplinenia fiSkalneho ramca, sa bude hruby dih VS v pomere k

HDP aj nadalej znizovat. Na konci roku 2020 predpokladame pokles dlhu mimo sankéné pasma ustavného
zakona o rozpoctovej zodpovednosti na urover 46 % HDP4!.

V roku 2017 sa hruby dlh vzhfadom na vy3Siu potrebu financovania hotovostného deficitu stabilizuje priblizne na
urovni roku 2016. Aktualny fiSkalny ramec potvrdzuje v roku 2017 historické dosiahnutie prebytku primarneho salda
VS#2 a jeho pozvolny narast, ktory za pomoci akcelerujiceho rastu HDP a vyraznejSej podpory inflaného vyvoja,
prispeje k pokracovaniu znizovania dihu v pomere k HDP.

TABULKA 20 - Hruby dlh verejnej spravy (% HDP, stav k 31.12.)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Hruby dih verejnej spravy 52,5 51,9 51,8 499 48,0 46,0
- Statny dlh (bez vplyvu medzinar. zavézkov) 474 47,1 47,3 458 443 42,6

- podiel SR na dlhu EFSF 24 23 2,2 2,1 2,0 1,9
- vklad do ESM 08 08 038 0,7 0,7 0,7
- dlh ostatnych zloZiek verejnej spravy 1,8 1,7 1,5 1,2 1,0 0,9
p. m. zmena hrubého dlhu -1,1 -0,5 -0,2 -1,8 -1,9 -2,0
p. m. Cisty dih 48,2 47,7 47,6 45,8 433 43,0
Zdroj: MF SR

Vyska hotovostného deficitu SR, ktory je potrebné financovat, patri medzi hlavné faktory ovplyviiujice zmenu
dihu VS. V roku 2016 bol zaznamenany vyrazny pokles hotovostného schodku SR, ktory sa oproti predpokladom
rozpoCtu znizil z hodnoty 1,97 mld. eur na uroveri 0,98 mid. eur. Dévodom tohto vysledku bol predovSetkym
hotovostny vyvoj na strane vydavkov SR, ktoré oproti predpokladom poklesli 0 0,99 mid. eur.

V aktualnom roku sa oakava narast hotovostného schodku SR v porovnani s rokom 2016, ¢o stvisi s viacerymi
faktormi. Medziro€ne rastu hotovostné vydavky $tatneho rozpoétu, ktoré nie su plne kryté hotovostnymi prijmami
v priebehu roka. Navyse v porovnani s minulym rokom, kedy hotovostné prijmy z EU fondov prekroéili realizované
hotovostné vydavky stvisiace s EU fondami, rozpoget predpoklada vyrovnané hotovostné hospodarenie vo vztahu
k EU fondom. Dal$ie faktory st vy3sie spolufinancovanie a aj medziroéne vyssie vydavky na obsluhu tatneho dihu.

V rokoch 2018 az 2020 predpoklada fiskalny ramec pokraCovanie poklesu hotovostného salda ako dosledok
zrychlujucej sa konsolidacie verejnych financii s ciefom dosiahnut vyrovnané hospodarenie verejnej spravy v roku
2019. Pozitivne na vyvoj dlhu pdsobi aj predpoklad prispevku ostatnych subjektov verejnej spravy k zniZeniu dihu.
FiSkalny ramec predpoklada pozitivny vplyv najma zo strany samosprav a Narodnej dialnicnej spolocnosti.

Z medzinarodnych zavézkov Slovenska voli Europskemu néstroju finanénej stability (EFSF) a Eurdpskemu
mechanizmu pre stabilitu (ESM) sa pre roky 2018 az 2020 nepredpokladaju dalSie vplyvy na verejny dih.

Do vypoétu dihu vstupuji aj metodické Upravy ako diskont pri emisii a splateni dlhopisov.#® Celkovy vplyv tychto
faktorov bude od roku 2017 negativne ovplyviiovat dlh z dévodu previadajuceho vplyvu vy3Sieho emisného
diskontu.

TABULKA 21 - Vplyv na zmenu hrubého dlhu verejnej spravy (prispevky v mil. eur)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

A. Hruby dih verejnej spravy (k 1.1.) 40725 41295 42 053 43773 44619 45 629
B. Celkova medziro¢na zmena hrubého dlhu VS 570 758 1720 846 1010 685
- deficit SR na hotovostnom principe 1933 980 1974 1558 1127 1212

41 Ustavny zakon o rozpottovej zodpovednosti predpoklada v roku 2020 dolny limit vo vyske 47 % HDP.
42 Primarne saldo predstavuje nominaine saldo verejnej spravy o€istené o trokové naklady.
43 Diskont pri emisii Statnych dlhopisov a $tatnych pokladniénych poukazok zvySuje dih, kedZe v okamihu emisie dlhopisov narastu zavazky Statu o menovitd

skutocnost, Ze k narastu dihu dochadza uz pri emisii dihopisov, a to v nominainej hodnote dlhopisu a nie pri ich splateni.
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- prostriedky SP vyuzité pre financovanie potrieb Statu -1262 20 -295 617 -105 -383

- podiel SR na dlhu EFSF -116 0 0 0 0 0

- vklady Slovenska do ESM 0 0 0 0 0 0

- emisny diskont 18 44 214 43 106 28

- diskont pri splatnosti -86 -61 -63 -5 -1 -59

- zadlZenie ostatnych subjektov VS 24 -93 -105 -134 17 -114

z toho: ZSR 0 0 0 0 0 0

z toho: ZSSK -9 32 5 7 18 18

z toho: NDS -17 -40 -37 -37 -37 -37

z toho: EOSA 0 0 0 0 0 0

z toho: Dopravné podniky obci 33 -23 -3 -8 -2 2

z toho: Obce 138 -40 -1 -88 -86 -83

z toho: VUC 6 -22 0 5 5 5

- ostatné 60 -132 5 1 0 1

C. Hruby dih verejnej spravy (k 31.12.) (A+B) 41295 42053 43773 44619 45629 46 314
v % HDP 52,5 51,9 51,8 49,9 48,0 46,0
Pozn.: Plusové poloZky zvysuju dih verejnej spravy k 31.12. prislusného roku, minusové poloZky dih zniZuju. Zdroj: MF SR

KomplexnejSim nastrojom hodnotenia dynamiky dihu podia vyvoja zékladnych makroekonomickych a fiskalnych
ukazovatelov je analyza ich prispevkov k samotnej zmene dlhu. Najvyznamnejsi vplyv na pokles verejného dihu
bude mat od roku 2017 solidny rast ekonomiky za pomoci zrychlujuceho sa rastu cenovej hladiny. Od roku 2018
sa dynamika poklesu dihu bude méct navySe opriet o vyraznejSie prebytky primarneho salda verejnych financii
vdaka pokracujucej konsolidacii. Aj napriek pokracujucemu trendu klesajuceho prispevku Urokovych nékladov na
rast dlhu, budu v absolutnom vyjadreni aj nadalej negativne* ovplyviiovat jeho vyvoj. V porovnani s dynamikou
planovaného poklesu nominalnych deficitov bude tempo znizovania zadlzenia v sledovanom horizonte nizsie, ¢oho
dokladom su kladné prispevky zosuladenia deficitu a dlhu od roku 2017.

GRAF 33 - Prispevky faktorov k zmene dlhu (% HDP)
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BOX 9 - Zosuladenie dlhu a deficitu (,,Stock-flow adjustment®)

Zosuladenie dihu a deficitu (SFA) vyjadruje vzajomny vztah medzi narastom dihu a deficitom. SFA sa v zasade nikdy
nerovna nule, o primarne spdsobuje nerovnost medzi zmenou hodnoty dlhu a vyvojom deficitu v danom roku. Hlavnymi

44V pripade urokovych nékladov ide predovetkym o zotrvaCny efekt, vdaka ktorému uz historicky naakumulovana vyska dihu automaticky pdsobi
negativne na jeho dalsi rast.
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pri¢inami su odlisné metodiky vypoctu. Zatial ¢o saldo verejnej spravy reprezentuje tzv. &isty koncept (prijmy znizené o
vydavky), tak dih predstavuje hruby koncept, teda neznizeny o aktiva. Zaroven, je saldo verejnej spravy zalozené na
akrualnych udajoch, kym vysku dihu primarne determinuju hotovostné toky. Okrem toho moze vysoké SFA indikovat aj
Statisticke diskrepancie.

Na hodnotu SFA ma najvacsi vplyv zmena finanénych aktiv, ktora je ovplyvnena najmé predpokladanym vyvojom volnych
zdrojov systému SP a hotovostnou bilanciou jednotlivych subjektov VS. Pozitivne SFA znamena, Ze verejny dih (nominalny)
rastie rychlejSim tempom ako deficit resp. sa znizuje pomalSie ako by naznacovala hodnota dosiahnutého prebytku. Naopak
zaporné SFA znamend, Ze narast hrubého dihu je v porovnani s vykazanym deficitom pomalSi. V pripade prebytkového
hospodarenia dlh pri zapornom SFA klesa rychlejSie.

Podla aktualneho odhadu bude SFA zvySovat dlh na horizonte rokov 2017 az 2020. Hodnota zosuladenia dlhu a deficitu
bola v roku 2016 vyraznejSie ovplyvnend narastom hotovostnych aktiv, hlavne z dévodu hospodarenia ostatnych subjektov
VS, o bolo, ale na druhej strane kompenzované zniZenim stavu pohfadavok. Rozdiel medzi hotovostnym a akruélnym
zaznamenanim v Uctovnictve takisto vplyva na zosuladenie dihu a salda verejnej spravy.

TABULKA 22 - Zosuladenie dlhu a deficitu (% HDP)

2016 2017 2018 2019 2020

Zosuladenie dihu a deficitu -0,7 0,8 0,4 11 0,7
1. Rozdiel medzi hotovostnymi a akrualnymi udajmi 0,9 0,5 0,6 05 05
2. Zmena stavu finanénych aktiv 0,2 0,4 0,1 0,7 0,4
Zmena hotovosti VS 0,8 0,2 0,2 0,7 0,5
ESM 0,0 0,0 0,0 00 00
EFSF 0,0 0,0 0,0 00 00
Zmena inych aktiv (stav pohladavok) 0,6 02 -01 00 0.1

3. Diskont pri emisii dlhopisov 0,1 0,3 0,0 0,1 0,0
4. Diskont pri splacani dlhopisov -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
5. Ostatné 00 -3 -03 -3 -03
Zdroj: MF SR

Cisty dlh

Pre posudenie vyvoja skutonej zadlZenosti je vhodné sledovat aj vyvoj Cistého dihu. V suCasnosti neexistuje
Standardizovana metodika, ktora by jednoznacne definovala kvantifikaciu Gistého dihu. V ramci Programu stability
(PS) je pouzity koncept oCistovania vySky hrubého dlhu o likvidné finanéné aktiva (LFA)*%, najmé o vklady na
uétoch jednotlivych subjektov VS. MF SR prezentuje Cisty dih, definovany v manuali EK k zostavovaniu PS, ako:

Cisty finanény dlh = Maastrichtsky (hruby) dih - zlato a SDR - hotovost - cenné papiere - ktované akcie

Tymto spdsobom vypocitany Cisty financny dih berie do vahy hotovost na Gctoch vSetkych subjektov verejnej
spravy*. V siasnosti verejna sprava nema na uctoch zaznamenané Ziadne kétované akcie, ani zlato a SDR.

Po naraste LFA v roku 2015, nebola v roku 2016 zaznamenana z&sadna zmena ich vysky. Na horizonte rokov
2017 az 2020 sa za aktualnych predpokladov oCakava priemerna vyska LFA na urovni 4,5 % HDP. NajvyraznejSi
narast je naprojektovany na konci prognézy hlavne z dévodu nizSieho vyuzivania hotovostnej rezervy ARDALu na
financovanie deficitu a dihu.

4 Iny poh[’ad, ktory pouziva SirSiu definiciu, na vypocet Cistého dlhu prezentoval Eurostat vo svojom navrhu z roku 2014.
4 Obce v Statnej pokladnici Gcet nevedu.
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GRAF 34 - Cisty dlh (% HDP)

GRAF 35 - Stochasticka prognéza hrubého dihu VS
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Stochasticka prognéza hrubého dihu

Alternativnym pristupom k prognéze dihu je prognéza stochastickym modelom#’. Oficialna progndza hrubého dihu
VS je aj nadalej v sulade s nezavislou modelovou progndézou. Alternativna, modelova, progndza zostava na
podobnych Urovniach ako sme predpokladali v Programe stability na roky 2016 az 2019. Oficialna progndza nadalej
predpoklada pomalSi pokles dlhu v rokoch 2017 a 2018. Obe prognézy sa zhoduiju, Ze v roku 2020 by hruby dih
VS mal dosiahnut hodnotu pod 47 % HDP. Vejérovy graf implikuje, Ze pri zohladneni neistoty ohfadom buduceho
vyvoja ekonomiky a verejnych financii existuje priblizne 70 % pravdepodobnost poklesu dlhu pod hodnotu
50 % HDP do roku 2020.

Hotovostna rezerva

Hotovostna rezerva® je uréena na likvidné krytie zavazkov Statu. Volatilny priebeh rezervy vysvetluje charakter
pouZitia tejto rezervy. Rezerva v relativnom vyjadreni znazormuje poCet mesiacov, po¢as ktorych by bolo pokryté
financovanie vliadnych vydavkov. Relativny narast hotovostnej rezervy v roku 2019 az 2020 odzrkadluje predpoklad
dosiahnutia vyrovnaného rozpoctu.

GRAF 36 - Hotovostna rezerva (pocet mesiacov vydavkov statu pokrytych z rezervy)
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Zdroj: MF SR

47 DIh je determinovany svojou minulou hodnotou, urokovymi nakladmi, rastom HDP, primamym deficitom a nedeficitnym financovanim. Model pozostéava
z vektorovej autoregresie Urokovych sadzieb, rastu realneho HDP, inflacie deflatora HDP, tychto troch premennych pre EU a vymenného kurzu. Dal$im
prvkom je fiskalna reakéna funkcia, ktord determinuje Uroveni primameho deficitu vzhladom na dih a ekonomicku aktivitu. Velké mnoZzstvo nahodnych
simulécii tohto systému modelov uréuje rozne trajektorie dlhu, z ktorych sa nasledne vypocita pravdepodobnostné rozdelenie Urovne dlhu v budtcich
rokoch.

48 Hotovostn(i rezervu tvoria depozita ulozené ARDAL na medzibankovom pefiaznom trhu v komerénych bankach a na beznych tgtoch SP v NBS. Na druhej

strane rezervu znizuju uvery, ktoré ARDAL ziskava na pefiaznom trhu na kratkodobé vykrytie nestladu likvidity, alebo na thradu zavézkov v situécii, ked
je rezerva nulova.
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3 ANALYZY SENZITIVITY A POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU
AKTUALIZACIOU

Program stability SR je zaloZeny na zakladnom scenari ekonomického vyvoja s exogénnymi predpokladmi
0 vyvoji externého prostredia tak, ako bolo popisané v kapitole 1. V tejto asti su prezentované vybrané rizikové
scenare, ktoré su zalozené na modelovych simulaciach predpokladajucich pomal$i rast zahraniéného dopytu,
rychlejSi rast investicii a prudké zvySenie Urokovych sadzieb prostrednictvom rizikovej priraZzky slovenskych
dlhopisov a medzibankovej urokovej sadzby Euribor. NajvacSie riziko plynie zo scenara spomalenia
zahrani¢ného dopytu, ktory by vyraznejSie zasiahol ekonomiku a verejny dih. Rast rizikovej prirazky slovenskych
dlhopisov a rast investicii ma v porovnani so scenarom spomaleného zahrani¢ného dopytu len mierny vplyv na
verejné financie.

3.1 Rizikové scenare vyvoja
Scenar 1: Nizsi zahranicny dopyt

Najnovsia prognéza MF SR predpoklada v kratkodobom a strednodobom horizonte udrzanie tempa ekonomického
rastu u hlavnych exportnych partnerov. Nejasné politické rizika vyplyvajluce z volieb v Eurdpe, tvrdého Brexitu a
potencialneho nastupu protekcionizmu vo svetovom obchode zostali nekvantifikované. Slovensko ako mala
otvorena ekonomika zamerana na export a taziaca zo svetového obchodu vyrazne pociti pripadné spomalenie
zahrani¢ného dopytu. Prvy scenar preto modeluje pomalsi vazeny rast dovozov hlavnych obchodnych partnerov
slovenskej ekonomiky. V simulécii sa predpoklada kazdoro¢né zniZenie rastu realneho vazeného zahrani¢éného
dopytu 0 1 p. b. na celom horizonte 2017 az 2020.

Prepad dynamiky zahrani¢ného dopytu sa odrazi v znizeni objednavok exportne orientovanych podnikov a dojde
k okamZitému spomaleniu rastu vyvozu SR. V dosledku pomalSieho rastu ziskovosti podniky utimia investi¢nu
aktivitu oproti zakladnému scenéru. NizSie vyuzitie vyrobnych kapacit podnikov zaroven vyusti do prepustania
zamestnancov, ktoré negativne ovplyvni spotrebu domacnosti. Spomalenie agregatneho doméaceho dopytu znizi
inflané tlaky v ekonomike. Vplyv na vonkajSiu nerovnovahu je nizky, kedze spomalenie rastu exportov je
kompenzované vypadkom importu spdsobeného pomalSim rastom samotného exportu, ale aj spotreby domécnosti
a investicii. ZniZenie ekonomickej aktivity, pomalSi rast cien a miezd ako aj vySSia miera nezamestnanosti by viedli
k prehibeniu salda verejnej spravy. Vyrazny pokles nominalneho rastu HDP by viedol vzhfadom na nizsie
dafiové prijmy k prehibeniu deficitu v kazdom roku sledovaného horizontu v intervale od 0,1 po 0,4 % HDP
Tento efekt by sa preniesol aj do vyvoja hrubého dlhu, ktory by oproti zakladnej prognéze narastol ku
koncu horizontu kumulativne o 2,1 % HDP.

TABULKA 23 - Scenar 1: Spomalenie rastu zahrani¢ného dopytu o 1 p. b. v rokoch 2017 az 2020

Kumulativna zmena hodnoty jednotlivych premennych oproti zakladnému scenéaru je v p. b.

Spqtreba . P!rubé f'ix.né HDP Miera nezamestnanosti CPI Bilancia BU Saldo VS Dih VS
domécnosti investicie (% HDP) (% HDP) (% HDP)
2017 0,2 0,4 -0,5 0,1 0,0 -0,2 -0,1 04
2018 0,4 08 -0,9 03 -0,3 -0,5 -0,2 09
2019 0,4 -1.2 -1,2 05 -0,7 -0,8 0,3 1,4
2020 0,3 -1,4 14 06 13 -1,1 -0,4 21
BU - bezny tcet Zdroj: MF SR

Scenar 2: Narast urokovych sadzieb

Napriek pretrvavajucej dobrej ekonomickej nalade v ekonomikach eurozény mozu vznikat obavy z dalSieho
politického vyvoja v EU. To mbZe zvySovat rizikovu prirdZku krajin, ktoré investori nemusia pokladat' za jadro
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eurozony*. Nahle ukoncenie programu kvantitativneho uvolfiovania, ktoré pomohlo znizit vynosy na slovenskych
vladnych dihopisoch (BOX 10), méze byt taktiez pre vynosy rizikom, no vzhfadom na nedavne prediZenie programu
nakupov ECB ide o menej pravdepodobni moznost. Riziko pre vynosy vSak méze predstavovat nestabilita

bankového sektora v Taliansku. V druhom scenéri preto analyzujeme citlivost prognézy na posun kratkodobej
aj dihodobej Urokovej sadzby o dodatoény 1 p. b. od roku 2017 smerom nahor na celom prognézovanom horizonte.

ZvySenie Urokovych sadzieb stazi pristup k Uverom pre podniky a domacnosti, o spdsobi pokles spotreby
domacnosti, ale predovdetkym investicii. Vysledkom bude mierne spomalenie ekonomického rastu, ¢o sa prejavi
v marginalnom poklese zamestnanosti a realnych miezd, o znovu prispeje k spomaleniu rastu spotreby
domacnosti. NiZ8ia spotreba a investicie spdsobia spomalenie rastu importu, ¢o sa prejavi na zlepSeni bilancie
bezného Uctu. Aj napriek relativne vysokému narastu Urokovych sadzieb v simulécii, je z dévodu nizkej elasticity
investicii a spotreby domacnosti na zmenu drokovych mier, vplyv na rast ekonomiky mierny. Dosledok zvySenia
urokovych nakladov verejnej spravy sa méze dodatoéne vygenerovat néklady vo vyske 0,03 % HDP v roku 2020.
DIh verejnej spravy by bol na konci obdobia kumulativne vyssi 0 0,6 % HDP. Celkovy negativny vplyv na
saldo verejnej spravy po zapocitani urokovych nakladov dlhu verejnej spravy by bol na trovni 0,1 % HDP
vroku 2017 az 0,2 % HDP v roku 2020. Vysledky zo strednodobého modelu su v sulade s odhadom
syntetickych kontrolnych skupin, podla ktorého kvantitativne uvolfiovanie medzi rokmi 2014 az 2016
naopak znizilo vynosy dlhopisov a tym aj naklady statneho dlhu 0 0,2 % HDP.

TABULKA 24 - Scenar 2: Narast urokovych sadzieb o 1 p. b. na celej prognéze

Kumulativna zmena hodnoty jednotlivych premennych oproti zdkladnému scenaru je v p. b.

ke, Mmoo on SlwsE)ngle  Sens o
(% HDP) o o
2017 -0,2 -0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2
2018 -0,1 04 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,3
2019 -0,1 -0,6 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,4
2020 0,0 -0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,6
BU - bezny ucet Zdroj: MF SR

BOX 10 - Kvantitativne uvolfiovanie znizilo naklady Statneho dihu

Kvantitativne uvoliiovanie ECB znizilo vynosovu krivku slovenskych vladnych dihopisov na celom horizonte
v priemere o 12 bazickych bodov. Jeho vplyv rastie so splatnostou dlhopisov: najvyraznejsi pokles (60 bazickych
bodov) je pri 10-roénych splatnostiach dlhopisoch. Od ohlasenia programu v septembri 2014 az po koniec roka 2016
sa tak dosiahla uspora na urokovych nakladoch vo vyske 160 mil. eur.

Vplyv kvantitativneho uvoliiovania ECB na slovensku vynosovu krivku sme odhadli metédou syntetickych kontrolnych
skupin (SKS). Podstatou je vytvorenie alternativnej syntetickej vynosovej krivky v prostredi bez politiky uvolfiovania. Metédou
SKS sme hladali taki kombinaciu dihopisov krajin mimo eurozény, aby vynos kombinovaného syntetického dihopisu ¢o
najpresnejsie kopiroval vynos slovenského dlhopisu pred 4. septembrom 2014, teda v obdobi pred prvym ohlasenim programu
nakupu aktiv samotnou ECB. Nasledne sme vynos kombinovaného syntetického dihopisu v obdobi po 4.9.2014 pouzili ako
ukazovatel alternativneho vyvoja vynosu slovenského dihopisu. Tento postup sme opakovali pre vSetky dostupné splatnosti
dlhopisov a v pripade nedostupnosti sme vynos interpolovali.

Pre vypocet urokovych nakladov sme vynosy z realizovanych emisii od 1.8.2014 do 31.12.2016 nahradili syntetickymi
vynosmi. Tato zmena vplyva na vySku emisného diskontu (prémie), ktora je st¢astou vypoctu trokovych nakladov. Pri novych
benchmarkovych emisiach sme precefovali aj kupon dlhopisov na par, ¢o znamena, ze vyska kuponu je rovna syntetickému
vynosu. Tento predpoklad zohladriuje fakt, Ze pri vy$Sich sadzbach by bol kupdn novo emitovaného dihopisu taktiez vyssi, ¢o
sa pretavi do vySSich Urokovych nakladov. V tejto analyze sme neprecefiovali Uvery, kvéli ich relativne malému podielu na
dlhovom portféliu a taktieZ sme abstrahovali od precenenia spatnych nakupov.

49 Slovensko sa na zaklade aktualneho financovania verejného dlhu a ostatnych ekonomickych fundamentov da pokladat za semi-jadrovu krajinu eurozény.
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GRAF 37 - Porovnanie roénych priemernych syntetickych a historickych vynosov (%)
3
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Kvantifikacia vplyvu politiky ECB na vynosy slovenskych dlihopisov priniesla Usporu urokovych nakladov v objeme
160 mil. eur v obdobi od septembra 2014 do decembra 2016. Vynosova krivka slovenskych vladnych dlhopisov sa znizila
v priemere 0 12 bazickych bodov po¢as sledovaného obdobia. Najvacsi pokles o priblizne 60 bazickych bodov pozorujeme okolo
splatnosti 10 rokov oproti 16 bazickym bodom pri Stvorroénych splatnostiach v roku 2016. NajvyraznejSi pokles vynosovej krivky
je viditelny na zaciatku programu nakupu aktiv medzi rokmi 2014 a 2015.

TABULKA 25 - Uspora trokovych nakladov oproti scenaru bez kvantitativneho uvofiiovania

2014 2015 2016 Suma
Uspora na trokovych nakladoch (v mil. eur) 23,0 75,0 61,1 159,4
Uspora na trokovych nékladoch (% HDP) 0,03 0,10 0,08 0,20

Zdroj: vypocet IFP

Vplyv kvantitativneho uvolfiovania na vynosy slovenskych dlhopisov je silnejSi v porovnani s dlhopismi inych krajin. Dévodom,
moze byt maly objem (kvalifikujucich sa pre program) emisii dihopisov a relativne nizky hruby dlh v porovnani s inymi krajinami.
Efekt kvalifikacie a nizkej likvidity pozorujeme pri splatnostiach do 4 rokov, kde je skutoény vynos nizSi ako synteticky.
Predpokladame, Ze tieto dlhopisy sa bud nekvalifikovali do programu alebo ich objem a likvidita je tak mala, Ze trh neprejavil
zaujem o ich kupu (od Statu) a nasledny predaj v ramci programu kvantitativneho uvolfiovania.

Scenar 3: Sok do investicii

V pokrizovom obdobi sledujeme v celej Eurdpe oslabeny vztah medzi ekonomickym rastom a investiciami.
Slovensko sa z tohto trendu nevymyka. Od tohto roku oéakavame podla metodiky MF SR popisanej v kapitole 1
zaCiatok prehrievania slovenskej ekonomiky. V suvislosti s maximalne vytazenymi vyrobnymi kapacitami
v ekonomike a dalSim rozSirovanim vyroby v automobilkédch existuje pozitivne riziko zvySenia sukromnych
investicii, napr. v subdodavatelskej sieti automobilového priemyslu.

V tretej simulacii sa preto predpoklada kaZdorone vysSi rast investicii o 1 p. b. na celom horizonte 2017 aZ 2020.

Vy88i rast investicii zvysi rast doméceho dopytu, ¢o sa okamzite prejavi v raste zamestnanosti a miezd. ZlepSena
situdcia na trhu préce povedie k narastu realneho disponibilného prijmu a vy83ej spotrebe domacnosti a teda k
dodatoc¢nému rastu HDP. ZvySenie miezd a zvacsenie produkénej medzery sa postupne prejavia aj v raste cenovej
hladiny. Rast spotreby domacnosti, ale predovSetkym rast investicii povedie k vyznamnému narastu importov
a zhorSeniu bezného Uctu platobne;j bilancie. ZvySenie ekonomickej aktivity, rychlejsi rast cien a miezd ako aj nizSia
miera nezamestnanosti by viedli k zlepSeniu salda verejnej spravy. Rast nominalneho rastu HDP by viedol
vzhladom na vyssie dafiové prijmy ku kazdoroénému znizeniu deficitu VS priblizne vo vyske 0,1 % HDP do
roku 2020. Pozitivnym efektom by bolo aj nasledne znizenie hrubého dlh 0 0,5 % HDP oproti zékladnej
prognéze dlihu v kumulativnom vyjadreni pre rok 2020.
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TABULKA 26 - Scenar 3: Rychlejsi rast investicii o0 1 p. b. kazdoroc¢ne v horizonte 2017 az 2020

Kumulativna zmena hodnoty jednotlivych premennych oproti zakladnému scenéru je v p. b.

Spqtreba . I-I_rubé fjx_né HDP Miera nezamestnanosti CPI Bilancia BU Saldo VS Din VS
domacnosti investicie (% HDP) (% HDP) (% HDP)
2017 0,1 1,0 0,1 0,0 0,0 -0.1 0,0 0,0
2018 0,1 2,0 0,3 -0.1 0,1 03 0,1 -0,2
2019 0,2 3,0 0.4 -0.1 0,2 04 0,1 03
2020 0,2 4,0 0,5 -0,2 03 0,6 0,1 05
BU - bezny ucet Zdroj: MF SR

3.2 Porovnanie s predchadzajucou aktualizaciou

Program stability SR na roky 2017 az 2020 obsahuje aktualizované makroekonomické odhady a rozpoctové ciele.
V porovnani s predchadzajiucim Programom stability z roku 2016 dochadza pre rok 2018 k miernemu
uvolneniu rozpoétového ciela verejnej spravy o 0,06 % HDP resp. 0 0,16 % HDP v roku 2019. Nové ciele
zohl'adiuju plan dosiahnut' vyrovnané hospodarenie verejnej spravy do roku 2020 a zarucuju dosiahnutie
MTO v roénom predstihu v roku 2018. Ako désledok predpoklada prognéza vyvoja hrubého dihu zmiernenie
klesajucej trajektérie. Mierne vy3Sie hodnoty dlhu v pomere k HDP v rokoch 2018 a 2019 budu, aj vzhladom na
pokracujuci solidny rast ekonomiky, kompenzované jeho vyraznejSim poklesom mimo sankéné pasma zakona od
rozpoctovej zodpovednosti v roku 2020.

TABULKA 27 - Porovnanie predchadzajicej a aktualizovanej prognézy

ESA kod 2016 2017 2018 2019 2020

Realny rast HDP (%)

Predchadzajlca aktualizacia* 3,2 3,6 41 4,6 -

Skutocnost a stc¢asna aktualizacia 33 3,3 4,0 44 3,8

Rozdiel 0,1 0,3 -0,1 0,2 -
Saldo verejnej spravy (% HDP) EDPB.9

Predchadzajlca aktualizacia® 2,13 -1,29 -0,44 0,16 -

Skuto¢nost a suc¢asna aktualizacia -1,68 -1,24 0,50 0,00 0,00

Rozdiel -0,45 0,05 0,06 0,16 -
Hruby dih verejnej spravy (% HDP)

Predchadzajuca aktualizacia* 52,9 52,2 49,8 478 -

Skutocnost a sticasna aktualizacia 51,9 51,8 499 48,0 46,0

Rozdiel -1,0 0,2 0,1 0,2 -
Pozn.: * Program stability SR na roky 2016 az 2019 Zdroj: MF SR

41



Ministerstvo financii
Slovenskej republiky

4 UDRZATELNOST VEREJNYCH FINANCII

Uspesné znizovanie primameho $trukturalneho salda v uplynulych rokoch pomohlo zlepsit dihodobi
udrzatefnost verejnych financii v SR. Fiskalny vysledok za minuly rok a predpokladané dosiahnutie Strukturalne
vyrovnaného rozpoctu v roku 2018 riziko dihodobej udrzatelnosti dalej znizi. Aktualna demograficka projekcia
Eurostatu, ktord bude zohladnenéd aZ v Sprave EK o starnuti populacie v roku 2018, predstavuje dalsiu pozitivnu
zmenu pre vyhodnotenie dihodobej udrZatelnosti verejnych financii na Slovensku.

Opatrenia prijaté v roku 2016 s vplyvom na dlhodobu udrzatelnost déchodkového systému:

= Vlada jednorazovo uskutoCnila Gpravu valorizacie déchodkov. Déchodky sa v januari 2017 valorizovali
pevnou sumou, vypogitanou ako 2 % z priemernej mesaénej sumy daného druhu dochodku. Podla platne;
legislativy by inak déchodky rastli 0 0,4 % v sulade s povodnou legislativou (10 % rastu miezd za prvy
polrok 2016 a 90 % inflacie). Dodatoné néklady opatrenia v roku 2017 predstavuju 113,6 mil. eur.

= Vlada upravila moznost programového vyberu v Il. déchodkovom pilieri. Od maja 2017 si mozu
jednorazovo vybrat svoje Uspory vSetci, ktorych prijmy z prvého a druhého piliera, vysluhového dochodku
a dochodku z cudziny su vy3Sie ako priemermny déchodok®.

BOX 11 - Upravy v dochodkovom systéme od roku 2012

Déchodkova reforma z roku 2012 vyrazne pomohla dlhodobej udrzatelnosti dochodkového systémus! a zlepsila
jeho saldo uz v kratkodobom horizonte. Prijata reforma pomohla timit rast vydavkov, ktoré by bez prijatia reformy boli
kumulativne vy$Sie az 0 383,1 mil. eur za roky 2012 az 2017%2. NizSie néklady priniesla najma pomalSia indexacia
dachodkov (354 mil. eur). Od roku 2017 bude pomahat aj naviazanie veku odchodu do dochodku na odakavanu dizku
Zivota. Automatické zvySenie veku odchodu do déchodku o 76 dni, aplikované po prvykrat v roku 2017, prinesie v tomto
roku pomalsi rast nakladov na déchodky priblizne o 29 mil. eurs.

TABULKA 28 - Pomalsi rast vydavkov na déchodky z titulu déchodkovej reformy v roku 2012 (mil. eur)
2014 2015 2016 2017 2018

NizSia indexacia (oproti SvajCiarskemu modelu indexacie) 59 60,1 104,5 183,6 268,7
ZvySovanie dochodkového veku 0 0 0 29,3 29,6
Spolu 5,9 60,1 1045 2129 2983
Kumulativne 5,9 66,0 1705 3834 6817

Zdroj: prepocty MF SR

Od roku 2012 boli prijaté alebo sii zvazované viaceré opatrenia v oblasti déchodkov zmierfiujuce pozitivny efekt
reformy z roku 2012. Najvyraznejsi vplyv malo jednorazové zvySenie indexacie dochodkov na 2 % v roku 2017, ktoré zvysilo
vydavky o 113,6 mil. eur rocne. Opatrenia v oblasti dochodkov navysia roéné vydavky o 214,8 mil. eur v roku 2018 oproti
stavu legislativy platnej v roku 2012.

TABULKA 29 - Prijaté a zvazované opatrenia dochodkového systému po reforme v roku 2012 (mil. eur)

Opatrenie 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ZvySenie tzv. vianocného dochodku 9,2 9,3 9,5 9,6 9,7 9,8 9,9
Minimalny déchodkoch 0 9,1 22,4 22,8 23,3 23,7 242

% |de o priemerny starobny nekrateny dochodok priznany po roku 2003, nekrateny z dévodu Ucasti v I1. pilieri.

51 Viac v komentari IFP: Starnutie zvysi vydavky, dochodkova reforma pomohla.

52 Pomalsi rast vydavkov z titulu zmeny indexacie je vypocitany ako rozdiel medzi vydavkami na déchodky podfa starej metodiky zvySovania déchodkov
(8vajciarsky model) a novou legislativou (postupny prechod na déchodcovsku inflaciu). Podia novej legislativy sa v roku 2013 zacali dochodky indexovat
vo vy$Sej miere podla inflacie a menej podla rastu miezd (o 10 p. b. kazdy rok).

53 |de o porovnanie scenara zvySenia déchodkového veku o 76 dni so scenarom bez reformy zroku 2012. Scenar bez reformy zahffia automatické
vyrovnavanie dochodkového veku medzi muzmi a zenami. Predpokladame posunutie priznania o 76 dni u vSetkych starobnych déchodkov, okrem Zien,
ktorych déchodkovy vek este konverguje k muzom a polovice pred¢asnych starobnych déchodkov.

5 Indexacia platna pred reformou- dochodky sa indexovali o polovicu rastu miezd a polovicu inflacie
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Viyrovnanie vdovskych 0 0 7,9 8,7 9,6 10,5 11,6
Viyrovnanie vdoveckych 0 0 2,9 3,2 815 3,8 42
Vly$Sia indexacia penzii v roku 2017 0 0 0 1136 116 1179 120
Prepocitanie penzii starodéchodcov spred

2004 (verzia Y MPK 2 marca 2017) i v : : Uz Al Gl
Spolu 9,2 18,4 426 1579 2123 2132 2148
Kumulativne 9,2 27,6 70,2 228,2 4404 6536 8684

Zdroj: dolozky vplyvov, viastné prepocty MF SR

Hodnotenie dihodobej udrzatelnosti verejnych financii

Hodnotenim dlhodobej udrzatelnosti sa posudzuje aktuélna situécia vo verejnej sprave s ohladom na o¢akavany
rast vydavkov verejnej spravy, pripadne pokles jej prijmov, spojenych hlavne so starnutim obyvatelstva. Sti¢asné
nastavenie relevantnych politik (fiSkalna pozicia, déchodkovy a zdravotny systém) by malo pri aktualnej vyske
zadlzenia verejnej spravy zabezpeCit dihodobu udrZatelnost, tak aby sa dih nekontrolovane nezvySoval, ale
udrziaval na bezpecnej Urovni (aj z pohladu potencialnych makroekonomickych Sokov). Za G¢elom hodnotenia
dlhodobej udrzatefnosti Eurépska komisia (EK) pouziva zakladné indikéatory S1 a S2.%

Ukazovatel $1% (strednodoby horizont) - prezentuje hodnotu, o ktorl sa musi trvalo zmenit primarne $trukturalne
saldo, aby hruby dih verejnej spravy v roku 2030 nepresiahol trover 60 % HDP.

Ukazovatel S25 (dlhodoby horizont) - prezentuje hodnotu, o ktord sa musi trvalo zmenit' primarne $trukturalne
saldo, aby sa su€asna hodnota buducich primarnych sald rovnala sti¢asnej urovni hrubého dlhu. Na rozdiel od S$1,
indikator S2 berie do Uvahy projekcie suvisiace so starnutim populacie v nekone¢nom horizonte, priGom
pozadovana zmena salda ma zabezpeCit nerastticu troven dihu.

4.1 Hodnotenie dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii podfa metodiky EK

Zadiatkom roku 2017 zverejnila EK spravu o udrzatelnosti dihus® verejnej spravy jednotlivych &lenskych $tatov EU
za rok 2016. SuCastou monitoringu bola aj aktualizacia indikatorov udrZatelnosti na zaklade podkladovych Gdajov
z jesennej progndzy EK (2016).

Z pohladu Slovenska doslo v roku 2016 v porovnani s predchadzajicou spravou za rok 2015 k znizeniu rizik
dihodobej udrzatelnosti. Vdaka pozitivnemu vyvoju primarneho $trukturalneho salda a nizSiemu zadlzeniu
dosiahlo Slovensko v hodnoteni indikatora S1 zlepSenie o 1,4 p. b., ¢im potvrdilo nizke riziko udrzatelnosti
verejnych financii (Graf 38). Pre Slovensko je kfi¢ové najma hodnotenie rizik v dlhodobom horizonte. Demograficky
vyvoj a udrzatelnost aktualneho penzijného a zdravotného systému predstavuju najrizikovejSie komponenty pre
hodnotenie vyvoja ukazovatela S2. V porovnani s rokom 2015 zaznamenala EK zlepSenie Slovenska i v tejto
oblasti. EK zniZila hodnotu S2 ukazovatela pre Slovensko o0 1,1 p. b., éim sa jeho hodnota priblizila k Grovni
predstavujicej nizke riziko (Graf 39). Aktualizacia vyvoja primarneho Strukturélneho salda predstavuje, aj v
pripade hodnotenia S2, hlavny faktor zlepSenia. Hodnotenie vyvoja udrzatelnosti verejnych financii vykonava EK
pravidelne v trojroCnych intervaloch v sulade s aktualizaciou Spravy o starnuti z roku 2015%°.

55 European Commission - DG ECFIN (2012) ‘Fiscal Sustainability Report 2012, European Economy, No 8, 2012.

56 Skaly rizikovosti pre S1: nizke riziko (<0), stredné riziko (0 az 2,5) a vysoké riziko (>2,5). Negativna hodnota indikatora ukazuje, Ze pri zachovani stigasnych
politik neddjde na horizonte do cielového roku k prekroceniu vysky dihu 60 % HDP.

57 Skaly rizikovosti pre S2: nizke riziko (<2), stredné riziko (2 aZ 6) a vysoké riziko (>6).

% European Commission - Debt sustainability monitor 2016, European Economy, January 2017

59 European Commission - Ageing report (2015)
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GRAF 38 - Vyvoj S1 podl'a metodiky EK GRAF 39 - Vyvoj S2 podl'a metodiky EK
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4.2 Hodnotenie dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii podla metodiky MF SR

MF SR vyuziva pri hodnoteni ukazovatele S1 a S2 podfa metodiky EK. V porovnani s hodnotenim EK pri
analyzovani udrzatelnosti MF SR pracuje uz s najaktualnejSimi makroekonomickymi predpokladmi a Eurostatom
potvrdenymi fiskalnymi vysledkami za rok 2016. Dal$im uz metodickym rozdielom oproti EK je zahrnutie vplyvu
Il. piliera nielen na vydavkovej, ale aj prijmovej strane. MF SR povaZuje tento pristup za ekonomicky spravnejsi,
kedZe v pripade kapitalizatnych systémov maju jeho zmeny vplyv nielen na vydavky, ale aj na prijmy
déchodkového systému. Celkovy vplyv prijmov do Il. piliera na hodnotenie udrzatelnosti je do roku 2030 mierne
negativny, pri€om v celom dihodobom horizonte sa prejavuje mieme pozitivne. Vypocet indikatorov S1 a S2 berie
do uvahy predpoklady aktualizovanej progndzy vydavkov citlivych na starnutie podla najaktualnejSej Spravy
o starnuti z roku 2015.%

MF SR analyzovalo ukazovatele udrzatelnosti pre tri scenére.
= Scenar 2017 vychadza z prognozy dihu a primarneho Strukturalneho salda na rok 2017.

= Scenar MTO vychadza z predpokladu dosiahnutia strednodobého rozpoctového ciefa v roku 2019
(stanoveny ciel MTO) a tomu zodpovedajucej vysky dlhu a priméarneho Strukturaineho salda.

= Scenar 2017 s dlhovou brzdou je upraveny variant, ktory uvazuje s narodnou legislativou. Vychadza z
progndzy dihu a primarneho Strukturalneho salda na rok 2017, zohladriujuc Ustavny zakon o rozpoctove;
zodpovednosti. Indikator S1 je v tomto scenari vyCisleny s predpokladom, Ze vyska dihu bude v roku 2030
na Urovni 47 % HDP®' (oproti zakladnému scenaru na urovni 60 % HDP).

TABULKA 30 - Predpoklady pre vypocet indikatorov udrzatefnosti pre jednotlivé scenare
Strukturalne

Vychodiskovy Postupna Koncovy rok

rok (t) priméme - DLRM) konsolidacia O () (t)
Scenar 2017 2017 03 518 2018222020 60 2030
Scenar MTO 2019 09 48,0 2020 60 2030
Scenér 2017 s dihovou brzdou 2017 03 518 2018422000 47 2030

Zdroj: MF SR

80 Ageing report (2015), EK.

61 Tato hranica predstavuje druhé najvy$Sie sankéné pasmo dihovej brzdy. Podla platnych legislativnych ustanoveni musi viada v pripade dosiahnutia trovne
dlhu vo vyske 57 % HDP predlozit do parlamentu vyrovnany rozpocCet, limitujici narast dihu nad tto hranicu. Uvedena hranica sa bude od roku 2018
v stilade s Ustavnym zakonom 493/2011 o rozpo&tovej zodpovednosti automaticky kazdorogne znizovat o 1 p. b. a2 kym nedosiahne hodnotu 47 % HDP.
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V strednodobom horizonte dosahuje Slovensko podl'a ukazovatela S1 hodnotenie nizko rizikovej krajiny.
Z pohladu narodnych Specifik, pri aplikacii najviac reflektujuceho scenara 2017 s dlhovou brzdous?, nie je
potrebné pri dodrzani aktualnych rozpoctovych ciefov prijimat' dodatoéné konsolida¢né opatrenia na to,

aby sa v roku 2030 podarilo zniZit a udrzat hruby dlh na hranici 47 % HDP®. V porovnani s predchadzajicim
hodnotenim bol v tomto scenari zaznamenany posun do pasma s nizkym rizikom udrzatelnosti (Tabulka 31).

Zaporné hodnoty vo vySke -1,1 v scenari 2017 resp. -1,8 v scenari dosiahnutia MTO v roku 2019 opatovne
potvrdzuju, Ze zo strednodobého pohladu nie su potrebné dodatoéné konsolidaéné opatrenia a aj bez zmeny
sucasnych politik je cielovy dlh (v tomto pripade 60 % HDP) udrzatelny do roku 2030. Slovensko dosahuije priaznivé
hodnotenie v oboch scenaroch najmd zddvodu dosahovania hrubého dihu pod uroviiou 60 % HDP
a prognézovanym vyraznejSim narastom vydavkov citlivych na starnutie az v dlhodobom horizonte po roku 2030.

Aktualizaciou vyvoja fiSkalnych predpokladov a makroekonomického vyvoja sa hodnotenie Slovenska
zlepsilo aj v pripade dlhodobého horizontu. Aj napriek zlepSeniu oproti predchadzajucemu roku, ostava
dosiahnuta hodnota indikatora S2 v pasme stredne velkého rizika dlhodobej udrzatelnosti (Tabulka 31). Potreba
pokracujuceho zlepSovania primarneho Strukturalneho salda je aj nadalej vynutena stale rastucimi vydavkami na
zdravotnl a dlhodobu starostlivost a vydavkami na déchodky, ktoré budd narastat hlavne po roku 2030. Scenar
dosiahnutia MTO v roku 2019 predpoklada minimalny posun hodnoty indikatora S2 (Tabulka 31).

TABULKA 31 - Ukazovatele udrzatefnosti S1 a S2 (% HDP)?
Scenar 2017 Scenar MTO (2019)

Scenar 2017 s dlhovou

brzdou
S1 Indikator -1,1(-0,1) -1,8 (-1,6) -0,1
z toho:
Podiato¢na rozpoctova pozicia -0,6 (0,2) -1,0 (0,7 -0,6 (0,2)
Néklady odkladu konsolidacie -0,1(0,0) 0,0 (0,0 0,0 0,1
PoZadovana uroven dihu v koncovom roku -0,6 (-0.5) SANER) 0,404
DIhodobé vydavky (naklady starnutia) 0,0 (0,0) 0,202 0,0 (0,0)
Vypadok prijmov kvoli druhému pilieru 0,2 0,2 0,10 0,202
S2 Indikator -
z toho:
Podiato¢na rozpoctova pozicia 0,7 (1,2 0,0 (0,2 -
Vydavky na penzie 0,8 (0,8 1,2(1,1) -
Zdravotna a dlhodoba starostlivost 1,5(1,6) 1,515 -
Vlydavky na vzdelanie a davky v nezamestnanosti 0,303 -0,3(-03) -
Vypadok prijmov kvoli druhému pilieru -0,1 (0,1 -0,2 (-02) -
1 Udaje v zatvorkach reprezentujti dosiahnuté hodnoty z predchadzajliceho Programu stability 2016 az 2019 Zdroj: MF SR

VysSie hodnoty predstavuju vyssie riziko z pohladu udrZatelnosti verejnych financii, farby indikuju stupen rizika.

BOX 12 - Aktualizacia demografickej prognézy

Slovensko patri medzi krajiny s vyraznym vplyvom starnutia obyvatelstva na verejné financie v dlhodobom horizonte.
Starnutie populacie vytvara vyzvu pre nastavenie fungovania déchodkového systému, verejného zdravotnictva, ako aj
financovania systému dihodobej starostlivosti.

Podfa novej demografickej projekcie Eurostatu® bude Slovensko Celit vyznamnému starnutiu obyvatelstva. Z najmladse;
ekonomiky v EU (iba 20 fudi starSich ako 65 rokov na 100 [udi vo veku 14 aZ 64 rokov v roku 2015) sa zmeni na 8. najstarsiu
(59 ludi starSich ako 65 rokov na 100 [udi v aktivnom veku). Oproti predo$lej prognoze, ktora povazovala SR za
najrychlejsie starticu krajinu v EU, ide o relativne zlepsenie. Vplyv novej demografie na dlhodobu udrzatelnost verejnych
financii bude vyhodnoteny v buducoro¢nej Sprave o starnuti populacie (Ageing report 2018).

62 Tento scendr reSpektuje prisnejsie narodné ciele dosiahnutia nizej hranice dlhu (47 % oproti 60 % HDP v metodike EK).
63 Napr. RRZ (2015) a OECD (2014) povazuju za bezpeénu uroveri dihu v pripade Slovenska hodnotu pod 50 % HDP.
6 Eurostat zverejnil demograficku projekciu do roku 2080 vo februari 2017.
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8 Jedna sa o analyticky scenar MF SR vychadzajlci z predpokladov o Spravy o starnuti 2015, okrem demografickej projekcie. Aktualizovana demograficka
projekcia bola zohladnena aj vo vyvoji HDP. Bol pouZity model ktory najlepsie kopiruje prognézu HDP od Eurépskej komisie.
8 Pomer populacie starSej ako 65 rokov ku populacia vo veku 15 az 64 rokov.

46



Ministerstvo financii
Slovenskej republiky

5 KVALITA VEREJNYCH FINANCIi

Realizacia principov vy$8ej hodnoty za peniaze vo verejnych vydavkoch a pokradujice kroky na zlepSenie
efektivnosti vyberu dani zvySuiju kvalitu verejnych financii. V ramci projektu Hodnota za peniaze prebieha revizia
vydavkov. Ako stcast rozpoctového procesu hodnoti v roku 2017 vydavky na vzdelavanie, pracu a socialne veci
a zivotné prostredie. LepSie, analyzami podloZené verejné rozhodnutia podpori silnejsia uloha ekonomického
hodnotenia vyznamnych investicii. Od roku 2012 sa podarilo zniZit medzeru vyberu DPH zo 41,0 %
potenciélneho vyberu dane na 28,6 % v roku 2016 a podobny trend kopiruje aj vyvoj medzery na korporéatne;
dani. ZvySenie doérazu na analyticku Cinnost, novy akény plan boja proti dafovym unikom a opatrenia
na posilnenie dobrovolného pinenia danovej povinnosti su strategickym predpokladom pre pokracujuci pozitivny
vyvoj v Uspesnosti vyberu dani.

5.1 Revizia vydavkov

Jednym z nastrojov vlady na zlepSovanie efektivnosti verejnych vydavkov je od roku 2016 projekt Hodnota za
peniaze. Prvé kolo revizie vydavkov sa zameralo na zdravotnictvo, dopravu a informatizaciu, ktoré predstavuiji
priblizne 8,6 % HDP. Revizia identifikovala potencialne opatrenia priblizne 8,9 % vydavkov z celkovych vydavkov
na zdravotnictvo, resp. informatizaciu. Suc¢astou rozpo€tu verejnej spravy na roky 2017 az 2019 su opatrenia
v zdravotnictve v hodnote 174 mil. eur (o zodpoveda 3,9 % vydavkov na zdravotnictvo).

Druhé kolo revizie vydavkov je zamerané na trh prace a sociélny systém, vzdelavanie a Zivotné prostredie. Od
tohto roku budu revizie ukon¢ené do konca juna, ¢im sa umozni lepSie zohladnenie vysledkov revizie v rozpocte
verejnej spravy. Zaroven prebieha hodnotenie vyznamnych dopravnych investicii v hodnote 8 mid. eur.

GRAF 41- Revidované vydavky a identifikované opatrenia (v mil. eur)
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Uspory nezahmuté v rozpoéte Uspory zahmuté v rozpodte m \/ydavky 2017 - bez Uspor

Zdroj: MF SR

BOX 13 - Organizacia revizie vydavkov

Strategické rozhodnutia ohfadom revizie vydavkov — mandaty revizie a zavere¢né spravy prijima vlada. Robi tak
subeZne s pripravou strategickych dokumentov, teda Programom stability, Navrhom rozpodtového plénu a rozpoétom
verejnej spravy.

Gestorom a koordinatorom agendy je MF SR. Navrhuje ciele, organizaciu aj technické parametre revizie a v spolupraci

s prisluSnymi ministerstvami vykonava jednotlivé revizie. Do 30.6. publikuje zavere¢né spravy revizie vydavkov, aby sa
umoznilo zapracovanie opatreni v navrhu rozpoétu na nasleduijuce tri roky.

47



Ministerstvo financii
Slovenskej republiky
Identifikované opatrenia z ukoncenej revizie zapracovava MF SR do néavrhu rozpoétu VS vo forme upravenych

vydavkovych limitov voci scenaru nezmenenych politik ako aj meratelnych ukazovatelov. Vlada schvaluje revizie
spolu s rozpoctom VS do 15. oktobra.

Harmonogram a priebeh pinenia opatreni je obsahom implementacnych planov. Ich pinenie monitoruje MF SR (financne
opatrenia) a Urad podpredsedu viady SR pre investicie a informatizaciu (hodnota a zabezpecenie plnenia). Pinenie opatreni
revizie vydavkov bude pravidelne vyhodnocované spravidla po prvom polroku a po ukonéeni rozpoctového roka.

Klucové rozhodnutia strategického planovania, kontroly kvality vystupov a transparentnosti vystupov iniciativy hodnoti
Vlybor pre Hodnotu za peniaze zlozeny z externych odbornikov v oblasti verejnych politik.

GRAF 42 - Organizacia revizie vydavkov
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5.2 Lepsie riadenie investicii

Vlada zjednoti pripravu a riadenie verejnych investicii. VV silade s principmi hodnoty za peniaze bude mat pri
posudzovani projektov vacsiu Ulohu hodnotenie prinosov a nédkladov. Investicné projekty nad 40 mil. eur po
priprave predkladajucou organizéciou posudzuje aj MF SR.

VI&da zjednoti metodiky a proces posudzovania investiénych projektov. Jeho zakladom bude ekonomické analyza
prinosov a nakladov (CBA). V sucasnosti rozdrobené metodiky pre tvorbu CBA budl zjednotené na Urovni cele;
Statnej spravy. Pripravované projekty budi musiet jasne zadefinovat ciele, ktoré chcl dosiahnut, aj alternativy,
ktorymi je mozné tieto ciele napifiat. Co najviac prinosov a nakladov kazdej altemativy bude kvantifikovanych vo
finanénom vyjadreni, ¢im sa znizi subjektivnost hodnotenia. Klu¢ové parametre a predpoklady (diskontné miera,
hodnota €asu a pod.) budu vopred zadefinované, vdaka comu sa zvysi porovnatelnost projektov.

Povinnou sucastou kazdého verejného investicného projektu bude $tudia uskutoCnitelnosti bez ohfadu na zdroj
financovania, postidené z pohfadu CBA budu aj Ministerstvom financii SR. Studia uskuto¢nite/nosti sa spravidia
bude pripravovat na zaciatku investiného procesu, ¢im sa minimalizuju utopené naklady neuplatnenych alternativ.
Ministerstvo financii SR uz posudzuje investiéné projekty nad 40 mil. eur z pohfadu hodnoty za peniaze vo faze
pripravy Studie uskutoCnitelnosti a pred vyhlasenim verejného obstaravania. V pripade projektov v informatizacii
posudzuje Ministerstvo financii SR projekty od 10 mil. eur.

BOX 14 - Hodnotenie investicii - pripadova stidia novej UNB

Projekt novej koncepcie Univerzitnej nemocnice Bratislava prinasa hodnotu za peniaze s Cistou stc¢asnou
hodnotou 289 mil. eur. Investicia sa ma finan¢ne vratit’ do roku 2032. V/ystavba novej nemocnice a jej reorganizacia
zaroven oCakava prinosy z lepSej starostlivosti a znizenia odvratitelnej imrtnosti. Nova UNB (Razsochy a Ruzinov) ma
byt’ ziskova a je rentabilna aj ako samostatna investicia. Pre Uspech zvoleného modelu financovania novej UNB sU
kluCové zmluvné podmienky, ktoré budli motivovat manazéra zdravotnej starostlivosti dosiahnut' zisk pri zachovani
vysokych Standardov kvality a dostupnosti starostlivosti.
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GRAF 43 - Finanéna ¢ista sicasna hodnota alternativ novej koncepcie UNB (mil. eur)

Rekonstrukcie a zlepSenie efektivity m

Statny manazment 244

PPP 222

Nova
nemocnica

Hybridny manazment 289

0 50 100 150 200 250 300 350
Zdroj: Koncepcia UNB, UHP, 2017

Ministerstvo financii SR hodnofilo navrh reorganizacie Univerzitnej nemocnice Bratislava a vybudovania novej
nemocnice v Bratislave s celkovymi odhadovanymi nékladmi 324 mil. eur bez DPH. Nové& nemocnica ma stat' v lokalite
Rézsochy, nemocnica v RuZinove mé prejst vyraznou rekonstrukciou. Sti¢astou projektu je zmena ostatnych nemocnic na
Specializované (Staré Mesto, Podunajské Biskupice) a vieobecné (Petrzalka). Nemocnica Kramare ma byt zrusena po
dostavani Razsoch v roku 2023.

Projektovy zamer predloZilo na rokovanie vlady Ministerstvo zdravotnictva SR. MF SR pripravilo stanovisko
k projektu z pohladu hodnoty za peniaze. Na zaklade posudenia cielov projektu, analyzy dopytu, vyberu alternativ rieSenia,
ekonomického hodnotenia a rizik projektu malo stanovisko odporucaci charakter.

5.3 Prijmové ciele rozpoétu verejnej spravy

Pomer celkovych prijmov verejnej spravy k HDP je na Slovensku dlhodobo pod referenénymi hodnotami,
ktorymi st priemer eurozoény a krajin V3. Na horizonte poslednych troch rokov vsak prijmy verejnej spravy, aj
vdaka Uspednému boju proti dafiovym Unikom a prijatim opatreniam prevazne v roku 2013, konverguju k obom
referenénym priemerom (Graf 44). Rok 2015 predstavuje Specifickl vynimku, kedy vyraznejsi rast prijmov
sposobilo zrychlené &erpanie EU fondov z konca druhého programového obdobia. |napriek &iastoénej
konvergencii, Slovensko dosahuje nadalej najnizS§i pomer danovych a odvodovych prijmov (dalej len
dafovych)é” vo¢i HDP v porovnani s priemerom eurozény a zvySnych krajin V4.

GRAF 44 - Porovnanie vyvoja prijmov VS (% HDP) GRAF 45 - Porovnanie vyvoja dani a odvodov VS (% HDP)
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V roku 2017 by mal podiel dafovych prijmov verejnej spravy na HDP dosiahnut’ 32,9 %. V nasledujucich
rokoch fiskalneho ramca (2018 az 2020) bude podiel mierne klesat, pricom v roku 2020 dosiahne 31,9 % HDP.

FiSkalny ramec predpoklada stabilny vyvoj dane z prijmov fyzickych oséb, korporatnej dane a zdravotnych
odvodov v pomere k HDP na celom horizonte prognézy (Graf 45). Pokles dane z pridanej hodnoty na HDP
sposobuje pomalsi rast spotreby domécnosti oproti celkovému rastu ekonomiky. Vyvoj socialnych odvodov voci
vykonu ekonomiky ovplyvriuje postupné zvySovanie sadzby odvodu do 2. déchodkového piliera od roku 2017€8,

67 Dalej v texte len dafiovych prijmov, zodpoveda st&tu ESA poloZiek (D.2REC+D.5REC+D61.REC).
8 Nie je dafiovym prijmom VS.
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existencia maximalnych stropov a minimalne odvody, ktoré logicky neumoziuju pind transformaciu rastu mzdove;
bazy do vynosu odvodov. Neexistencia automatickej indexacie ¢asti dafiovych prijmov (dane z nehnutelnosti,

vybrané spotrebné dane, administrativne poplatky a iné prijmy) spdsobuje eréziu ich vynosu na HDP vo
zvySnych rokoch progndzy.

GRAF 46 - Podiel dani na HDP (% HDP) GRAF 47 - Danovy mix podfa vplyvu jednotlivych dani
na potencial ekonomiky (% z dafiovych prijmov)é?
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5.4.1. Konkurencieschopnost’ dafiového systému SR

Slovensko je mala otvorena ekonomika a pre jej potencialny rast je pomerne dbleZity spravne zvoleny darovy mix,
ktory podporuje a motivuje prilev priamych zahrani¢nych investicii. Na dariovy mix je vhodné nazerat optikou vplyvu
jednotlivych dani na ekonomicky rast. V tomto kontexte sa na horizonte fiskalneho ramca o€akéva stabilny podiel
dani z hladiska ich vplyvu na ekonomicky rast’C.

Z hladiska atraktivity pre potencialnych investorov je doleZité efektivne zdanenie préace a zisku v krajine. V zdaneni
prace akapitalu boli v priebehu minulého roka prijaté viaceré danové opatrenia, ktoré nadobudli u€innost
v aktudlnom roku. Zmeny v zdarnovani dividend znizia efektivne zdanenie oproti platnej legislative do roku 2016
a miera zatazenia dividend klesne aj pod Uroven zdanenia v okolitych krajinach V4 (Graf 48). Zmeny v socialnych
a zdravotnych odvodoch (zruSenie maximéalneho vymeriavacieho zakladu respektive jeho zvySenie z patnasobku
na sedemnasobok priemernej mzdy) prispeju k vyssej progresivite dariového systému, no neovplyvnia dariové
zataZenie zamestnancov s priemernou mzdou a nizkoprijmovych zamestnancov. Mierne zvySenie zataZenia
nizkoprijmového zamestnanca (50 % priemernej mzdy) stvisi s neindexovanim odvodovej odpocitatelnej polozky
v zdravotnych odvodoch (Graf 49).

GRAF 48 - Efektivne zdanenie dividend v EU (2016, 2017 GRAF 49 - Darovy Klin, jednotlivec, prijem 50 % a 100 %
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69 Za menej Skodlivé dane z hfadiska ekonomického rastu sa povazuji majetkové dane (dan z nehnutelnosti), dane zo spotreby a environmentalne dane.
OECD (2010), Tax Policy Reform and Economic Growth, OECD Tax Policy Studies, No. 20, OECD.

70 Slovensko dosahuje cca identicky mix dani z hfadiska ich vplyvu na ekonomicky rast v porovnani s priemerom EU, no v porovnani s ostatnymi krajinami
existuje priestor na zvySenie podielu menej Skodlivych dani (zdroj: Danovy report SR).
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5.4.2 Boj proti dannovym tnikom

Boj proti danovym unikom ostava kli€¢ovou prioritou slovenskej vliady. Prvotné usilie bolo zamerané na
boj proti unikom na DPH. Opatrenia z trojfazového akéného planu prijaté v priebehu rokov 2012 az 2016 pomohli
zvrdtit dihoroény nepriaznivy vyvoj uspednosti vyberu tejto dane (Graf 50). Uvedenu skutoénost potvrdzuje aj
pokles medzery na DPH, ktora v obdobi od roku 2012 do 2016 klesla z Grovne 41,0 % na 28,6 %. V roku 2016
odhadujeme, Ze dodatocny prinos zlepSenej uspesnosti vyberu DPH z titulu realizovanych opatreni na boj proti
dafovym unikom zodpoveda drovni 1,3 % HDP oproti roku 2012.

Nafaud 0 y
GRAF 50 - Dafova medzera na DPH (% potencialneho GRAF 51 - Indikator efektivity vyberu DPH™ (v %)

vynosu)
45 9 41,0 65 -
40 60 -
35 55 -
50 -
30
45
25 40 - V4 bez SR
priemer eurozony (19 krajin)
2 31 ——SR
15 30
SESSSSSSSSRIRIIIRRER ERSERIERIXIRIRRE
Zdroj: MF SR Zdroj: MF SR

Efektivna danova sadzba korporatnej dane v poslednych rokoch rastie historickym tempom (Graf 52), ¢o
okrem procyklickosti tejto dane’ mozno pripisat aj opatreniam na DPH, ktoré sa pozitivne prejavuju aj vo vynose
DPPO7 (Graf 53). So snahou blizSie porozumiet, ako k rekordnému vyvoju efektivnej sadzby korporatnej dane
prispieva znizovanie unikov na tejto dani MF SR v spolupraci s MMF realizuje pilotny projekt odhadu dariovej
medzery na DPPO. Predbezné vysledky odhadu medzery na korporatnej dani (Graf 53) potvrdzuju pdvodny
predpoklad MF SR, ze opatrenia zamerané na boj proti unikom na DPH sa takmer priamo Umerne premietli aj do
vyvoja Uspednosti vyberu korporatnej dane.

GRAF 52 - Efektivna dafiova sadzba DPPO (vyber dane GRAF 53 - Porovnanie vyvoja dafnovej medzery na
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™ Tzv. VAT C-efficiency - predstavuje podiel vybranej DPH na nominainej spotrebe vynasobenej zakladnou sadzbou DPH. Vyjadruje efektivitu vyberu DPH
v Sirokom slova zmysle, zahffiajlicom aj velkost existujucim vynimiek, Ulav a zniZzenych sadzieb v zdaneni pridanej hodnoty v krajine (t. j. ovplyvnenu aj
tzv. policy gapom). Indikator porovnava skutoény vyber DPH s potencialnym vyberom DPH, keby sa celéd spotreba v ekonomike zdafovala zakladnou
sadzbou.
72\/yvoj elasticity DPPO voci makrozakladni je procyklicky, v obdobi po financnej krize efektivna dafova sadzba klesala aj z dévodu uplatnenia minulych strat.
73 Opatrenia zamerané na znizovanie podvodne uplatnenej DPH na vstupe vo forme duplicitnych alebo falo$nych faktdr a na eliminaciu nezaznamenanych
dodavok odberatelovi sa prejavia nielen vo vy$Sej dariovej povinnosti DPH, ale aj vo vy33ej ziskovosti a tym vy$Sej dafovej povinnosti na DPPO. Naopak
opatrenia zamerané na podvody s nadmemnymi odpoctami s velkou pravdepodobnostou nemaju vplyv na vynos DPPO, kedZe véacSinou podvodné
spolo¢nosti dan nepriznaju alebo nezaplatia.
™ Predbezny vypocCet dafiovej medzery na korporatnej dani na zaklade metodiky Medzinarodného menového fondu (MMF), aktualny spolocny projekt IFP
a MMF, ktorého vysledky budu publikované v priebehu tohto roka) vyuzivajici top-down* pristup odhadu.
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Usilie Finanénej spravy SR (FS SR) sa ststreduje aj na spotrebné dane, ¢o dokazuje po predchadzajicom
viacroénom poklese aj stabilizacia dafiovej medzery na dani z mineralnych olejov (pozri DBP 2017).

Nové opatrenia na boj proti dafiovym tinikom (planované v roku 2017)

S ucinnostou od roku 2017 sa na zaklade aktualizacie Akéného plan prijmu d'alSie opatrenia zamerané na
boj proti danovym Unikom. V sllade s vyzvami a odporuc¢aniami identifikovanymi EK bude FS SR nadalej
podporovat zlepSovanie podnikatelského prostredia, dobrovolné plnenie dariovych povinnosti a zniZzovanie
administrativnej zataze klientov podporou obojsmernej elektronickej komunikacie, zefektivnenim sluzieb Call
Centra a zasielanim predvyplnenych dariovych priznani u vybranych typov dani.

V roku 2017 sa planuje implementovat ,soft warning® systém, ktory dariové subjekty upozorni na podozrenie zo
zapojenia do podvodu, na vznik a potrebu Uhrady nedoplatkov a na moznost' podania dodatoéného darnového
priznania. K zefektivneniu vyméhania nedoplatkov by mal prispiet systém posudzovania rizikovosti darfiovych
diznikov s cielom ziskat informéacie pre exekUtorov na jednom mieste a zrychlenia vymahania nedoplatkov.
V spolupraci so Slovenskou bankovou asociaciou pripravuje FS SR zabezpecenie obojsmernej elektronicke;
komunikacie exekutorov prostrednictvom priameho vyméahania nedoplatkov z Uctov darovych subjektov. Zaroveri
ddjde k finalizacii 2. etapy automatizacie colného dohladu nad dovozom tovaru prostrednictvom systému e-
DOVOZ. K planovanym opatreniam patri aj zavedenie interného posudzovania spolahlivosti dafiovych subjektov,
implementacia opatreni na zvySenie vyberu spotrebnych dani a eliminaciu dafovych Gnikov. FS SR rozSiri
vyuZivanie systému ALLADIN na podporu kontrol vykonavanych nielen colnymi, ale aj dafiovymi dradmi a v oblasti
medzinarodnej spoluprace bude pokracovat vo vymene Udajov tykajucich sa dariovych rezidentov.

V rdmci chystaného nového Akéného planu budu v rokoch 2017 a 2018 prijimané dalSie opatrenia zamerané nielen
na potld€anie dafovych podvodov, ale najma na zlepSovanie podnikatelského prostredia. V spolupraci s dalSimi
rezortmi verejnej spravy bude zriadené medzirezortné analytické centrum zaoberajlice sa finanénou kriminalitou,
ktoré bude aktivne spolupracovat pri priprave navrhov legislativnych zmien na zamedzenie podvodov na daniach.

BOX 15 - Akény plan boja proti danovym tnikom

Prepad uspesnosti vyberu DPH v roku 2012 a s tym suvisiaci narast dariovej medzery na uroven 41,0 % z potencialneho
vynosu (3 mid. Eur) podnietil prijatie akéného planu na boj proti dafiovym tnikom. Od roku 2012 sa podarilo znizit medzeru
na dani z pridanej hodnoty o tretinu (zo 41,0 % na 28,6 %).

Opatrenia prijaté v rokoch 2012 az 2016

V prvej etape akéného planu v roku 2012 sa umoznilo rusenie registracie nekomunikujlcich a nekontaktnych dariovych
subjektov a zaviedol sa intitGt spoloného a nerozdielneho ru¢enia za dan. Novela zakona DPH zaviedla povinnost skladat
finanénu zabezpeku rizikovymi osobami pri registracii DPH, povinné mesacné zdafovacie obdobie pre novych platitelov
DPH na dvanast mesiacov a znizila sa hranica obratu na povinné mesacné zdanovacie obdobie. Boli definované nové
trestné &iny dafiového podvodu a marenia vykonu spravy dani. V juli 2012 bol spusteny pilotny projekt ,Dafiova kobra®, v
ramci ktorého Finanéna sprava SR v spolupréci s policiou a prokuratdrou rieSia pripady zavaznych danovych podvodov.

V druhej etape bol zavedeny rezim sprisneného dariového dohladu nad rizikovymi subjektmi, povinnost spravcu vkladu
vlozit' pefiazné vklady spolocnikov s. r. 0. na bankovy Gcet. Spustil sa program na boj proti korupcii v ramci FS SR a so
zamerom zabranit' fiktivnemu vystavovaniu prijmovych a vydavkovych pokladni¢nych dokladov sa zaviedla povinnost
bezhotovostnej platby s limitom nad 5 tisic eur.

V tretej etape v roku 2014 bolo najdoleZitejSim opatrenim v oblasti boja proti dafiovym Unikom zavedenie kontrolného
vykazu (KV), ktory zvysil efektivitu kontrol nadmernych odpoctov (NO). Vybrané tdaje z KV je mozné konfrontovat s Gdajmi,
ktoré platitel dane uviedol v dafiovom priznani, ¢im sa vytvorila efektivna moznost kriznej kontroly udajov. Taktiez sa rozsiril
tuzemsky prenos dafovej povinnosti na prijemcu plnenia (tzv. reverse charge) na rizikové komodity, a tym obmedzenie
karuselovych obchodov s nimi.

V roku 2015 bol akény plan doplneny o d’alSich 30 opatreni zameranych najmé na vyssiu efektivitu identifikacie,

vyberu a vymahania dani. Okrem iného sa zaviedlo prenesenie dariovej povinnosti na prijemcu plnenia pri stavebnych
pracach, tzv. tuzemské samozdanenie (sektor stavebnictva patri z pohladu darovych podvodov k najrizikovejSim), i
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rozSirenie povinnosti pouzivat elektronické registraéné pokladne. Na zaklade skusenosti z praxe boli vykonané Upravy
v kontrolnom vykaze, ktoré zabranili zneuzivaniu zjednoduSenych danovych dokladov. Okrem DPH sa Usilie zacalo
sustredovat aj na spotrebné dane (zdanovanie cigar a cigariek v zavislosti od hmotnosti).

Planované opatrenia na roky 2017 a 2018

Boj proti dariovym Unikom je nekondiaci proces a vliada SR planuje schvalit novy Akény plan s opatreniami, ktoré budi
prijimané v rokoch 2017 a 2018. Tieto opatrenia mozno rozdelit do troch oblasti: ,pro-business“ opatrenia, ktorych
zamerom je administrativne odbremenit' podnikatelské prostredie, opatrenia na podporu vykonu spravy dani
a opatrenia na zlep$enie kontrolnej ¢innosti.

S ciefom zlepSenia podnikatelského prostredia sa planuje zaviest moznost vyplatenia ¢asti NO bez danovej kontroly, kde
spravca dane ma jednoznaéné dokazy, Ze uplatneny narok je opravneny. Oproti suCasnosti tak bude zadrZiavana iba ¢ast
NO, pri ktorej ma spravca dane podozrenie. Dalsie opatrenie, ktoré prispeje k nizsiemu zatazeniu podnikatelov a k vysse]
efektivite spravy dani je vytvorenie interného indexu spolahlivosti dafiovych subjektov.

Zjednodusenie vyrubovacieho konania a pravna Uprava pre zlu¢ovanie obchodnych spolocnosti prispeju k efektivnejSiemu
vykonu spravy dane. Cielom oboch opatreni je zamedzit zneuzivaniu rozdelovania spolo¢nosti pri plateni dani, ¢i umelému
natahovaniu vyrubovacich konani.

Jednym z opatreni na zlepSenie danovej kontroly je planované zavedenie elektronickej kasy (eKASA). Jedna sa o online
prepojenie elektronickych registraénych pokladnic s centralnou pokladnicou na FS SR. Ciefom tohto opatrenia je obmedzit
neevidovanie vydanych dokladov, rovnako ako zefektivnit kontrolu registraénych pokladnic. RozSirenie superzaistovacieho
prikazu na majetok umozni kontrolnému Gtvaru FS SR zaistit majetok v pripade dévodného podozrenia, ze majetok suvisi
s trestnym ¢inom. Na zefektivnenie kontrol sa zavadza instit(t agenta, kde pri najzavaznejSich formach darovej trestnej
¢innosti moze byt agentom aj ind osoba ako prislusnik policajného zboru.

5.4 Vydavkové ciele rozpo€tu verejnej spravy podla ich funkcie’

Pomer celkovych vydavkov verejnej spravy k HDP bol na Slovensku dlhodobo pod referenénymi
hodnotami, ktorymi si priemer eurozony a krajin V3. V poslednych rokoch vydavky verejnej spravy
konvergovali k obom referenénym priemerom (Graf 54). Viysoky nérast v roku 2015 ovplyvnilo dogerpavanie EU
prostriedkov z druhého programového obdobia. V minulom roku sa vydavky vrétili na uroven roku 2013, poukazujtc
na moznost pozastavenia ich konvergencie. Slovensko tak nadalej patri medzi eurdpske Staty s niz§im pomerom
verejnych vydavkov k HDP. Zrychlenie &erpania EU fondov na Slovensku, ako aj vo zvy$nych krajinach V4 viedlo
k vyraznému nérastu verejnych investicii v rokoch 2014 a 2015. Minuly rok pre kapitalové vydavky znamenal

najnizsiu uroven od roku 2007 (Graf 55).

GRAF 54 - Vyvoj vydavkov VS (% HDP) GRAF 55 - Vyvoj kapitalovych vydavkov VS (% HDP)
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* EA19 (priemer Eurozony), V3 (krajiny V4 bez SR) Zdroj: Eurostat * EA19 (priemer Eurozény), V3 (krajiny V4 bez SR) Zdroj: Eurostat

75 Pozn.: Metodika zaznamenavania vydavkov podla funkénej klasifikacie sa mdZe medzi jednotlivymi krajinami liSit. Toto moze spdsobit, Ze v ramci rovnakej
polozky vystupuju v réznych krajinach odliSné data (napr. zdariované a nezdafiované dochodky). Klasifikdcia COFOG tiez nezohladriuje vydavky realizované

cez dariovy systém (napr. dafiové bonusy na deti).
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Medzinarodné porovnanie $truktiry vydavkov podfa ich funkcie’ voci ostatnym krajinam V4 ukazuije, Ze Slovensko
dava nizsi podiel vydavkov na vzdelavanie, vSeobecné verejné sluzby a ekonomicku oblast.”” Podiel vydavkov
na HDP je v porovnani s priemerom ostatnych krajin V4 vyssi v zdravotnictve, vo verejnom poriadku a
bezpeénosti. Naopak nizSi podiel vydavkov vynakladdme na socialne zabezpecenie. V porovnani s priemerom
EU je rozdiel v podiele vydavkov na socialne zabezpedenie este vyssi, ddvodom su relativne nizsie vydavky na
dlhodobu starostlivost a iné socialne sluzby’ a rovnako aj podporu a aktivaciu v nezamestnanosti.

TABULKA 32 - Vydavky verejnej spravy podfa klasifikacie COFOG

Funkei COFOG SK 2018 (FR) SK 2017 (OS) V3 (2015) EU 28 (2015)
Hniete kod 9% HDP %CWS %HDP %CVWS %HDP %CVVS %HDP % CVVS

1. VSeobecné verejné sluzby 1 5,0 12,7 54 13,3 6,0 13,3 6,2 13,1
2. Obrana 2 1.2 3,0 11 2,7 1,0 24 14 29
3. Verejny poriadok a bezpeénost 3 21 54 2,2 53 2,0 4,6 1,8 37
4. Ekonomické oblast 4 39 9,9 47 11,6 6,6 14,7 43 9

5. Ochrana Zivotného prostredia 5 0,5 1,2 04 11 1,0 2,2 0,8 1,7
6. Byvanie a obCianska vybavenost 6 0,5 1,3 0,5 11 0,8 1,8 0,6 1,2
7. Zdravotnictvo 7 73 18,7 74 18,1 59 13,3 7,2 15,2
8. Rekreacia, kultura a nabozenstvo 8 1,0 2,6 1,0 24 15 3,4 1,0 2,2
9. Vzdelavanie 9 42 10,6 4,0 9,8 5,1 11,6 49 10,3
10. Socialne zabezpedenie 10 13,6 34,8 14,2 34,6 14,5 32,8 19,2 40,6
Celkové vydavky TE 39,2 100 40,9 100 445 100 47,2 100
Pozn.: CVVS - Celkové vydavky verejnej spravy, FR - fiskalny ramec, OS - ocakavana skutocnost Zdroj: MF SR

Podla ocakavanej skutoénosti (OS) na rok 2017 su verejné vydavky vyssie 00,1 % HDP v porovnani
so schvalenym rozpoétom. Narast oproti schvélenému rozpoCtu je zaznamenany najmé@ v socialnom
zabezpedeni av zdravotnictve (graf 56)°. Naopak v ekonomickej oblasti sa oCakavaju vydavky nizSie
00,12 % HDP oproti schvalenému rozpoétu. V ostatnych oblastiach je Uroveit vydavkov blizko Urovne
predpokladanej schvalenym rozpo¢tom na rok 2017.

GRAF 56 - Porovnanie vydavkov verejnej spravy podla klasifikacie COFOG (zmeny v p. b. HDP)&

0S 2017 oproti RVS 2017 FR 2018 oproti OS 2017
V/Seobecné verejné sluzby -0,02 ol
Obrana 0,00 0,04
Verejny poriadok a bezpe¢nost 0,00
Ekonomicka oblast ~ me—| -0,89
Ochrana Zivotného prostredia -0,12 i 0,01
Byvanie a ob¢ianska vybavenost 0,00 0,04
Zdravotnictvo 0,05
Rekredcia, kultdra a ndbozenstvo 0,01
Vzdelavanie 0,01 016
Socidlne zabezpedenie 0,15
0,15 -0,05 0,05 0,15 0,25 -1,00 -0,50 0,00 0,50
Pozn. RVS - rozpocet verejnej spravy (schvaleny parlamentom) OS - oc¢akavana skutocnost Zdroj: Eurostat, MFSR

Podiel vydavkov na HDP podla fiSkalneho ramca na rok 2018 oproti o¢akavanej skuto¢nosti za rok 2017
klesa o 1,7 % HDP. Nominalne vydavky rasti najma na Skolstvo, zdravotnictvo a socialnu politiku. Vydavky na
Skolstvo rastu v sUvislosti s valorizaciou miezd pedagogickych zamestnancov v stlade s prioritami viady.

76 Posledné dostupné Udaje za klasifikaciu COFOG s z roku 2015.
7 Zmena Eurostatu v metodike zaznamenavania vydavkov na zdravotnictvo a socialnej ochranu z roku 2015 bola zruSena. Vydavky tak boli zaradené do
svojich povodnych oblasti. Predpoklady fiskalneho rdmca na rok 2017 boli upravené o tuto skutoénost.

8 Napriklad starostlivost o deti, ludi v krize.

™ Rozdiel v socidlnom zabezpeceni je spdsobeny tym, Zze oCakavanad skutoénost na rok 2017 (na rozdiel od rozpoctu) uz obsahuje naklady na
mimorozpoctovom Uéte penzijného systému ozbrojenych zloZiek. V zdravotnictve rozdiel spdsobuje zvySovanie platov z titulu rapidneho rastu minimélnej
mzdy a vySSieho ako o¢akavaného rastu priemernej mzdy v hospodarstve.

8 Pre potreby Programu stability st Gidaje za HDP prebrané z aktuainej oficiélnej prognézy Vyboru pre makroekonomické prognézy z februara 2017.
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Nominalne vydavky na zdravotnictvo stipaju vzhlfadom na oCakavany rast prijmov od ekonomicky aktivneho
obyvatelstva. Nominalne vydavky na sociélnu politiku medziro€ne rasti pomalSie ako HDP a teda klesé ich podiel
na HDP. Vydavky na ekonomickl oblast a vSeobecné verejné sluzby klesaju nominalne aj ako podiel na HDP
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6 INSTITUCIONALNE ASPEKTY VEREJNYCH FINANCII

V ramci existujiceho fiskalneho ramca Slovensko uplatiiuje viacero fiskalnych pravidiel, z ktorych kredibilitu
vyvoja verejnych financii primarne zabezpecuje pravidlo o dihovej brzde a pravidlo o vyrovnanom rozpocte
verejnej spravy. V priebehu roka 2016 nedoslo k ziadnym zmenam v uplatfiovani narodnych fiskalnych pravidiel.
Vlada vsak iniciovala verejnu diskusiu k potencidlnym zmenam v pravidle dihovej brzdy primarne s cielom
zabezpedit neutralitu dlhového kritéria pri riadeni hotovostnej rezervy $tatu, zohladfovanie strategickych
verejnych investicii pri uplatfiovani sankcii a nastavenie parametrov sankénych pasiem podporujlcich
udrzatelny rast Slovenska. Viaceré zmeny sa realizovali v zakone o rozpo¢tovych pravidlach, ktory zabezpedéuje
prakticku aplikaciu strednodobého rozpoctového ramca.

Ciefom narodného fikaineho rdmca je dosahovanie zdravych rozpoétovych pozicii, znizenie procyklickosti
fiSkalnej politiky a zvySovanie efektivity verejnych vydavkov. Narodny ramec fiSkalnej politiky definuje sthm
pravidiel, predpisov a postupov, ktoré ovplyviuju realizaciu nérodnej rozpoctovej politiky v podobe jej planovania,
schvalovania, monitorovania a hodnotenia. Hovorime najma o:

1) Narodnych fiskalnych pravidlach, ktoré vyvijaju trvaly tlak na fiSkalnu politiku prostrednictvom
definovanych zavaznych cielov pre hlavné rozpo&tové agregaty (verejné prijmy, verejné vydavky, deficit
a dih). Prispievaju k posilfiovaniu rozpoCtovej discipliny, koordinacii verejnych politik a zniZzovaniu
neistoty ohfadom buduceho vyvoja fiskélnej politiky.

2) Nezavislych fiskalnych institiciach, ktoré produkuji nezavislé makroekonomické progndzy,
monitoruju a hodnotia vyvoj fiskalnej politiky a pinenie pravidiel rozpoctovej zodpovednosti.

3) Strednodobych rozpoétovych ramcov, ktoré zabezpeCuju pripravu, realizaciu, monitorovanie a
zavaznost rozpoctovej politiky na viacroénom horizonte.

6.1 Institucionalne aspekty verejnych financii v SR
V podmienkach SR aplikujeme nasledovné fiskalne pravidla:

1. Pravidlo o dlhovej brzde pre verejni spravu - zakon o rozpoctovej zodpovednosti zaviedol od roku 2012 pre
vladu povinnost pristupovat obozretne k miere zadlZenia celej verejnej spravy. V pripade, ze sa Eurostatom
potvrdena hodnota maastrichtského (hrubého) dlhu ku koncu roka dostane nad zakonom uréené dihové pasma, je
vlada automaticky povinna prijat korekéné opatrenia, ktorych rozsah a charakter je uplatiiovany v zavislosti od
vySky dosiahnutého dlhu a prisluchajuceho sankéného pasma.

Bez zmeny oproti predchadzajucemu Programu stability. S cielom najst Ustavnu vaésinu viada koncom roka 2016
iniciovala Siroku odbornu a politicki diskusiu o reforme Ustavného zakona o rozpoctovej zodpovednosti. Ciefom
prebiehajlcej diskusie je dosiahnut neutralitu dihovej brzdy pri riadeni verejného dlhu naviazanim sankénych
pasiem ustavného zékona na Cisty verejny dlh namiesto hrubého verejného dlhu, zohladnenie strategickych
verejnych investicii pri uplatfiovani sankcii a nastavenie parametrov sankénych pasiem podporujice hospodarsky
rozvoj Slovenska. MF SR dékladne sleduje a podporuje vyvoj diskusie s ohfadom na aplikaciu odborného pristupu
pri formovani tejto legislativnej Upravy.

BOX 16 - Hodnotenie pravidla o dlhovej brzde pre verejnu spravu

Dna 21. oktébra 2016 zverejnil Eurostat vysledok aktualizacie notifikacie hrubého dihu Slovenskej republiky za rok 2015,
pricom vysledna vyska dihu 52,5 % HDP signalizovala prekrocenie dlhovej hranice 50 % HDP. V tejto suvislosti bol v stlade
so zakonom o rozpoétovej zodpovednosti (€. 493/2011 Z. z) automaticky spusteny mechanizmus, ktory pre prvé dlhové
pasmo (50 % HDP aZ 53 % HDP) pozaduje, aby MF SR zaslalo NR SR pisomné zdévodnenie vy3ky dlhu vratane navrhu
opatreni na jeho znizenie . MF SR v stlade so z&konom pripravilo a do NR SR oficiélne zaslalo zdévodnenie vysky dlhu.
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2. Pravidlo o vyrovnanom rozpoéte VS (FiSkalny kompakt) - na zaklade ratifikacie medzinarodnej zmluvy®!, ktorej
suCastou bolo aj zaviazanie sa vlady k transpozicii eurépskych pravidiel Paktu stability a rastu do nérodnej
legislativy, bola s uéinnostou od roku 2014 schvalena novela zakona o rozpoétovych pravidlach verejnej spravy.

Zo z&kona vyplynuli nové rozpoctové povinnosti, najma pravidlo vyrovnaného rozpo¢tu® a aplikacia korekéného
mechanizmu v pripade vyraznej odchylky od tohto pravidla.

Bez zmeny oproti predchadzajlicemu Programu stability.

BOX 17 - Hodnotenie plnenia pravidla vyrovnaného rozpoétu za rok 2015

V roku 2016 boli vykonané dve hodnotenia plnenia pravidla vyrovnaného rozpoctu za rok 201583. Predbezné hodnotenie
na zaklade aprilovej notifikacie Eurostatu bolo predlozené v jini 2016. Aktualizované finalne hodnotenie na zaklade
oktdbrovej notifikacie Eurostatu prebehlo v novembri 2016. MF SR konstatovalo, ze z pohladu celkového hodnotenia a
posunu MTO na rok 2019, identifikované vyrazné odchylenie (v roku 2015) od povodnej cesty k dosiahnutiu MTO v roku
2017, nie je zakonnym naplnenim aplikacie korekéného mechanizmu.

Rada pre rozpoCtovli zodpovednost pri hodnoteni suladu s pravidlami o vyrovnanom rozpocte dospela k rozdielnym
vysledkom z pohfadu celkového hodnotenia, ale aj vysledku Strukturalneho salda. Preto navrhla potrebu spustenia
korekéného mechanizmu aspori v podobe limitu rozpoétovanych vydavkov verejnej spravy. V sulade s principom ,dodrzu
a vysvetluj“ zverejnilo MF SR dia 29. decembra 2016 Stanovisko k hodnoteniu RRZ83, kde vysvetlilo dévody rozdielneho
hodnotenia v ramci tzv. ,celkového hodnotenia“ medzi MF SR a RRZ a potvrdilo, Ze nedoslo k zakonnym dévodom aplikacie
korekéného mechanizmu.

Vizhladom na rozdielny vyklad® pri aplikovani eurdpskych (Pakt stability a rastu) a narodnych fiskalnych pravidiel (Fiskalny
kompakt) moze objektivne ddjst k rozdielnemu hodnoteniu fiskalnej pozicie. Eliminaciu existencie rozdielnych interpretacii
by malo vyrieSit zverejnenie metodického manualu pre hodnotenie pravidla vyrovnaného rozpoétu, ktoré MF SR pripravuje.

3. Pravidlo o vyrovnanom rozpocte Uizemnej samospravy - na zaklade zakona o rozpoCtovych pravidlach
Uzemnej samospravy z roku 2004, mdze opravneny organ samospravy schvalit rozpocet na bezny rok v zasade
len s vyrovnanym resp. prebytkovym hospodarenim. Vynimku tvori stav, kedy bude pripadny rozpoctovy deficit
financovany transferom zo §tatneho rozpoctu, z rozpoctu Eurdpskej Unie, pouzitim nevy&erpanych prostriedkov z
minulych rokov, resp. v pripade kapitalového rozpoCtu aj z navratnych finanénych zdrojov. V pripade
nedodrziavania finan¢nej discipliny méze MF SR rozhodnUt o uplatneni zakonnych sankcii.

Bez zmeny oproti predchadzajlicemu Programu stability.

4. Pravidlo o dlhovej brzde pre tzemn( samospravu - zakon o rozpoCtovych pravidlach Uzemnej samospravy
definuje aj limity tykajuce sa vySky zadlzenia Uzemnej samospravy. V pripade ak celkovy dih dosiahne viac ako
50 % z beznych prijmov predchadzajuceho roka je automaticky spusteny korekény mechanizmus a Uzemna
samosprava je povinna prijat adekvatne opatrenia s ciefom znizit dih. V pripade ak suma dihu presiahne 60 % z
beznych prijmov, ulozi MF SR pokutu vo vySke 5 % zo sumy, o ktor( dlh prekrogil hranicu 60 % z beznych prijmov.

Bez zmeny oproti predchadzajucemu Programu stability.

81 Zmluva o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej a menovej tnii.

82 Podla zakonného ustanovenia mé hospodarenie verejnej spravy v strednodobom horizonte smerovat k vyrovnanému rozpoctu, ktory je definovany ako
Strukturalny schodok rovny alebo nizsi ako 0,5 % HDP. V pripade, ze djde k vyraznému odchyleniu od strednodobého ciela, alebo postupu vedicemu k
nemu, je vlada na zaklade hodnotenia MF SR povinna rozhodnut o spusteni korekéného mechanizmu.

83 Hodnotenia MF SR o plneni pravidla vyrovnaného rozpodtu za rok 2015 a stanoviskd MF SR k hodnoteniam RRZ za rok 2015 su zverejnené tu:
http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=9664.

8 Rozdiely vyplyvaju z niekolkych faktorov. Prvym je metodika vypoétu Strukturalneho salda, kde sa pre Ucely FiSkalneho kompaktu (FK) vyuziva narodna
metodika, na rozdiel od jednotnej metodiky EK. Druhym dévodom je rozdielne posudzovanie smerovania k MTO (kumulativna odchylka na ceste k MTO
v narodnej metodike verzus jedno a dvojrocnéd odchylka v EK metodike). Pri hodnoteni FiSkalneho kompaktu je taktiez akceptovana ista Uroven
autonémnosti pri zohladneni jednorazovych opatreni, zohladfiovani dodatoénych faktorov v ramci tzv. celkového hodnotenia (,overall assessment’) a
zaobchadzani s tzv. ,windfall revenues".
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BOX 18 - Hodnotenie pravidla o dlhovej brzde pre izemnu samospravu

Ustanovenia Ustavného zakona ¢. 493/2011 a zakona ¢&. 583/20048, tykajluce sa udelovania pok(t samospravam pri
prekroceni limitu dihu vo vySke 60 % beZnych prijmov predchadzajuceho roka nadobudli uéinnost od 1.1.2015. Po prvykrat
sa takto posudzovala vyska ich dihu v roku 2016 za rok 2015. Monitorovanie vySky dihu a udelenie pokuty je v kompetencii
MF SR.

DIhy vy$8ich izemnych celkov (VUC) boli v roku 2015 pod zakonom stanovenym limitom. Celkové zadlzenie VUC dosiahlo
ku koncu roka 2015 aroven 30,5 % beznych prijmov roka predchadzajiceho.

V pripade obci bolo na zaklade Udajov z finanénych vykazov identifikovanych 207 obci, ktoré prekroéenim hranice dihu
60 % spinilo podmienky na udelenie pokuty (+ 2 obce v nitenej sprave). Po vyliéeni zakonnych vynimiek sa povinnost
vztahovala na 140 obci. MF SR listom zo diia 20.6.2016 vyzvalo 140 hlavnych kontrolérov obci o vyjadrenie sa
k prekroceniu limitu dihu za rok 2015. V pripade 125 obci bolo akceptované zdévodnenie. U 15 obci bolo konstatované
prekroGeniu zakonného limitu dlhu z dévodu nedostatoéného zddvodnenia. MF SR na zaklade toho zadalo proces
spravneho konania o ulozenie pokuty pre 15 dotknutych obci. O vysledku spravneho konania bude MF SR informovat po
jeho ukonceni.

5. Pravidlo o prekroéeni vydavkovych limitov SR - pravidlo limituje moznost prekrogenia schvalenych vydavkov
Statneho rozpoctu najviac o 1 % s ciefom financovat dodatocne vzniknuté vydavkové tituly, ktoré neboli sucastou
schvaleného zakona o Statnom rozpocte. Uvedené prekroCenie vSak nesmie viest k zvySeniu schodku SR.

Bez zmeny oproti predchadzajlicemu Programu stability.

Ulohu nezavislej fiskalnej institiicie na Slovensku pini Rada pre rozpodtovii zodpovednost (RRZ). Hlavnou
zakonnou napliiou RRZ je pravidelna priprava spravy o dlhodobej udrzatelnosti, hodnotenie pinenia pravidiel
rozpoctovej zodpovednosti a pravidiel rozpoCtovej transparentnosti, priprava stanovisk k legislativnym navrhom
najma z hladiska dosledkov na rozpoCet a dihodobu udrZatelnost a iné.

Bez zmeny oproti predchadzajlicemu Programu stability.

Prakticki aplikaciu strednodobych rozpoétovych ramcov vpodmienkach SR zabezpeCuje zakon
o rozpoctovych pravidlach (zakon €. 523/2004 Z.z.). Ten definuje rozpoCet verejnej spravy ako strednodoby
ekonomicky nastroj finanénej politiky tatu, ktory sa zostavuje kazdorone najmenej na tri rozpoctové roky.
Rozpoétové ciele, s vynimkou rozpo¢tovaného roka (t+1), v nasledujucich rokoch (od t+2 az t+3) nie su zavazné.
Rozpodet verejnej spravy pozostava zo subjektov Ustrednej spravy, Uzemnej samospravy a ostatnych subjektov
verejnej spravy, ktorych hospodérske aktivity su komplexne zakomponované. Aktualna rozpoctova legislativa
predpoklada pri priprave fiSkalnych ramcov spolupracu vSetkych relevantnych subjektov a to nie len pri tvorbe
rozpoCtu na prisludny rozpoctovy rok, ale aj roky nasledujice. DoleZitym aspektom rozpoctového procesu je
zakomponovanie zakonodarného organu (NR SR) do samotného pripravného procesu. MF SR je hlavnym tvorcom
a garanta pripravy rozpo€tu, no najdélezitejsim momentom je nadobudnutie jeho prévoplatnosti po schvaleni NR
SR. Pre vysledné hodnotenie kvality strednodobych rozpo&tovych rdmcov to znamena vyznamny prvok kredibility
strednodobych rozpoétovych rdmcov.

Zmeny oproti predchadzajicemu Programu stability v oblasti strednodobych rozpoétovych ramcov:

MF SR v roku 2016 pripravilo novelu zakona o rozpoCtovych pravidlach verejnej spravy (VS), ktora nadobudla
ucinnost od roku 2017. NajpodstatnejSimi zmenami ovplyvriujucimi kvalitu fiSkalneho ramca su:

= navrh rozpo€tu VS vychédza zo sald VS urenych Programom stability schvéleného vladou SR,

= hodnotenie efektivnosti a ucinnosti vydavkov bolo nepriamo implementovane v rozpoctovom procese VS
povinnostou subjektov zapojenych na prostriedky SR poskytovat udaje pre ucely revizie,

85 Rozpottové pravidla v zakone 583/2004 pre (izemnl samospravu stanovujli povinnost hlavnému kontrolérovi obce resp. VUC, okrem preveroyania
dodrziavania podmienok pre prijatie navratnych zdrojov financovania, sledovat’ pocas celého rozpoctového roka stav a vyvoj dlhu obce alebo VUC a
porusenie uvedenych podmienok bezodkladne oznamit ministerstvu financii.
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= s ucinnostou od 1. januara 2018 sa zavadza povinnost rozpoctovat vSetky prijmy a vydavky rozpoctovych
a prispevkovych organizacii vratane podnikatelskej Cinnosti  (,de iure® doSlo k eliminacii

mimorozpoctovych Uctov), o vyrazne prispeje k zvySeniu transparentnosti rozpoCtu a k zlepSeniu kvality
monitorovania priebezného vyvoja.

= upravil sa postup v pripade, ak navrh rozpoCtu obsahuje danové a odvodové prijmy, ktoré neboli
schvalené v prognéze dafiovych prijmov Viyboru pre dafiové prognozy®®. Takto symetricky rozpo&tované
vydavky bude moZno pouZit len ak Vybor pre dafiové prognozy potvrdi tieto dodatoéné prijmy.

= zruSil sa zavazny termin (15. august) pre MF SR na predlozenie navrhu rozpoCtu VS na schvalenie
vlade SR

BOX 19 - Hodnotenie narodnych fiskalnych ramcov - relativna pozicia SR voéi EU

Rozpoctovy ramec SR bol za rok 2015 pozitivne hodnoteny v oblasti fiSkalnych pravidiel a priestor na dalSie zlepSenie
identifikuje EK v kvalite strednodobého rozpoctového ramca. Index narodnych fiskalnych pravidiel®” dosiahol rovnaku
hodnotu ako v roku 2014 (2,5 bodu), ¢&im sa Slovensko zaradilo medzi 10 najlepsich krajin v EU. Od roku 2015 je
samosprava povinna zaplatit pokutu® za prekrocenie dihového pravidla.

Kvalita strednodobého rozpoétového ramca zaostéva za priemerom EU, ale je najlepdou z krajin V4. Index pre
strednodobé rozpoctové ramce®® dosahuje priemer EU (0,6 z maximalneho 1 bodu) vdiaka dobrej detailnosti a rozsahu
obsiahnutych informacii®® a zahrnuti NR SR v rozpoCtovom procese. Priestor na zlepSenie vidi EK najma v posilneni
zavaznosti strednodobého ramca, nakolko stanovené ciele su s vynimkou prvého roku indikativne, a v zavedeni zavaznych
vydavkovych stropov.

GRAF 57 - Narodné fiSkalne pravidla (index) GRAF 58 - Strednodobé rozpoétové ramce (index)
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Nad ramec tradicnych oblasti hodnotenia institucionalnych aspektov verejnych financii EK v roku 2016 predstavila dalsi
index®! hodnotiaci rozsah ¢innosti nezavislych fiskalnych intiticii v EU. EK v tomto smere hodnoti zakladné ulohy, ktoré
nezavislé fiskalne autority primarne vykonavaju v ramci svojej naplni prace: 1) monitorovanie fiSkalnej politiky a pravidiel,

8 Takéto neprogndzované darové a odvodové prijmy musia byt zapracované v navrhu rozpoctu verejnej spravy bez vplyvu na vysledny schodok.

87 Index narodnych fiskalnych pravidiel zostavuje EK a pravidelne hodnoti efektivnost viacerych dimenzii fiskalnych pravidiel (pravny zaklad, priestor na
zmenu ciefov a zavaznost pravidiel, monitorujuce intiticie, korekéné mechanizmy, odolnost na udalosti mimo kontroly viady), ktorych cielom je
zabezpeCit rozpoctovu disciplinu.

88 Ak celkova suma dlhu obce alebo vy3Sieho tzemného celku dosiahne 60 % skutognych beznych prijmov predchadzajiceho rozpoctového roka alebo viac,
obec alebo vy3si izemny celok st povinni zaplatit pokutu, ktorti uklada MF SR, a to vo vy$ke 5 % z rozdielu medzi celkovou sumou dihu a 60 % skutocnych
beznych prijmov predchadzajliceho rozpo&tového roka. Stat finantne nezabezpetuje platobnli schopnost a nezodpoveda za platobn(i schopnost obce
alebo vyssieho Uzemného celku.

8 Strednodobé rozpoctové ramce umozriuju tvorbu fiskalnej politiky nad ramec jednoroéného horizontu rozpoétu, ktory neposkytuje dostatoény zaklad pre
efektivne rozpoctové planovanie. Podla novej metodiky tento pilier okrem iného hodnoti rozsah verejnej spravy zahruty v strednodobom rozpodte,
prepojenie cielov medzi roénym rozpodtom a strednodobym rozpoétom, koordinaciu rozpoCtového procesu a zaclenenie narodného parlamentu a
nezavislej rozpoctovej intitlcie a uroven spracovania strednodobych rozpoctovych ramcov.

9 Strednodoby rozpoctovy ramec SR je premietnuty v Programe stability SR.

91 SIFI - ,Scope index of Fiscal institutions*
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92\ suvislosti s tymto hodnotenim je potrebné poznamenat, ze nie vSetky Clenské krajiny maju zriadend nezavislu fiskalnu autoritu monitorujicu vyvoj
verejnych financii. Na druhu stranu existuju krajiny, v ktorych posobia viaceré takéto instittcie.
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PRILOHY

Priloha 1 - Povinné tabulky Programu stability

TABULKA 33 (Tabul'ka 1a) - Makroekonomicky prehlad (ESA 2010, mid. eur)

2016 2016 2017 2018 2019 2020
ESA kod — miera miera miera miera miera
Skuto€nost
rastu rastu rastu rastu rastu
1. Redlne HDP B1*g 78,9 33 3,3 4,0 44 38
2. Nominalne HDP B1*g 81,0 29 44 5,6 6,4 59
Zlozky realneho HDP
3. Koneéna spotreba domacnosti a NISD P.3 40,9 29 2,5 2,7 29 2,9
4. Kone¢né spotreba verejnej spravy P.3 14,7 1,6 1,6 2,0 1,9 14
5. Tvorba hrubého fixného kapitalu P.51g 16,3 9,3 3,0 1,9 2,0 3,6
6. Zmena stavu zasob a Cisté nadobudnutie P.52 +
cennosti (% HDP) P.53 1.3 02 02 02 0.2
7. Vyvoz vyrobkov a sluZieb P.6 78,3 4,8 5,6 7,3 7.7 6,2
8. Dovoz vyrobkov a sluZieb P.7 72,5 29 4.2 6,0 6,3 55
Prispevky k redlnemu rastu HDP
8. Domaci dopyt spolu - 0,4 2,2 2,2 2,2 24
9. Zmen’a stavu zasob a Cisté nadobudnutie P.52 + 12 05 00 0.0 00
cennosti P.53
10.'Sald9 zahr. obchodu s vyrobkami a BA1 i 20 17 19 21 14
sluzbami
Zdroj: MF SR

* Prognéza konecnej spotreby verejnej spravy vychadza z februarovej makroekonomickej prognézy MFSR. Vybor pre makroekonomické prognézy schvalil
prognézu vyvoja ekonomiky pred zverejnenim skutocnosti za rok 2016. Aktualizacia skutocnosti sposobuje nesulad nominalnej tirovne HDP pre roky 2017 aZ
2020 schvélenej Vyborom a trovriou HDP odvodenou cez tempo rastu nominalneho HDP taktieZ schvélenou Viyborom. Pre Ucely rozpoctu verejnej spravy je
platna droveri nominalneho HDP schvalena Viyborom.

TABULKA 34 (Tabufka 1b) - Cenovy vyvoj (ESA 2010)

ESA Kid 2016 2016 2017 2018 2019 2020
(]
SkutoCnost mierarastu mierarastu mierarastu mierarastu mierarastu
1. Deflator HDP 1,0 -0,4 1,0 1,6 2,0 2,1
2. Deflator sikromnej spotreby 11 -0,3 11 1,7 1,9 2,1
3. HICP 0,5 0,5 1,1 1,7 19 2,1
4. Deflator verejnej spotreby 1,1 1,3 2,0 1,9 2,0 21
5. Deflator investicii 1,0 -0,6 1,0 1,6 2,0 2,1
6. Deflator exportu tovarov a 10 14 13 16 18 20
sluzieb ’ ’ ' ’ ' ’
7. Deflator importu tovarov a 10 A1 19 17 19 20
sluZieb ’ ’ ’ ' ' ’
Zdroj: MF SR

TABULKA 35 (Tabul'ka 1c) - Ukazovatele trhu prace (ESA 2010)

ESA kod 2016 2016 2017 2018 2019 2020

Skutognost miera miera miera miera miera

rastu rastu rastu rastu rastu
1. Podet zamestnanych (tis.) [1] 2321 2,4 1,8 11 0,9 0,9
2. PoCet odpracovanych hodin (mil.)[2] 4039 1,6 18 1.1 0,9 0,9
3. Miera nezamestnanosti (%)[3] 9,7 84 7,6 6,9 6,2
4. Produktivita prace na osobu (eur) [4] 33974 0,9 1,5 29 3,4 2.9
5. Produktivita prace na hodinu (eur) [5] 20 1,7 15 29 34 29
6. Odmeny zamestnancov (mil. eur) DA 31627 46 52 55 58 6,0
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7. Odmeny na zamestnanca (eur) 15824 18 33 43 48 51
[1] Celkova zamestnanost, podla narodnych dctov - doméci koncept. Zdroj: SU SR, MF SR
[2] Podla definicie narodnych tctov.
[3] Harmonizovana miera podla Eurostatu, stav
[4] Reélne HDP na zamestnanu osobu.
[5] Reélne HDP na odpracovanu hodinu.
TABULKA 36 (Tabulka 1d) - Sektorova bilancia (ESA 2010, % HDP)
ESA kod 2016 2017 2018 2019 2020
1. Cisté pozigky poskytnuté / prijaté od zvysku sveta B.9 2,3 29 3,5 44 48
z toho:
- Tovary a sluzby 3,4 51 6,3 7,6 8,3
- Primarne prijmy a transfery -3,1 -34 -4,0 4.4 4,7
- Kapitélovy et 2,0 1,2 1,2 1,2 1,2
2. Cisté pdzicky poskytnuté / prijaté ostatnych sektorov B.9 4,0 42 4,0 44 48
3. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté verejnej spravy (ciele viady) B.9 1,7 1,3 -0,5 0,0 0,0
4, Statisticky rozdiel - .
* Skutoénost 2016 Zdroj: MF SR
TABULKA 37 (Tabulka 2a) - Vyvoj rozpo€tov verejnej spravy
. 2016 2016 2017+ 2018 2019 2020
ESA kéd
level %HDP  %HDP  %HDP %HDP % HDP
Cisté pozicky (B.9) podsektorov verejnej spravy
1. Verejna sprava S.13 -1362 -1,68 -1,24 0,50 0,00 0,00
2. Ustredna $tatna sprava S.1311 -1570 1,9 A7 -0,9 03 03
3. Regionalna $tatna sprava S.1312 - -
4. Miestna $tatna sprava S1313 461 0,6 0,3 0,3 03 0,3
5. Fondy socialneho zabezpedenia S1314 -253 -0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Verejna sprava (S13)
6. Celkové prijmy TR 32 345 40,0 39,7 38,7 38,6 38,0
7. Celkové vydavky TE M 33706 41,6 40,9 39,2 38,6 38,0
8. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté B.9 -1362 -1,68 -1,24 0,50 0,00 0,00
9. Urokové naklady D.41 1339 1,7 1,3 1,3 1,2 11
10. Primarne saldo Y -22.8 0,0 0,1 0,8 12 1,1
11. Jednorazové a doCasné efekty B -35 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vybrané zlozky prijmov
12. Celkové dane (12=12a+12b+12c) 14 822 18,3 18,4 18,3 18,0 17,8
12a. Dane z produkcie a dovozu D.2 8616 10,6 10,9 10,7 10,5 10,3
12b. BeZné dane z dochodkov, majetku atd'. D.5 6 206 7,7 75 7,6 75 7,6
12¢. Dane z kapitalu D.91 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
13. Prispevky na socialne zabezpecenie D.61 11616 14,3 14,4 14,3 14,1 14,1
14.Déchodky z majetku D4 778 1,0 0,7 0,6 0,6 0,5
15. Ostatné “ 5129 6,3 6,1 55 59 55
16=6. Celkové prijmy TR 32 345 40,0 39,7 38,7 38,6 38,0
p. m.: Danové zatazenie (D.2+D.5+D.61+D.91- 5 26 438 327 32,9 326 321 31.9
D.995)
Vybrané zlozky vydavkov
17. Odmeny zamestnancov + Medzispotreba D.1+P.2 11 851 14,6 14,6 14,3 141 13,8
17a. Odmeny zamestnancov DA 7399 9,1 8,9 9,0 9,0 8,8
17b. Medzispotreba P.2 4452 55 57 53 5,1 50
18. Celkové socialne transfery D6 15520 19,2 18,6 18,1 17,7 17,3
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z toho: davky v nezamestnanosti 19l 172 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
18a. Naturalne socialne transfery D.632 4238 52 5,0 5,0 5,0 5,0
18b. Socialne davky okrem naturalnych soc. D.62 11282 13,9 13,5 13,1 12,7 12,3
transferov

19.=9. Urokoveé naklady D.41 1339 1,7 1,3 1,3 1,2 1.1
20. Subvencie D.3 376 0,5 0,6 0,5 05 04
21. Tvorba hrubého fixného kapitalu P.51g 2 598 3,2 3,3 2,7 2,6 2,8
22. Kapitalové transfery D.9 373 0,5 04 0,3 0,3 0,3
23. Ostatné Y 1649 2,0 2,2 2,0 2,3 2,3
24=7. Celkové vydavky TE[1] 33706 416 40,9 39,2 38,6 38,0
p. m.: Spotreba vlady (nominéina) P.3 15755 19,5 19,3 19,1 18,9 18,6
[1] Upravené o Cisté toky tykajiice sa swapov tak, aby TR-TE=B.9 Zdroj: MFSR

[2] Primame saldo je pocitané ako (B.9, polozka 8) plus (D.41, polozka 9)

[3] Kladné znamienko predstavuje pozitivny vplyv jednorazového opatrenia na saldo VS

[4] P.11+P.12+P.131+D.39+D.7+D.9 (okrem D.91)

[5] Vratane vyberanych EU

[6] Zahfria hotovostné davky (D.621 a D.624) a naturaine dévky (D.631) stvisiace s ddvkami v nezamestnanosti
[7] D.29+D4 (okrem D.41)+ D.5+D.7+P.52+P.53+K.2+D.8

TABULKA 38 (Tabulka 2b) - Scenar nezmenenych politik

2017 2017 2018 2019 2020
mil. eur % HDP % HDP % HDP % HDP
1. Celkové prijmy za predpokladu scenara bez zmien politik 33 567 39,7 38,7 38,6 38,1
2. Celkové vydavky za predpokladu scenara bez zmien politik 34615 40,9 38,7 38,4 37,5
Pozn.: Pre ucely scenara nezmenenych politik na roky 2018 az 2020 sa vychadzalo z oakavanej skutoénosti roku 2017. Zdroj: MFSR

TABULKA 39 (Tabulka 2¢) - Vydavky vyliéené z vydavkového agregatu

2016 2016 2017 2018 2019 2020
mil.eur  %HDP  %HDP %HDP %HDP % HDP

1. Viydavky na programy EU pine kryté prijmami z fondov EU 796 1,0 1,2 0,9 1,4 1,3
1.a. z toho investicie pine kryté z prijmami z fondov EU 507 0,6 08 0,5 0,6 0,6
2. Vydavky na davky v nezamestnanosti nesuvisiace s opatreniami viady

(cyKlicka zlozka) 6 0000 00 00 00
3. Zmena prijmov z titulu opatreni -136 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0
4. Automaticka zmena prijmov z dévodu uplatfiovania legislativy 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zdroj: MFSR
TABULKA 40 (Tabulka 3) - Vydavky verejnej spravy (% HDP)
COFOG kod 2015 2017R 2020
1. VSeobecné verejné sluzby 1 6,1 55 4.8
2. Obrana 2 1,0 1,1 1,6
3. Verejny poriadok a bezpeénost 3 2,1 2,2 1,9
4. Ekonomicka oblast 4 58 49 3,8
5. Ochrana Zivotného prostredia 5 0,6 0,4 0,4
6. Byvanie a obCianska vybavenost 6 0,5 0,5 0,7
7. Zdravotnictvo 7 73 73 71
8. Rekredcia, kultira a nabozenstvo 8 1,0 1,0 0,8
9. Vzdelavanie 9 41 4,0 43
10. Socialne zabezpedenie 10 14,4 14,0 12,7
11. Celkové vydavky TE 43,0 40,8 38,0
R - Schvéleny rozpocet. Zdroj: Eurostat, MFSR
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TABULKA 41 (Tabulka 4) - Vyvoj dlhu verejnej spravy (% HDP)

igg\ 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1. Hruby dih 52,5 519 518 49,9 48,0 46,0
2. Zmena hrubého dihu -1 05 02 -1,8 -1,9 2,0
Prispevky k zmene hrubého dlhu
3. Primarne saldo * 1,0 0,0 0,1 08 -1,2 1.1
Lo EDP 18 17 13 13 12 A1
5. Zosuladenie dlhu a deficitu 2,0 0,7 08 04 11 0,7
z toho:
- Rozdiely medzi cash a akrualom 0,9 09 05 0,6 05 05
- Cisty narast finandnych aktiv -1,0 0,2 04 0,1 0,7 0,4
z toho: prijmy z privatizacie -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Efekty zhodnotenia a iné 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 0,3
p. m. Implicitna urokova miera 3.4 3,2 2,6 2,6 25 24
Iné relevantné faktory
6. Likvidné finanéné aktiva 4,3 49 49 48 53 54
7. Cisty finanény dih (1-6) 48,2 470 46,9 45,1 42,7 40,5
8. Splatky dlhu (existujuce dlhopisy) od konca predchadzajiceho roka 4.1 59 53 -3,6 1,7 -3,0
9. Podiel dlhu denominovaného v zahrani¢nej mene ** 3,7 35 3,1 2,6 2,2 2,2
10. Priemerna splatnost *** 7,0 7,0 7,6 - - -
* Ide o prispevok k dlhu. Primame saldo za rok 2017 vychadza z o¢akavanej skutocnosti na rok 2017 Zdroj: MFSR

**Vratane dverov
*** Ide o splatnost $tatneho dlhu k 31.12., pre rok 2017 ide o priemernt splatnost' k 12.4.2017

TABULKA 42 (Tabufka 5) - Cyklicky vyvoj

(% HDP) ESA kéd 2016 2017 2018 2019 2020
1. Realny rast HDP (%) 3.3 3.3 4,0 44 38
2. Cisté pozitky verejnej spravy* B.9 1,7 -1,2 0,5 0,0 0,0
3. Urokové naklady D.41 1,7 1,3 1,3 1,2 1,1
4. Jednorazové a doCasné opatrenia Y 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Z toho:
spr(;\p/):trema na prijmovej strane - verejna 0.0 0.0 0.0 00 00
o r(;\pl):trema na vydavkovej strane - verejna 0.0 0.0 0.0 00 00
5. Rast potencialneho HDP (%) 2,8 29 35 3,7 38
prispevky:
- pracovna sila 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1
- kapital 0,7 0,6 0,7 08 08
- celkova produktivita faktorov 1,8 2,0 2,6 2,8 29
6. Produkéna medzera 0,6 0,6 0,2 0,6 0,9
7. Cyklicka zlozka rozpoctu -0,3 -0,2 -0,1 0,2 04
8. Cyklicky upravené saldo (2 - 7) -14 -1,0 04 -0,2 0,4
9. Cyklicky upravené primarne saldo (8 + 3) 0,2 0,3 0,9 0,9 0,7
10. Strukturélne saldo (8 - 4) -1,4 -1,0 0,4 0,2 0,4
[1] Kladné znamienko predstavuje pozitivny vplyv jednorazového opatrenia na saldo VS Zdroj: MFSR

* Pre rok 2017 uvadzame oc¢akavanu skutocnost.
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TABULKA 43 (Tabul'ka 6) - Porovnanie predchadzajlicej a aktualizovanej prognézy

ESA kod 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Realny rast HDP (%)
Predchadzajlica aktualizacia* 3,6 3,2 3,6 41 4,6 -
SkutoCnost a sucasné aktualizacia 38 3,3 3,3 4,0 44 3,8
Rozdiel 0,2 0,1 0,3 0,1 0,2 -
Saldo verejnej spravy (% HDP) EDPB.9
Predchadzajlica aktualizacia* -2,97 2,13 -1,29 -0,44 0,16 -
SkutoCnost a sicasna aktualizacia*™ 2,74 -1,68 -1,24 0,50 0,00 0,00
Rozdiel 0,23 0,45 0,05 -0,06 0,16 -
Hruby dih verejnej spravy (% HDP)
Predchadzajlica aktualizacia* 52,9 52,9 52,2 49,8 47,3 -
Skutocnost a sticasna aktualizacia** 52,5 51,9 51,8 499 48,0 46,0
Rozdiel 0,4 0,9 0,4 0,1 0,7 -
Pozn.: * Program stability SR na roky 2016 - 2019 Zdroj: MFSR
** Pre rok 2017 uvadzame o¢akavanu skutoénost
TABULKA 44 (Tabulka 7) - DIhodoba udrzatelnost’ verejnych financii (% HDP)*
2020 2030 2040 2050 2060
Vydavky celkom 41,24 41,29 41,93 43,50 45,04
Z toho: Viydavky ovplyvnené starnutim populécie 18,27 18,32 18,96 20,53 22,07
A. Vydavky na starobné déchodky 8,42 8,01 8,50 9,52 10,67
1. Déchodky zo systému socialneho zabezpecenia 8,00 7,60 8,10 9,10 10,20
a) Starobné a pred¢asné starobné dochodky 6,20 5,70 6,00 6,90 7,90
b) Ostatné déchodky (invalidné, pozostalostné) 1,70 1,70 1,90 2,10 2,10
2. Zamestnanecké dochodky (ak su v sektore VS) 0,38 0,39 0,39 0,39 0,44
B. Zdravotna starostlivost 6,09 6,66 7,12 7,49 7,70
C. DIhodoba starostlivost 0,32 0,39 0,47 0,55 0,65
D. Skolstvo 3,23 3,08 2,75 2,85 2,94
E. Ostatné vydavky ovplyvnené starnutim populacie 0,22 0,18 0,12 0,12 0,12
Z toho: Uroky 2,3 2,8 34 5,1 8,1
Prijmy celkom 38,3 38,0 38,0 38,2 38,4
Z toho: Prijmy z majetku (D.4) 1,0 0,9 0,9 08 08
Z toho: Zo socialnych odvodov 13,2 13,0 13,0 13,3 13,5
Rezervy dochodkovych fondov - - -
Z toho: konsolidované rezervy doch. fondov VS - - -
Systémové dochodkové reformy
E&Er%a/:gj ssoctaizlrgiho zabezpeCenia odvedené do dobrovolnej 06 07 05 03 02
Vydavky na déchodky vyplatené prostrednictvom dobrovolnej i i i
sukromnej schémy
Predpoklady
Rast produktivity prace 29 2,6 1,7 1,7 1,5
Realny rast HDP 38 25 0,7 0,5 0,8
Miera participacie muzov (vek 15-64) 78,3 774 7 78,3 79,5
Miera participacie zien (vek 15-64) 63,9 63,1 61,5 62 63,1
Celkova miera participacie (vek 15-64) 71,1 70,3 69,4 70,2 71,4
Miera nezamestnanosti (vek 15-64) 12,8 10,8 75 75 75
Populécia vo veku 65+ na celkovej populacii ( v %) 16,9 21,6 25,5 31,3 35,2
* Vydavky spojené so starnutim ako aj makroekonomické predpoklady boli aktualizované po vydani spravy Ageing report Zdroj: MFSR

2015
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TABULKA 45 (Tabul'ka 7a) - Podmienené zavazky

2015 2016 2017

% HDP % HDP % HDP

Verejné zaruky 16,9 16,0 -
z toho: spojené s EFSF a ESM 9,3 9,0 -

*Odhad na rok 2016 je predbezny a neobsahuje déta za vSetky subjekty. Zdroj: MFSR
TABULKA 46 (Tabulka 8) - Zakladné predpoklady

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Kratkodoba trokova miera EONIA (roény priemer, %) -0,11 032 -035 -035 -029 -029
Dlhodoba trokova miera 10Y-SLOVGB (ro¢ny priemer, %) 0,82 0,54 0,98 1,25 1,57 1,74
Viymenny kurz USD/€ (rogny priemer) (eurozéna a krajiny ERM I1) 1,11 1,11 1,06 1,10 1,13 1,18
Svet okrem EU, rast HDP (%) - - - - - -
Rast HDP EU (%) 2,14 1,80 1,72 1,74 - -
Rast délezitych zahranicnych trhov (%) 2,18 1,92 1,99 1,95 1,88 1,80
Objem svetového importu, okrem EU (%) - - - - - -
Cena ropy (Brent, USD/barel) 5364 4503 5536 5591 5585 56,24
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Priloha 2 - Vplyv fiskalnej politiky na ekonomiku v rokoch 2018 az 2020

Velkost fiSkalnych opatreni je vypoditana voli scenaru nezmenenych politik vychadzajuceho z oCakavanej
skutoCnosti deficitu verejnej spravy pre rok 2017. V roku 2018 podita rozpoctovy ciel oproti NPC scenaru s
fiskalnym impulzom vo vyske 0,5 % HDP, ¢o predstavuje 449 mil. eur. V dalich rokoch sa taktiez pocita
s fiskalnym impulzom, a to vo vy$ke 0,2 % HDP v roku 2019 a 0,6 % HDP v 2020. Ide o kumulativny impulz opatreni
voCi NPC, €o znamena, ze z pohladu medziroénych zmien pozorujeme v roku 2019 restrikciu vo vyske
285 mil. eur (0,3 % HDP). V roku 2020 podita fiSkalny ramec opat' s fiSkalnym impulzom 455 mil. eur
(0,5 % HDP).

Objem opatreni s priamym vplyvom na HDP v roku 2018 predstavuje 466 mil. eur (0,5 % HDP). Fiskalna
expanzia sa predpoklada predovSetkym na vydavkovej strane, ked narasti vydavky spojené s kapitalovymi
investiciami a kapitalovymi transfermi (spolu 253 mil. eur), kompenzaciami zamestnancov (101 mil. eur)
a celkovymi socialnymi transfermi (57 mil. eur, z toho 50 mil. zodpoveda navySovaniu penzii starodéchodcom).
V pripade medzispotreby verejnej spravy sa naopak oakava uspora (34 mil. eur). Na prijmovej strane sa navzajom
kompenzuju expanzivne a restriktivne opatrenia.

Vroku 2019 je vplyv opatreni s priamym dopadom na rast HDP negativhy na urovni 252 mil. eur
(0,3 % HDP). V Strukture vydavkovych opatreni dominuje pokles kapitalovych investicii a kapitalovych transferov
(spolu 296 mil. eur) a medzispotreby verejnej spravy (23 mil. eur). Narast zaznamenavaju iba kompenzacie
zamestnancov v dosledku valorizacie platov ucitefov (40 mil. eur). Na prijmovej strane sa navzajom kompenzuiju
expanzivne a retriktivne opatrenia.

V roku 2020 dosahuje objem opatreni s priamym vplyvom na rast HDP 414 mil. eur (0,4 % HDP). Fiskélna
expanzia je zaloZzena najmé na naraste vydavkovej strany, predovSetkym investicii (341 mil. eur) a medzispotreby
verejnej spravy (105 mil. eur). Opaénym smerom pdsobi pokles kompenzacii (88 mil. eur) a kapitalové transfery
(29 mil. eur). Na prijmovej strane mierne previadaju expanzivne opatrenia, najma nizsia trhova produkcia.

TABULKA 47 - Transmisné makroekonomické kanaly (v mil. eur)

2018 2019 2020
Spolu 449 -285 455
(v % HDP) 0,5 -0,3 0,5
S vplyvom na HDP 466 -252 414
(v % HDP) 0,5 -0,3 0,4
Vladna spotreba 146 58 78
Medzispotreba vlady -34 -23 105
Kompenzacie zamestnancov 101 40 -88
Naturalne socialne transfery (zdravotnicke zariadenia) 7 9 0
Trhova produkcia 72 51 61
Investicie 245 -299 3N
Vladne 169 -240 341
ZvySok 76 -59 -30
Domacnosti 185 31 -62
Inflacia -8 -3 -1
Zdroj: MF SR

Vplyv fiSkalnej politiky na hlavné makroekonomické veli¢iny slovenskej ekonomiky vratane sekundarnych efektov
vyCislujeme prostrednictvom makroekonomického modelu IFP pre strednodobé prognézovanie. V pripade grantov
a transferov uvazujeme nulovy multiplikator, preto je predpokladany priamy vplyv na ekonomiku zvySeny
00,02 % HDP a 0,03 % HDP v roku 2018, resp. 2019 a 0,04 % HDP niZSi v roku 2020.

Vroku 2018 je vplyv fiskalnej politiky na rast HDP pozitivny na darovni 0,3 p. b. Vroku 2019 znizia

konsolida¢né opatrenia rast ekonomiky 0 0,2 p. b., v roku 2019 je vplyv fiSkalnej politiky na HDP opat’
pozitivny vo vyske 0,2 p. b. Implikovany fiSkalny multiplikator dosahuje v roku 2018 velkost 0,6. Jeho vyska
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odrdza vyrazny narast investicii, kompenzacii a socidlnych transferov, ktory je vSak timeny poklesom
medzispotreby. V nasledujucom roku je velmi podobny, na drovni 0,63. Je dany predovietkym poklesom investicii
a v mensej miere aj poklesom medzispotreby a miernym rastom kompenzacii. V roku 2020 dosahuje implikovany

multiplikétor vyrazne niz8iu hodnotu a to 0,4, ¢o je spdsobené najma zvySenou importnou néroénostou viadnych
investicii a poklesom kompenzécii, ktoré prevazia vplyv zvysenej medzispotreby.

TABULKA 48 - Vplyv opatreni na HDP (v p. b.) podl'a makroekonomického modelu IFP

2017 2018 2019

opatrenia s priamym vplyvom na HDP 0,5 0,3 0,4
prispevok k zmene CPI 0,0 0,0 0,0
zamestnanosti 0,0 0,0 0,0
nominalnej mzdy 0,5 0,0 -0,1
hrubého disp. déchodku 04 0,0 0,1
spotreby domacnosti 0,3 0,0 0,0
spotreby viady 0,2 0,1 0,2
investicii 1,8 -19 1,9
importu 0,2 -0,2 0,2
prispevok k medziro€nej zmene HDP 0,3 0,2 0,2
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Priloha 3 - Vypocet Strukturalneho salda

Pre vypoCet Strukturalneho salda verejnej spravy je v prvom kroku potrebné o€istit nominalne (oficialne
vykazané) saldo verejnej spravy o cyklicki zlozku. Cyklicka zlozka vyjadruje reakciu prijmov a vydavkov
verejnych financii na zmeny v produkénej medzere. Velkost cyklickej zlozky zavisi od velkosti produk¢énej medzery
aod elasticit vybranych prijmovych a vydavkovych kategdrii, ktoré reaguju na vykyvy v ekonomickej aktivite.
VypoCet produkénej medzery méze v zavislosti od metodiky viest k odliSnym odhadom tohto ukazovatela.
Produkéna medzera sa v tomto pripade odhadla pouzitim metodiky EK so vstupnymi Gdajmi prognézy MF SR.

Postup odhadu elasticity salda verejnej spravy na zmeny v produkénej medzere prebera MF SR v plnej miere
z odhadov EK vychédzajucich z metodiky OECD.%

Druhou polozkou, o ktoru je potrebné saldo verejnej spravy upravit, si jednorazové a do¢asné vplyvy. Pri ich
identifikacii sa taktieZ zohladnili principy pouZivané EK, pricom bliZSie su popisané v manudli IFP.% Na zaklade
dostupnych informacii mozno identifikuieme nizSie uvedené jednorazové vplyvy vroku 2016. V roku 2017
a ostatnych prognézovanych rokoch sa momentalne neuvazuje so Ziadnymi jednorazovymi opatreniami podia
metodiky EK. Pre Uplnost uvaddzame Strukturaine saldo vo vetkych sledovanych rokoch.

Jednorazové a do¢asné vplyvy v roku 2016:

= Odvod do EU rozpoétu — na zaklade rozhodnutia Eurépskej rady 2014/335/EU (ORD 2014) so spatnou
platnostou od 1.1.2014 doslo k revizii vypoctu viastnych prijmov Europskej tnie®. Z dovodu tejto ratifikovane;
Upravy doslo k dodatotnému jednorazovému prispevku Slovenska do rozpoétu EU vo vyske 35,2 mil. eur.

TABULKA 49 - Vypocet Strukturalneho salda a jednorazové opatrenia (ESA 2010, v % HDP)
2015 2016 2017 2018 2019 2020

1. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté 2,74 -1,68 1,24 -0,50 0,00 0,00

2. Cyklicka zlozka 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,4

3. Jednorazové efekty - -0,0

- vy$8i odvod do EU rozpoétu - -0,04 - - -

4. Strukturalne saldo (1-2-3) -2,32 -1,39 -1,01 -0,40 -0,24 -0,37
Zdroj: MF SR

93 Girouard, N., André, Ch.: Measuring cyclically-adjusted budget balances for OECD countries. OECD Economics department working papers, no. 434, 2005.

9 [FP (2014) Manual: Jednorazove vplyvy, http://www.finance.qov.sk/Default.aspx?CatlD=9595

% Medzi hlavné zdroje financovania rozpo&tu EU patria: 1) standardné vlastné zdroje (cla, odvody), 2) Podiel prijmu z DPH jednotlivych &lenskych $tatov a 3)
podiel z hrubého narodného déchodku jednotlivych ¢lenskych Statov
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Priloha 4 - Vydavkové pravidlo

TABULKA 50 - Vydavkové pravidlo (ESA 2010)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

1. Celkové vydavky mil.eur 35850 33706 34615 35028 36678 38233
2. Urokové naklady mil. eur 1379 1339 1106 1137 1124 1080
3. Vydavky kryté EU (kapitalové) mil. eur 2345 507 652 427 591 591
3a. Vydavky kryté EU zdrojmi (celkové) mil. eur 2789 796 1000 792 1375 1333
4. Kapitalové vydavky kryté narodnymi zdrojmi mil. eur 2606 2091 2110 1981 1847 2269
g.rie\r;)éhrl)adené kapitalové vydavky (nar. zdroje 4-rogny pohyblivy mil. eur 1944 2061 2915 2197 2007 2052
6. Cyklické vydavky na davky v nezamestnanosti mil. eur 10 6 6 3 -7 -1
7. Vydavky plne kryté automatickym zvy$enim prijmov mil. eur 0 0 0 0 0 0
8. Primarny vydavkovy agregat (1-2-3a-4+5-6-7) mil.eur 31011 31535 32608 33312 34346 35614
9. Medziroéna zmena primarneho vydavkového agregatu (8t-8t-1)  mil. eur 2147 524 1106 704 1034 1268
10. Zmena v prijmoch z titulu diskre¢nych prijmovych opatreni mil. eur 139 -136 201 61 -7 A7
11. Jednorazové opatrenia na prijmovej strane mil. eur 0 0 0 0 0 0
12. Jednorazové opatrenia na vydavkovej strane mil. eur 0 -35 0 0 0 0
13. Metodické Upravy® mil. eur 0 -34 0 0 0 0
i e e S T R TP T B S VR
15. Realny rast agregatu vydavkov ogisteného o prijmové opatrenia % 6,2 0,7 1,6 0,8 12 1,6
16. Viydavkové pravidlo (znizena referenéna miera pot. rastu HDP) p. b. 29 2,2 1,3 1,3 2,6 2,6
17. Odchylka od vydavkového pravidia (16-15) p. b. -3,3 15 -0,2 0,5 1,4 1,0
18. Odchylka od vydavkového pravidla % HDP -1,2 0,6 0,1 0,2 0,5 0,3
19. Dvojroéna odchylka od vydavkového pravidla % HDP 0,0 0,3 0,2 0,0 0,3 0,4
p. m. deflator HDP % 0,7 1,2 1,2 1,5 2,0 2,1
p. m. konvergencéna doloZka (convergence margin) % -1,1 0,0 0,6 1,3 1,3 0,0
p. m. Nominalne HDP mil.eur 78686 80958 84580 89351 95073 100730
Zdroj: MF SR

% Predstavuje oCistenie o vplyv Narodného rezoluéného fondu na celkové vydavky v roku 2016.
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Priloha 5 - Diskre¢né prijmové opatrenia

Metodika EK definuje diskrecné prijmové opatrenia ako opatrenia legislativneho charakteru s vplyvom na prijmy
verejnej spravy. Ich vyhodnocovanie sa uskutoCriuje pomocou tzv. dodato¢nych vplyvov (marginalnych zmien)
tychto opatreni. RozliSuje sa, Ci sa jedna o trvalé alebo jednorazové opatrenie. Trvalé opatrenie sa zaznamena
s vplyvom v prvom roku (v ¢ase nadobudnutia Gcinnosti) a v ostatnych rokoch bez vplyvu. Inymi slovami, zmena
vplyvu opatrenia v nasledujucich rokoch z dévodu makroekonomického vyvoja sa nezohfadiuje. Ak dochadza
k rozdielnym vplyvom kvéli posunutej platnosti opatrenia zaznamena sa len marginalna zmena.?’ Pri jednorazovych
prijmovych opatreniach sa zaznamenava vplyv v jednom roku a v nasledujicom vypadok v rovnakej sume, tzn.
celkovy vplyv opatrenia v dvoch po sebe iducich rokoch je nulovy (napriklad mimoriadny odvod v bankovom
sektore).

TABULKA 51 - Diskre¢né opatrenia (v mil. eur, ESA 2010)

celkovy vplyv dodatoény vplyv
Popis 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Znizenie sadzby bankového odvodu od 2015 -42 -42
Zmeny v zatazeni odvodov -8 -8
Zmeny v dafiovom odpisovani majetku 123 123
Opatrenia na zvySenie Uspednosti vyberu dani (ERP a 56 56
farmafirmy)
Zavedenie pravidiel nizkej kapitalizacie 47 47
Odpocet vydavkov na vedu a vyskum od zakladu dane -2 -2
Audit dafiovych vydavkov a iné 12 12
Otvorenie Il. piliera - bezny vplyv 16 16 13
Odvodova odpocitatelna polozka 62 -146 123 99 -78 58 | 62 -84 23 24 20 20
Zékon 222/2004 Z. z. o DPH, uvolnenie podmienok pre
vyplacanie NO do 30 dni 34 34 S
DPH - znizenie sadzby na vybrané potraviny -7 -7
ZvySenie poctu cigariet v baleni z 19 na 20 5 7 5 2
Zdanovanie cigar a cigariek podia hmotnosti 21 21
595/2003 a 580/2004 - podpora investovania na kapitalovom trhu -1 -1
Zvy3enie odplaty za poskytovanie sluzieb 25 25
DPPO znizenie sadzby na 21 % -141 -141
Zdvojnasobenie sadzby OO v regulovanych odvetviach, Uprava
. - 91 52 91 -39
podmienok a vypoctu, pokles v 2019
Zvy3enie spotrebnej dane z cigariet 30 68 30 36
Ponechanie sadzby OO z finanénych institucii na 0,2 % 0
Zdarovanie dividend - 7 % zrazkova dan 51 51
Dal3ie - irogenie zadrzanych NO, efektivnejsia sprava dani 3 3
DPFO - oslobodenie od DPPO prijmov Rady pre rieSenie 5 5
krizovych situacii
Nedariové prijmy - hazard, osobitny rezim zdanenia poistovni 38 38
Pausalne vydavky — 60 %, max. 20 tis. Eur 13 21 -13 -7
ZruSenie MVZ pre zdravotné poistenie 90 77 90 14
Zvysenie MVZ pre socialne odvody (z 5 na 7 nasobok priemernej 67 67
mzdy)
Rast odvodu do Il piliera (0 0,25 p. b. od 2017) 27 59 93 13 27 32 34 -38
ZruSenie dariovej licencie -83 -83
SPOLU 139 225 63 133 51 189 | 139 136 201 -61 17 17

97 Nasledovny priklad ilustruje vplyv marginalnych zmien. Celkovy vplyv opatrenia je 200. KedZe je zavedené v polovici roka ma vplyv v danom roku 100.
V dalSom roku narastie vplyv na celt sumu 200, ale marginélne sa zaznamena len rozdiel tychto dvoch vplyvov, t. j. 100. Kumulativne je celkovy vplyv
200, len je rozlozeny do dvoch rokov.
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Priloha 6 - Vybory pre makroekonomické a dafiové prognézy

Program stability je zalozeny na makroekonomickych a dafiovych prognézach na horizonte rokov 2017 az 2020
z februara 2017. Makroekonomicky scenar ako aj prognézované darové prijmy podliehaju priebeznej diskusii,
schvaleniu a kontrole zo strany odbornej verejnosti prostrednictvom vyborov, ktorych lenmi st narodni experti
z verejného a stikromného sektora. Terminy na zverejfiovanie prognéz aj principy ¢innosti vyborov su zakotvené v
zakone o rozpoétovej zodpovednosti.

Po zasadnuti Vyboru pre makroekonomické prognoézy vo februari 2017 hodnotili vetci Elenovia strednodobu
makroekonomicku prognézu MF SR ako realisticku.

TABULKA 52 - Hodnotenie februarovej progn6zy MF SR vo Vybore pre makroekonomické prognézy

Clen vyboru Charakteristika prognézy
NBS, Infostat, UNICREDIT Bank, VUB, Tatrabanka, SLSP, CSOB, Sberbank realisticka
SAV -

Zdroj: Vlybor pre makroekonomické prognézy

TABULKA 53 - Priemerna prognéza ¢lenov Vyboru* (okrem MF SR) a prognéza MF SR

2016 2017 2018 2019 2020
v %, ak nie je uvedené inak Vybor MFSR Vybor MFSR Vybor MFSR Vybor MFSR
Hruby domaci produkt; reélny rast 3,3 3,2 3,3 3,8 4.0 4.2 44 3,7 38
Hruby domaci produkt v beznych cenéch; mld. eur 810 | 842 846 889 89,4 94,4 95,1 99,8 100,7
Koneé&né spotreba domacnosti; reainy rast 29 3,0 2,5 2,7 2,7 3,0 29 2,8 2.9
Koneé&né spotreba domacnosti; nominalny rast 2,5 3,8 3,6 4,6 44 51 4.8 49 51
Priemerna mesa¢na mzda; reélny rast 3,3 2,5 24 2,5 2,6 24 29 2,5 2.9
Priemerna mesacna mzda; nominélny rast 29 3,6 35 4,3 44 44 4.8 4,6 51
Rast zamestnanosti (Stat. vykaznictvo) 2,4 1,6 18 1,0 1,1 0,9 0,9 0,8 0,9
Index spotrebitelskych cien; priememny rast; CPI -0,5 11 11 1,8 1,7 2,0 1,9 2,0 2,1
Bilancia bezného u¢tu; podiel na HDP -0,6 0,2 1,7 0,9 24 18 3,2 1,5 3,7
* Viybor pre makroekonomické progndzy Zdroj: Vybor pre makroekonomické prognézovanie

Vybor pre dafiové progndzy
MF SR na zasadnuti Vyboru pre dariové prognézy vo februari 2017 prezentovalo svoju aktualizovanu strednodobu

progndzu dafovych prijmov na roky 2016 az 2020. Strednodobé prognéza dafovych prijmov a socialnych odvodov
MF SR bola v8etkymi ¢lenmi vyboru oznacené ako realisticka.

TABULKA 54 - Hodnotenie prognézy MF SR vo Vybore pre dafiové prognézy

Clen vyboru Charakteristika prognozy
NBS, Infostat, Tatra banka, CSOB, KRRZ, SLSP, UniCredit Bank realisticka
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