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Zhrnutie

Deficit verejnych financii SR zotrval pod troviiou 3 % HDP aj v prvom roku po vystupeni z proceddry nadmerného
deficitu. Podla notifikacie Eurostatu dosiahol v roku 2014 droveri 2,87 % HDP. ZniZovanie deficitu verejnej spravy
smerom k Strukturélne vyrovnanému rozpoctu (MTO) bude pokracovat aj v nasledujtcich rokoch. Navrh vychodisk
rozpoctu na roky 2016 az 2018 predpoklada postupné znizovanie deficitu na 1,93 % HDP v roku 2016, 0,88 % HDP
v roku 2017 a 0,53 % HDP v roku 2018. Tomuto planu zodpoveda v rokoch 2015 az 2017 priemerné Strukturalne
konsolidacné usilie na urovni 0,5 % HDP a dosiahnutie MTO uZ v roku 2017. Verejny dih by sa mal po prvom
pokrizovom poklese v minulom roku zniZit' z 53,6% v roku 2014 k trovni 50% do roku 2018.

V roku 2014 potvrdilo Slovensko znizenie deficitu pod troven 3 % HDP. Podla notifikovanych Udajov Eurostatu
deficit verejnej spravy dosiahol 2,87 % HDP. Pdvodny rozpoctovy ciel bol mierne prekroceny (o 0,2 p. b.),
predovSetkym kvéli vypadku vyznamnej ¢asti rozpoCtovanych dividend na zaklade rozhodnutia Eurostatu a kvéli
korekciam z EU fondov. Tieto vplyvy boli kompenzované znacne lepsimi dariovymi prijmami'.

Odhad hospodarenia verejnej spravy v roku 2015 je na drovni 2,55 % HDP. OCakévany vysledok je blizko
rozpoctoveho ciefa, ktory zostava zachovany. Pozitivne rozpoctove vplyvy sa ocakavaju najma z vyssich darovo-
odvodovych prijmov. Hlavnym negativnym rizikom ostavaju aj v roku 2015 korekcie EU fondov.

Rozpoétovy ramec predpoklada do roku 2018 pokracujlice znizovanie schodku verejnej spravy. Navrh
vychodisk rozpo&tu na roky 2016 az 2018 je zostaveny s cielovymi schodkami na trovni 1,93 % HDP v roku 2016,
0,88 % HDP v roku 2017 a 0,53 % HDP v roku 2018. Revizia cielov vychadza najma z vyraznejSieho podchladenia
slovenskej ekonomiky ako sa pévodne predpokladalo.

Nové rozpoctové ciele zachovavaju predpoklad dosiahnutia $trukturalne vyrovnaného rozpoétu uz v roku
2017, v podobe Strukturalneho deficitu na trovni 0,5 % HDP, pri priemernom konsolida¢nom usili 0,5 %
HDP v rokoch 2015 az 2017. Po jednom z historicky najvyraznejSich znizeni Strukturalneho schodku v roku 2013
vo vySke 2,0 % HDP doslo v roku 2014 k do¢asne;j fiSkalnej expanzii vo vyske 0,6 % HDP2. Nasledne konsolidacia
pokracuje od roku 2015 az do dosiahnutia MTO v roku 2017. O¢akavany vysledok v roku 2015 a stanovené ciele
zodpovedaju Strukturélnej konsolidacii vo vyske 0,4 % HDP v rokoch 2015 a 2016 a 0,7 % HDP v roku 2017.
FiSkalna politika by v roku 2018 mala byt uZ neutrélna a prispiet k naslednému udrzaniu MTO.

Konsolidacné usilie (ESA2010, % HDP)3

2013 2014 2015 2016 2017 2018

1. Saldo verejnej spravy -2,6 -2,9 2,5 1,9 -0,9 -0,5
2. Cyklicka zlozka 1,1 -1,1 -1,0 0,7 04 0,0
3. Jednorazové efekty 0,0 0,3 01 0,0 0,0 0,0
4. Strukturalne saldo (1-2-3) 1,5 2,1 -1,6 -1,2 0,5 0,5
5. Konsolidac¢né usilie podla EK 2,0 -0,6 0,4 0,4 0,7 0,0
6. Investi¢na vynimka - 0,4

7. Konsolidaéné usilie upravené o investi¢nti vynimku (5+6) 2,0 -0,2 0,4 0,4 0,7 0,0

Zdroj: MF SR

Stanovené ciele su v stlade s eurépskymi fiSkalnymi pravidlami. Po zohladneni zéverov aktuainej diskusie
ohladne flexibility Paktu stability a rastu na eurépskej trovni Eurdpska komisia od Slovenska v rokoch 2014 a 2015
nepoZaduje konsolidaciu, vzhfadom na nepriaznivé ekonomické podmienky (vyrazné podchladenie ekonomiky?).
Dal$im aspektom flexibility je priame zohladnenie verejnych investicii. Slovensko ako jedna z mala krajin vyuziva

1 Oproti rozpottu boli dariovo-odvodoveé prijmy vyssie o0 695 mil. eur (0,9 % HDP)

2 Kumulativne za dva roky ide o $trukturalnu konsolidaciu 1,4 % HDP. V roku 2013 bol zarovei prvykrat dosiahnuty primarny Strukturalny
prebytok.

3 Strukturalne a cyklické ukazovatele st odhadované podia metodiky EK, zameranej na medzinérodn(i porovnatelnost. Vysledky roka 2014
v narodnej metodike, ktord vernejSie odraZa podmienky slovenskej ekonomiky, zverejni ministerstvo financii v stulade s eurdpskou
a narodnou legislativou do konca juna 2015.

4 Sumarna matica poziadaviek EK konsolidovat na zaklade cyklického vyvoja ekonomik je v Prilohe 5.
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investiént klauzulu. V praxi to znamend, ze doCasnd fiSkalna expanzia v roku 2014 vo vyske
0,6 % HDP neznamenala porusenie eurdpskych pravidiel.

Planované konsolidacné usilie Statu (% HDP) Hruby dih verejnej spravy (% HDP)

mmm Strukturaine saldo Nomindine saldo e Konsolidacné usilie

EFSF a ESM s Hruby dlh (oisteny o EFSF a ESM) Cisty dih
31 r 60
54,6
2 e o0 Bhome g %
. AR A
4 50
43,5 -5
- 40
- 35
40 34
41 4,2 - 30
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: SU SR, MFSR

Za predpokladu nezmenenych hospodarskych politik by celkova velkost opatreni potrebnych na naplnenie
rozpoétovych cielov bola na trovni 0,6 % HDP v roku 2017 a 0,9 % v roku 2018. V roku 2016 naopak existuje
oproti predpokladu nezmenenych hospodarskych politik fiskalny priestor vo vyke 0,4 % HDP. Priestor je vyuzity
hlavne na vy$Sie investicie obci, ktoré uz nie su obmedzené dlhovou brzdou, a tiez na mierny narast
v medzispotrebe. V aktudlnom n&vrhu vychodisk rozpoCtu zatial nie je Specifikovana ¢ast opatreni vo vyske 0,5 %
HDP potrebné na dosiahnutie cielov v rokoch 2017 a 2018.

Celkova potreba opatreni na dosiahnutie fiSkalnych ciefov voéi NPC (ESA2010, % HDP)

2016 2017 2018
1. Nominalne saldo - FiSkalne ciele -1,9 0,9 05
2. Nominalne saldo - Navrh vychodisk VS -1,9 -14 -1,0
3. Nominalne saldo - Scenar nezmenenych politik (NPC) -1,6 -15 -14
4. Celkova potreba opatreni (1-3) -0,4 0,6 0,9
- rozdiel medzi NPC scenarom a vychodiskami (2-3) 04 01 04
- rozdiel medzi vychodiskami a fiskalnymi cielmi (1-2) 0,0 0,5 0,5
Zdroj: MFSR

Verejny dlh v roku 2014 prvykrat od vypuknutia hospodarskej krizy klesol, o 1 p.b. na trovef 53,6 % HDP.
Za predpokladu napinenia rozpo¢tovych ciefov bude dih ako podiel na HDP v celom progndzovanom obdobi klesat
az k hranici 50 % HDP v roku 2018. V roku 2015 sa oCakava stabilizacia resp. mierny pokles dlhu. Vzhladom na
pokracujucu konsolidaciu sa od roku 2017 predpoklada primarny prebytok (saldo verejnej spravy oistené o
trokové naklady), ktory spolu s ekonomickym rastom prispeje k vyraznejsiemu poklesu dihu. Cisty dih dosiahol na
konci roku 2014 uroveri priblizne 50 % HDP a od roku 2015 kopiruje vyvoj hrubého dihu. Na konci progndzovaného
obdobia by mal klesnut az na 46,4 % HDP.

Program stability prezentuje vyvoj fiskélnej pozicie, predpokladany vyvoj ekonomiky a popis opatreni rozpoétovej
politiky na dosiahnutie stanovenych ciefov v strednodobom horizonte. Predklada sa Eurépskej komisii v ramci
europskeho semestra, ktorého cielom je lepSia koordinacia rozpoctovej politiky a Strukturalnych politik, zohladfujuc
pravidla Paktu stability a rastu a stratégie Europa 2020. Program stability je zalozeny na rozpoéte verejnej spravy
na roky 2015 — 2017 prerokovanom v Narodnej rade SR v decembri 2014 a aktualnom odhade fikélnej pozicie
v roku 2015. Pre roky 2016 az 2018 vychadza z navrhu vychodisk rozpoCtu verejnej spravy. Program stability
prezentuije fiskalne ciele pre U&ely eurdpskeho dohladu, ale v zrozumitelnej a detailnej forme aj pre doméacu verejnu
diskusiu.
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1 EKONOMICKY VYHLAD A PREDPOKLADY

Slovenska ekonomika v roku 2014 chytila druhy dych, ked jej rast zrychlil na 2,4% z 1,4% v predchadzajucom roku.
Na rozdiel od predchadzajucich rokov bolo za rast zodpovedné ozZivenie domaceho dopytu s takmer rovnakym
prispevkom spotreby domacnosti a investicii. Doméaci dopyt viedol k rastu dovozu. To malo spolu s miernym
spomalenim vyvozu za nasledok, Zze zahrani€ny obchod prispel v minulom roku k rastu HDP z&porne®. Rast
spotreby domacnosti suvisel so zlepSovanim situacie na trhu prace a klesajucimi cenami. Za poklesom cien v roku
2014 stalo najma zlacnenie cien komodit a slaba transmisia dopytovych faktorov do cenovej hladiny.

1.1 Vonkajsie prostredie

Ekonomicky vyvoj v dvoch najvaéSich svetovych ekonomikach od vypuknutia krizy v roku 2009 diverguje. Americka
ekonomika sa z krizy zotavila relativne rychlo. Od roku 2012 neklesol rast americkej ekonomiky pod hranicu 2%.
Nezamestnanost v USA sa aktualne pohybuje pod dihodobym priemerom. Eurozéna prechadza diametrélne
odliSnym vyvojom a s nasledkami krizy sa vyrovnava tazSie. Ekonomicky rast v krajinach eurozény nie je
rovnomerny a len pozvolhe akceleruje. Nezamestnanost sa pohybuje tesne pod historickymi maximami
a v niektorych krajinach periférie prekrocila hranicu 20%.

Ekonomika Nemecka, nasho najddlezitejSieho obchodného partnera, sa v8ak udrZuje v uspokojivej kondicii.
Pozitivna Struktira rastu nemeckej ekonomiky spolu s rychlo rasticimi okolitymi krajinami mimo eurozdny

mierne zlepSovat vzhladom k postupnej akceleracii ekonomického rastu nasich hlavnych obchodnych partnerov.

Kolaps cien ropy a stabilizacia spotrebitel'skej dovery sa premietla do zlepenia predstihovych indikatorov v prvych
mesiacoch tohto roka. Na zaklade predstihovych indikatorov (PMI) a indikatorov ekonomického sentimentu
oCakavame v prvom kvartali roka 2015 mierne zrychlenie ekonomického rastu v krajinach eurozény. V roku 2015
by ekonomika eurozény mala rast rychlejSie nez v minulom roku. Priestor pre vyraznejSiu akceleraciu rastu limituje
vysokd nezamestnanost spolu s pretrvavajicimi Strukturainymi a institucionalnymi problémami, ktorym Celi
eurozona.

akcelerovat. Eurozéna by mala podfa prognézy v roku 2015 dosiahnut rast 1,3%. Rast v Nemecku by mal rovnako
akcelerovat az k urovni 2% v roku 2016. Odhad vyvoja externého prostredia v progndze MFSR sa od progndzy EK
odliSuje len marginalne.

TAB 1 - Predpoklady vonkajsieho prostredia pre aktualnu prognézu

MFSR EK
2014 2015 2016 | 2014* 2015  2016*

Ekonomicky rast

EU 1,2 1,7 2.1 1,3 1,7 2,1

Eurozéna 0,8 1,2 1,7 0,8 1,3 1,9

Nemecko 14 1,2 1,6 1,5 1,5 2,0

Ceska republika 2,4 2,6 2,6 2,3 2,5 2,6

Polsko 3,2 3,2 3,0 33 3,2 34

Madarsko 3,0 2,3 2.1 3,3 24 1,9
Dihodobé trokové miery (10r.)

Nemecko 1,2 0,6 1,1 -

Zékladnéa sadzba ECB 0,2 0,1 0,1 - - -
Kurz (USD/EUR) 1,33 113 1,11 133 117 117
Cena ropy (Brent, USD/barel) 995 564 647 | 997 530 615
Cena ropy (Brent. EUR/barel) 746, 498 582 | 750 453 526
p.m. Ekonomicky rast Slovenska 24 2,9 3,6 24 2,9 3,6

Zdroj: MF SR februér 2015 *EK Winter Forecast februar 2015

5 Viac v komentari IFP: Export v roku 2014: ani z voza, ani na voz (http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=10135)
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Situacia na finanénych trhoch bola pocas roka 2014 pozitivna. Nizke a v pripade niektorych krajin aj negativne
urokové sadzby zvysili aktivitu bank pri splacani trojroénych repo operécii (LTRO) z predoslych rokov. Akciové trhy
boli po¢as celého roku na vzostupe, s niekolkymi korekciami najma pod vplyvom geopolitickej destabilizacie. Rast
bol podporeny nizkymi urokovymi sadzbami a pozitivnymi makroekonomickymi spravami. Euro po¢as celého roku
2014 relativne kontinualne oslabovalo vo¢i americkému dolaru, ako aj vaésine ostatnych mien okrem japonského
jenu. Kurz EUR/USD sa prepadol z trovne 1,36 na zagiatku 2014 az na 1,23 v zavere roka. Tento trend sa prehibil
aj v roku 2015, ked euro oslabilo na 12-roéné minima. Vynosy dlhopisov Spanielska a Talianska, ktoré
predstavovali najvaznejsie rizika pre osud eurozdny, pokraCovali v trende prudkého poklesu a dostali sa stabilne
pod hranicu 2%. Vynos na gréckych 10-ro¢nych Statnych dlhopisoch naopak v druhej polovici roka 2014 prudko
vzrastol, hlavne kvéli pochybnostiam ohfadom politického kurzu a udrZatefnosti verejného dlhu krajiny. Tento trend
pokracuije aj v roku 2015.

GRAF 1 - Vynosy dlhopisov vybranych krajin od roku 2010
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V priebehu roka 2014 zaznamenali ceny ropy vyrazny prepad aZ na 63,3 USD/bl zo 110,7 USD/bl (ropa Brent) na
zaciatku roku 2014. Za prepadom ceny ropy sU najma ponukové faktory: prebytok na celosvetovych trhoch,
spbsobeny extenzivnou tazbou zo strany OPECu a objavovanie novych loZisk, resp. zefektiviiovanie spdsobov
tazby, predovSetkym v USA. Na krajiny eurozony mé vSak okrem poklesu cien ropy v dolaroch vplyv aj pohyb kurzu
EUR/USD. Oslabovanie eura voCi dolaru, ktoré zaCalo v aprili 2014 a trvalo az do konca roka, viedlo k miernejSiemu
zlacfovaniu ropy na eurépskom trhu. Dramaticky pokles ceny ropy podporil o€akévania trhu o nizkej inflacii.

Kolaps cien ropy spolu s anemickym rastom dopytu spdsobili, Ze cenovy vyvoj v eurozéne skizol do deflacie.
Januarovy pokles cien v eurozdne je vyvrcholenim deflaéného trendu pozorovaného uz od roku 2013. Inflacia
v eurozéne sa dlhodobo odchyluje od menovo-politického ciela. Aktualne projekcie odhaduju, ze inflacia sa bude
pohybovat pod inflaénym cielom aj po¢as rokov 2015 a 2016. Pretrvavajica nizka inflacia komplikuje stratégiu
fiSkalnej konsolidacie a znizovania dlhov. Na neuspokojivy vyvoj a vyhlad inflacie reagovala Eurépska centralna
banka (ECB) programom kvantitativneho uvolfiovania.
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GRAF 2 - Ropa BRENT (USD/bl) a vyvoj kurzu eura GRAF 3 - Prepad medziroéného rastu cien v eurozéne
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Menova politika vacsiny centralnych bank bola v roku 2014 nadalej expanzivna. ECB pocas roka 2014 zmenila
kltucovu trokovd sadzbu dvakrat, a to v jini z 0,25% na 0,15% a v septembri dalej na 0,05%, ¢im prehibila historické
minimum. Zarover ako reakciu na deflaéné rizika v eurozone, ECB zniZila depozitnu sadzbu z nuly na -0,2%
v septembri 2014. Ohlasené kvantitativne uvolfiovanie ECB zahfiia kombinované nakupy cennych papierov
emitovanych sukromnym a verejnym sektorom v hodnote 60 mld. EUR mesacne a to najmenej do septembra 2016.
V zésade ECB mdze nakupovat aj dlhopisy so zapornym vynosom do splatnosti, za podmienky, Ze vynos je vy3Si
ako sadzba jednodiiovych sterilizaénych obchodov. FED v oktdbri 2014 ukondil patrocny program kvantitativneho
uvolfovania, pri ktorom zvadsil svoje aktiva o takmer 3,5 bin. USD. Americky FED ponechal klu¢ové urokové
sadzby bez zmeny poéas celého roka 2014. Podla finanénych trhov sa najblizSie zvySovanie sadzieb oCakava
v priebehu roku 2015.

1.2 Ekonomicky vyvoj na Slovensku v roku 2014

Rast slovenskej ekonomiky v roku 2014 zrychlil na 2,4%, za ¢im stélo najmé@ oZivenie doméceho dopytu.
ZlepSovanie situacie na trhu prace spolu s klesajucimi cenami viedli k rastu realnych disponibilnych prijmov, ktoré
tak podporili spotrebu domacnosti. Investicie sa po dvoch rokoch vrétili k rastu, podporované sikromnym aj
verejnym sektorom. Kladne prispela k rastu HDP aj spotreba vlady. Vy$si doméci dopyt viedol k zvySeniu importu,
ktory rastol rychlejSie ako vyvoz. Zahraniény obchod tak prvykrat po piatich rokoch prispel k rastu HDP mierne
zaporne.

GRAF 4 - HDP, oéisteny o sez. a jednorazové efekty* ~ GRAF 5 - Prispevky k rastu HDP v rokoch 2013-2018
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GRAF 6 - Uvery domacnostiam a tvery podnikom GRAF 7 - Medziro€ny rast zamestnanosti v sikromnom
(stav ku koncu mesiaca, mid. eur) sektore a HDP (v %)
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Rast doméaceho dopytu v roku 2014 prispel aj k oZiveniu na trhu prace. Priemernd zamestnanost podla metodiky
ESA vzrastla za cely rok 2014 o0 1,4% na Uroven 2 223 tisic 0osdb. MedziroCne tak pribudlo v ekonomike priblizne
31 tisic pracovnych miest. Tie vznikali najma v priemysle, ale aj v obchode a verejnej sprave. Zamestnanost
akcelerovala najma koncom roka, ¢o zaklada predpoklady pre pozitivny vyvoj aj v roku 2015.

Solidny rast zamestnanosti sa pretavil aj do poklesu miery nezamestnanosti. Ta sa znizila v roku 2014 0 1 p.b. na
uroven 13,2%5. Nadalej vSak pretrvava problém dihodobej nezamestnanosti, ked priblizne dvaja z troch
nezamestnanych su bez préce viac ako jeden rok. Na tito situaciu reagovala vlada zavedenim ufavy na
zdravotnych odvodoch pre nizkoprijmovych zamestnancov a do¢asného ponechania davky v hmotnej nudzi
dlhodobo nezamestnanym, ktori sa zamestnaju.

GRAF 8 - Prispevky vybranych sektorov k zmene
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Priemerna nominalna mesacna mzda zamestnanca v hospodarstve dosiahla v roku 2014 priblizne 858 eur.
Medzirone sa zvysila 0 4,1 %, €o predstavuje najrychlejSi rast od roku 2008. Po viacroénom zaostavani rastu
miezd resp. jednotkovych nakladov préce za produktivitou tak bol vianajsi rok v znameni opaéného vyvoja. Mzdy
rastli najrychlejSie v sektore vzdeldvania, zdravotnictva, priemyslu a sluzbach. Vzhladom na mierny pokles cien
vzrastla redlna mzda az o 4,2%.

6 Podla metodiky UPSVAR sa v roku 2014 zniZila evidovana miera nezamestnanosti na 12,8%. V celom horizonte je odhad niz$i ako
podla metodiky VZPS.
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Platobné bilancia sa v roku 2014 zniZila na 0,2 % HDP’. Mierne klesol aj prebytok obchodnej bilancie, stéle sa viak
nachadza na vysoko kladnych hodnotach. Aj ked sa v stalych cenéch vysSi rast sukromnej spotreby a investicii
premietol do zrychlenia rastu dovozu, v nominalnom vyjadreni pre klesajlce ceny spomalil. Rovnako spomalil aj
vyvoz tovarov. Jadrom slab3ej vykonnosti bol automobilovy priemysel, ktory bol okrem ponukovych faktorov
negativne zasiahnuty aj vypadkom dopytu z Ruska. V ramci stredoeurépskeho regionu slovenski exportéri mierne
stracali cenovu konkurencieschopnost aj kvoli posilneniu realneho efektivneho kurzu. Prebytok sluzieb sa znizil,
ked nominalny vyvoz sluzieb klesal rychlejSie ako ich dovoz. Narast vynosov odchadzajucich zo SR do zahranicia
viedol k vyraznému prehibeniu zaporného salda vynosov. Bilancia transferov sa miemne zniZila.

GRAF 10 - Externé nerovnovahy - zlozky salda BU PB (% HDP poslednych 12 mesiacov)
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Cenova hladina v roku 2014 klesala. Inflacia na Slovensku padla aZ na -0,1% (HICP), kopirujuc deflatny vyvoj
v eurozone. Pokles bol vysledkom domacich a zahraniénych faktorov. Zo zahrani¢nych faktorov prispelo k poklesu
inflacie najma zlacnenie ropy, energetickych komodit a polnohospodarskych produktov na svetovych trhoch, spolu
s disinflanym trendom prichadzajicim z eurozony. Transmisia domacich dopytovych faktorov do cenovej hladiny
bola v roku 2014 ochromena. Dobré vysledky trhu prace sa nepreniesli do rastu cien sluzieb. Preto vyvoj Cistej
inflacie kopiroval dynamiku celkovej inflacie.

1.3 Strednodobéa prognéza vyvoja ekonomiky

Aktualna oficiélna progndza MFSR z februara 2015 predpoklada v roku 2015 rast ekonomiky na drovni 2,9%S3.
Prepad cien ropy znamena pozitivny ponukovy 3ok, ktory v podobe niz$ich nakladov poméZze firmam a prispeje
k vy38im redlnym prijmom domécnosti. Rast spotreby doméacnosti bude odrazat’ pokracujice zlepSovanie trhu
prace, spotrebitelskej dévery a len velmi mierny pokles miery Uspor z minuloroénej rekordnej Urovne. Investicie
budu rast predovetkym v sikromnom sektore. V druhej polovici roka déjde k opatovnému oZiveniu vonkajsieho
dopytu a s nim spojeného exportu tovarov a sluzieb. Rast HDP bude v nasledujucich rokoch dalej zrychlovat a jeho
Struktura bude viac vyvazena, ked k rastu bude opat vyraznejSie prispievat Cisty export.

7 NBS zaciatkom roka 2015 implementovala novi metodiku zostavovania $tatistik platobnej bilancie, spolu s ktorou do$lo aj k revizii Gidajov
zahrani¢ného obchodu (transakcie nerezidentov registrovanych v SR len pre U¢ely DPH).
8 \/zhladom na vyvoj makkych ukazovatefov hlavnych obchodnych partnerov Slovenska mierne prevazujl pozitivne rizika prognézy.
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TAB 2 - Prognéza vybranych indikatorov vyvoja ekonomiky SR pre vychodiska rozpoctu pre rok 2016 — 2018

P.c. Ukazovatel Skutoénost’ Prognéza
m.j. 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1 HDP, bezné ceny mid.eur 736 752 773 813 857 90,6
2 HDP, stale ceny % 14 24 29 36 36 37
3 Konecna spotreba doméacnosti a NISD? % 08 22 28 27 28 29
4 Konec¢na spotreba verejnej spravy % 24 44 23 10 12 13
5 Tvorba hrubého fixného kapitalu % 27 57 37 18 17 21
6 Export tovarov a sluzieb % 52 46 14 59 60 61
7 Import tovarov a sluZieb % 38 50 10 45 49 48
8  Produkéna medzera (podiel na potenciélnom produkte) % 17 43 11 05 00 08
9  Priem. mesacna mzda za hospodarstvo (nominalny rast) % 24 41 26 39 44 46
10  Priemerny rast zamestnanosti, podla VZPS % 00 15 o7 07 08 09
11 Priemerny rast zamestnanosti, podla ESA95 % 08 14 06 07 07 08
12 Priemernad miera nezamestnanosti, podia VZPS % 142 132 129 122 114 105
13 Priemernd evidovana miera nezamestnanosti % 141 128 11,7 110 103 94
14 Harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP) % 15 01 00 16 18 20
15  Bilancia beZného uctu (podiel na HDP)0 % 14 02 19 29 35 45
Zdroj: MF SR

Trh prace bude pokraCovat v pozitivnom vyvoji z roka 2014. Ekonomicky rast povedie k solidnemu rastu
zamestnanosti 0 0,6% a v nasledujucich rokoch este zrychli (podfa ESA 2010). Pribudne tak priblizne 14 tisic
novych pracovnych miest, a to najma v sektore sluZieb a v stavebnictve. Tempo rastu zamestnanosti v priemysle
sa spomali a vrati sa k rastu najma prostrednictvom produktivity prace. Vdaka tomuto vyvoju poklesne miera
nezamestnanosti pod 13% (VZPS) v roku 2015 a ku koncu prognézovaného obdobia bude atakovat hranicu 10%.

Reélne mzdy stipnu aj v roku 2015,. Rast na Urovni 2,6% bude druhy najsilnejSi od zaciatku hospodarskej krizy.
Za ich rastom opat stoji stagnujuca inflacia, ktora sa do mzdovych vyjednavani prenesie len Ciastocne. Rast miezd
bude podporeny rychlej§im rastom produktivity prace a z institucionalnych faktorov ho pozitivne ovplyvni aj
vyraznejSie zvySenie minimalnej mzdy. Mzdy by mali rast rovnomerne naprie¢ vSetkymi sektormi. V nasledujucich
rokoch by sa mali jednotkové néklady prace a produktivita postupne uviest do suladu, ¢o bude v nominalnom
vyjadreni znamenat postupné zrychlovanie dynamiky miezd.

Ceny neporastu ani v roku 2015. Oakavany medziroény rast spotrebitelskych cien dosiahne 0%. Pokles cien ropy
podpori deflany vyvoj pozorovany v poslednych mesiacoch, ktory pretrva aZ do polovice tohto roka. Stagnaciu
cenovej hladiny podporuje januarové zlacnenie plynu, elektriny a tepla a vyrazne poklesnu aj ceny pohonnych
hmaét. Domace dopytové tlaky spolu s uvolnenejSou politikou ECB prinest pozvolné zrychlenie rastu cien, najma
sluzieb v druhej polovici roka. Napriek postupnej akceleracii inflacie budu spotrebitel'ské ceny v obdobi rokov 2016
az 2017 rast pomalSie, nez indikuje vysoké tempo ekonomického rastu. Inflacia sa priblizi k Standardnej urovni 2%
rastu az na konci progndzovaného obdobia v roku 2018.

Prebytok platobnej bilancie sa zacne po¢nuc rokom 2016 opat zvacsovat. Hlavnu zasluhu na tom bude mat obchod
s tovarmi. Viyvoz tovarov bude profitovat z oZivenia rastu obchodnych partnerov a dostane sa opét na rastovd
trajektériu. Repatriacia zisku zahraniénych investicii povedie k dalSiemu prehlbovaniu deficitu vynosov, ten vSak
nevykompenzuje zvySovanie obchodného prebytku.

9V nasledujlicom texte budeme pod spotrebou domacnosti rozumiet spotrebu domacnosti a neziskovych inétitlicii sliziacim domacnostiam
(ozn. NISD).
10 Skuto&nost BU PB podra metodiky BPM6. Prognéza BU PB je zaloZena na nerevidovanych datach podia metodiky BPMS.
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GRAF 11 - Externé nerovnovahy - zlozky salda BU GRAF 12 - Struktura spotrebitelskej inflacie -
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Hlavné rizika prognézy!?

Rizika progndzy su vyvazené a odvijaju sa od vyvoja vonkajSieho prostredia. Pozitivne rizika suvisia v nominalnych
veli¢indch s moZnymi dopadmi kvantitativneho uvolfiovania ECB. Realna ekonomika méze vyraznej$ie zareagovat
na zotavujlcu sa eurozénu. Na tito moznost poukazuju predstihové ukazovatele a hodnoty nowcastingu pre prvy
polrok 2015. Na druhe;j strane, hrozba deflacie v krajindch eurozény je stéle Ziva a stabilita eurozény je testovana
aj politickym dialégom ohfadom re$trukturalizacie verejného dihu Grécka. Stupiuijuci sa konflikt na Ukrajine prinasa
dalSie rizika v podobe mozného zniZzovania exportu do Ruska.

1.4 Cyklicky vyvoj ekonomiky

Podla metodiky EK a na zéklade Udajov prognézy MF SR dosiahne rast potencialneho produktu v roku 2015 2,6%
a v dalSich rokoch mierne zrychli na 2,8%. Vetky vyrobné faktory by mali k rastu potenciélneho HDP prispievat
pozitivne. Najvacsi prispevok vSak bude mat celkova produktivita faktorov (TFP), ktora bude pocas
prognozovaného obdobia mierne zrychlovat. Na druhej strane, prispevok potenciélnej zamestnanosti bude
postupne vyprchavat, ¢o prameni z demografického vyvoja. Zasoba kapitalu napriek zotavovaniu stale nedosiahne
predkrizové tempa rastu.

GRAF 13 - Prispevky vyrobnych faktorov k rastu ~ TAB 3 - Prispevky vyrobnych faktorov k rastu potencialneho

potencialneho produktu (p. b.) - pristup EK produktu — pristup EK
4,0 5 w— TFP N Pot. HDP TFP* Zasoba Pr
35 - 2Zasoba kepitélu (rast, %) Kapitalu raca
25 - 2011 3,5 2,2 0,8 0,5
2,0 2012 2,6 21 0,2 0,4
1,5 1 2013 2,2 21 -0,1 0,2
1,0 4 2014 2,4 21 0,1 0,2
0,5 - 2015F 2,6 21 0,3 0,2
0,0 ~ 2016F 2,8 2,2 0,3 0,3
-0,5 - 2017F 2,8 23 0,3 0,1
Q N O 0O W & & K& K

RN O 2018F 28 24 04 0,0

* celkova produktivita vyrobnych faktorov Zdroj: MF SR

1 Prognéza BU PB je zaloZen4 na nerevidovanych détach podla metodiky BPM5 (preru$ovana ¢iara)
12 Niektoré rizikové scenare obsahuje ¢ast Ill.
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Produkéna medzera podla metodiky EK v roku 2015 dosiahne -2,6% potenciélneho produktu. Vzhladom na jej

vyraznejSiu velkost sa uzavrie az koncom roku 2018. Pocnuc rokom 2016 bude rychlost zatvarania produkcnej
medzery rovnomerna vdaka oCakavanému stabilnému rastu HDP.

GRAF 14 - Vyvoj produkénej medzery (% potencialneho

HDP) - pristup EK TAB 4 - Vyvoj produkénej medzery - pristup EK

10 HDP Pot. HDP (rast, Prod. Medzera
8 m (’ealk, ;as" %) (% pot. HDP)
6 [\ 2010 48 35 04
4 2011 27 35 4,2
, / \ 2012 16 26 2,1
V4 \ 2013 14 2,2 2,9
N 2 2014 24 24 2,9
2 N 2015F 29 26 2,6
4 2016F 36 28 4,8
SEEREEEEEEELELE  wm s by
NS &S 2018F 37 28 0,1

Zdroj: MF SR
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BOX 1 - Metodickeé 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 U&ely eurdpskych fiSkalnych pravidiel je odhad v metodike EK. MF SR zverejiuje vlastni metodiku
v ramci Vyboru pre Makroekonomické prognozy.

Podla odhadov MF SR sa rast potencialu ekonomiky v roku 2015 zrychli na 2,7% oproti 2,1% v predoslom roku. Dévodom je
najma rast produktivity vyrobnych faktorov (TFP) tahany spustenim novych technol6gii v automobilovom priemysle. TaktieZ
sa zvysSi prispevok potencialnej zamestnanosti, ktora v tomto roku pociti jednorazovy stimul na strane ponuky prace vdaka
zavedeniu odpocitatelnej odvodovej polozky pre nizkoprijmovych zamestnancov. V strednodobom horizonte MF SR
predpoklada mierne vysSi potencialny rast oproti EK a to vo vyske 3% rocne.

GRAF 15 - Prispevky vyrobnych faktorov k rastu  TAB 5 - Prispevky vyrobnych faktorov k rastu potencialneho
potencialneho produktu (p. b.) — pristup MF SR produktu — pristup MF SR

i —Ig;ba —— Pot. HDP e Zésoba R
3,0 Zamesmarf’ost, (rast, %) kapitalu

25 =npot. produkt 2010 1,0 0,4 08 -0,2
20 2011 23 0,9 0,9 0,4
1 2012 22 1,3 08 0,1
2013 1,8 1,2 0,6 0,0
e 2014 2.1 1,5 0,6 0,0
0,5 2015F 27 1,8 08 0,2
0.0 2016F 3,0 2,1 0,8 0,1
05 2017F 3,0 2,2 0,8 0,1
SRR RN QIS 2018F 30 22 08 0,0

* celkova produktivita vyrobnych faktorov Zdroj: MF SR

Zrychlenie realneho rastu HDP v roku 2015 na 2,9% sa premietne do mierneho uzavretia produkénej medzery na -1,1%
potencialneho produktu. Aj v nasledujlcich rokoch o€akavame, Ze rast HDP prevysi rast potencialu ekonomiky a produkéna
medzera sa uzavrie uz v roku 2017.

GRAF 16 - Vyvoj produkénej medzery (%

potencidlneho HDP) - pristup MF SR TAB 6 - Vyvoj produkénej medzery - pristup MF SR

Prod.
g HDP Pot. HDP Medzera
2 (redl. rast, %) (s 2 (tﬁ;:)t'
1 2010 4,8 110 '0’8
0 2011 2,7 2,3 -0,8
-1 2012 1,6 2,2 -1,1
-2 2013 1,4 1,8 1,7
-3 2014 24 2,1 -1,3
4 2015F 2,9 2,7 -1,1
E < WO OMN~OWOHO v~ N M <+ L L L L 2016F 3’6 3’0 -0’5
S88888scSsoooLerEe 2017F 3,6 3,0 0,0
NANANANANANNNNANNO O OO
N A 2018F 3,7 3,0 0,8
Zdroj: MF SR

Rozdiely v metodikach MF SR a EK sa tykaju takmer vSetkych zloziek vypoctu, aj ked zaklad oboch metdd je totozny. Obe
indtitlcie poditaju potenciélny produkt pomocou Cobb-Douglasovej produkénej funkcie. No kym MF SR pocita potencialny
produkt zo Stvrtroénych Udajov, EK pouziva roéné data.

Dal$i rozdiel vyplyva z réznych podielov vyrobnych faktorov. EK pouziva spolocné podiely pre véetky nové &lenské krajiny —
0,63 pre elasticitu prace a 0,37 pre elasticitu kapitalu. Na druhej strane MF SR odvodzuje podiely faktorov z narodnych tétov
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- préca ako podiel kompenzacii zamestnancov na HDP na Urovni 0,43 a kapitél analogicky na Urovni 0,57 (priemerné hodnoty
za roky 1995-2010).

Pri zasobe kapitalu spoCiva hlavny rozdiel v povodnej hodnote a v miere odpisov. EK pre vSetky nové clenské krajiny (s
vynimkou CR) odhadla zasobu kapitalu v roku 1995 ako dvojnasobok HDP a pouziva spoloénéi mieru depreciacie na trovni 5
%. MF SR pouziva skuto&ny odhad zasoby kapitalu z roku 1999 od Statistického Gradu a miera odpisov je ziskana z ro¢nych
narodnych Gctov.

Odhad rovnovaznej zamestnanosti obe institlcie ziskavaji z obyvatelstva v pracovnom veku pouzitim trendu miery
participacie, NAIRU a trendu odpracovanych hodin. Rozdiel v3ak nastava pri vstupe — MF pouziva obyvatelstvo vo veku 15
rokov a vy3Sie, kym EK obyvatelstvo vo veku 15 az 64 rokov.

Rozdiely su aj pri vypocte trendovej zlozky produktivity faktorov (TFP). Kym EK vyuziva doplnkovu informaciu o vyuziti
produkénych kapacit z makkych ukazovatelov aplikovanim viacrozmernej filtraénej metddy, MF SR pouziva Standardny
Hodrick-Prescott filter. Nasledne vSak zapracovava do Udajov pre roky 2005-2008 expertné Upravy, tak aby odhad odrazal
Strukturaine zmeny v ekonomike, ktoré Statisticky filter nedoké&Ze zachytit. Tento nedostatok nie je odstrdneny ani aplikovanim
zlozZitejSieho postupu, ktory pouziva EK. Malé otvorené ekonomiky vo vSeobecnosti moZu Celit vyraznym dopytovym Sokom
zo zahranicia, ktoré jednotna metodika EK nedokaze zachytit' a/alebo maju skisenost s vysokou variabilitou potencialneho
produktu kvdli prebiehajicim reformam v obdobi ekonomickej transformacie. Nadmerne vysoku produkéni medzeru v rokoch
2007-2008, ktora vyplyva z odhadov podla metodiky EK nepotvrdzuji iné ukazovatele nerovnovahy ako inflacia, externé
nerovnovahy Gi previs jednotkovych nakladov prace nad rastom produktivity. Nadhodnotenie hodnét produkénej medzery zo
strany EK v predkrizovom obdobi ma za nasledok podhodnotenie vplyvu dopytového Soku v roku 2009, o neintuitivne
implikuje pre su¢asné obdobie rokov 2014 a 2015 vyrazne otvorenejsiu zapornu produkénu medzeru oproti roku 2009.

1.5 Porovnanie progn6z MF SR s prognézami ostatnych institucii

Oproti prognézam vydanym vo Stvrtom kvartali 2014 (OECD) predpovedaju prognézy publikované v tomto roku
(IFP, EK, NBS, MMF) mierne rychlejSi rast HDP SR v rokoch 2015 a 2016. Hlavnym dévodom je pozitivnejSi pohlad
na vyvoj externého prostredia a zohladnenie vplyvu pozitivneho ponukového Soku prameniaceho z prepadu cien
ropy. Zaroven starSie prognozy predpovedaju vyrazne vysSie tempo inflacie v roku 2015. Prognéza MFSR je
napriek podobnym predpokladom ohladom vyvoja externého prostredia optimistickejSia v prognéze rastu na rok
2015, pricom hlavnym dévodom je vy$Sia transmisia nizSich cien ropy do spotreby doméacnosti.

TAB 7 - Porovnanie prognéz MF SR a ostatnych instittcii

2015 2016 2017
Realny rast HDP (%)
MFSR 29 3,6 3,6
Makrovybor (median) 2,6 3,1 34
NBS 29 3,6 -
EK 2,5 3,2 -
OECD 2,3 2,6 -
MMF 29 3,3 3,2
HICP (%)
MFSR 0,0 1,6 1,8
Makrovybor (median) 0,2 1,6 2,1
NBS 0,0 1,4 -
EK 0,4 1,3 -
OECD 1,6 1,9 -
MMF 0,0 1,4 1,7
Bezny ucet (% HDP)
MFSR 1,9 29 3,5
Makrovybor (median) 1,8 1,7 1,7
NBS 1,8 1,6 -
EK 0,8 0,7 -
OECD 0,1 0,1 -
MMF 04 04 1,1

Zdroj: MF SR (februar 2015), Viybor pre makroekonomické progndzy (januéar 2015), NBS
(januér 2015), EK (februar 2015), OECD (november 2014) a MMF (april 2015)
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2 POZICIA VEREJNYCH FINANCII

Podra notifikovanych udajov Eurostatu dosiahol deficit verejnej spravy v roku 2014 2,87 % HDP. Pévodny
rozpoctovy ciel bol mierne prekrogeny (0 0,2 p. b.), predovsetkym kvoli vypadku vyraznej asti rozpoétovanych
dividend na zaklade rozhodnutia Eurostatu a kvdli korekciam z EU fondov. Tieto vplyvy boli kompenzované znacne
lepSimi danovymi prijmami.

Odhad hospodarenia verejnej spravy v roku 2015 je na urovni 2,55 % HDP. Oproti schvalenému rozpo¢tu je
ocakavany schodok vyssi priblizne 0 0,1 p.b. Pozitivne rozpoCtoveé vplyvy sa ocakavaju najma z vyssich darovo-
odvodovych prijmov. Hlavnym negativnym vplyvom su aj v roku 2015 korekcie EU fondov.

Znizovanie deficitu bude pokracovat' aj v nasledujucich rokoch. Navrh vychodisk rozpoCtu na roky 2016 az
2018 predpoklada postupné zniZzovanie deficitu na 1,93 % HDP v roku 2016, 0,88 % HDP v roku 2017 a 0,53 % HDP
v roku 2018. Oproti rozpoCtu VS na roky 2015 az 2017 doSlo k revizii cielovych schodkov v rokoch 2016 a 2017,
ktoré sa zvySuju priblizne o 0,5 p.b. Uvolnenie cielov vychddza najmé z vyraznejSieho odhadu podchladenia
slovenskej ekonomiky, ako sa pévodne predpokladalo.

GRAF 17 - Planované konsolidacné usilie Statu (% HDP)  GRAF 18 - Hruby dih verejnej spravy (% HDP)

e Strukturaine saldo Nomindine saldo e Konsolidacné usilie EFSF a ESM s Hruby dih (oGisteny o EFSF a ESM) Gisty dih
31 - 60
54,6
’ 53,6 L

21 & o 53,4 528 gg 55

* * e 503
® 50
435 45
- 40
- 35

40 34

41 42 - 30

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: SU SR, MFSR

Fiskalne ciele a predbezné vysledky hospodarenia verejnej spravy su v silade s eurépskymi fiskalnymi
pravidlami. Po jednom z historicky najvyraznejSich znizeni Strukturalneho schodku v roku 2013 vo vySke
2,0 % HDP doslo v roku 2014 k fiskalnej expanzii vo vyske 0,6 % HDP. Slovensko ako jedna z mala krajin v ramci
flexibility v Pakte stability a rastu vyuziva investi¢nu klauzulu. Pozadované konsolida¢né usilie v roku 2014 je preto
znizené o uroven upravenych verejnych investicii. Vzhfadom na to doCasna fiSkalna expanzia nepredstavuje
porusenie pravidiel preventivnej Casti Paktu. Nasledne konsolidacia pokracuje od roku 2015 aZ do dosiahnutia
MTO v roku 2017. O¢akavany vysledok v roku 2015 a stanovené ciele zodpovedaju Strukturainej konsolidacii vo
vySke 0,4 % HDP v rokoch 2015 a 2016 a 0,7 % HDP v roku 2017. Neutralna fiskalna politika méa v roku 2018
prispiet k udrZaniu MTO.

Za predpokladu nezmenenych hospodarskych politik by celkova velkost opatreni potrebnych na napinenie
rozpoctovych ciefov bola na urovni 0,6 % HDP v roku 2017 a 0,9 % v roku 2018. V roku 2016 naopak existuje
za predpokladu nezmenenych hospodarskych politik fiSkalny priestor vo vyske 0,4 % HDP. Priestor je vyuzity
hlavne na vysSie investicie obci, ktoré uZ nie su obmedzené dlhovou brzdou'®, a na mierny nérast v medzispotrebe.
V aktualnom navrhu vychodisk rozpoctu zatial' nie je Specifikovana &ast opatreni vo vySke 0,5 % HDP, ktora je
potrebna na dosiahnutie cielov v rokoch 2017 a 2018.

Planovana konsolidacia by nemala vyrazne obmedzit' ekonomicky rast. V roku 2016 by mal vyuZity fiskalny
priestor prispiet k rastu HDP 0,2 p.b. Nasledna fiSkalna konsolidacia na zaklade rozpoctovych ciefov znizi rast HDP
v roku 2017 0 0,5 p.b. a0 0,1 p.b. v roku 2018. Tomu zodpoveda hodnota fiskalneho multiplikatora na Grovni 0,57
v roku 2016 a 0,46 v roku 2017. V roku 2018 dosahuije fiSkalny multiplikator vysku 0,39.

13 V ¢ase schvalenia rozpotu VS na 2015 az 2017 viadou v oktobri 2014 boli platné ustanovenia dlhovej brzdy pre Uzemné samospravy.
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Pri spineni fiskalnych ciefov by mala uroven hrubého dihu zotrvat v strednodobom horizonte bezpecne pod
hranicou 55 % HDP (vid Box 2). V roku 2015 je prognézovany dih verejnej spravy vo vyske 53,4 % HDP.
V nasleduijucich rokoch by mal dih klesat priblizne o 1 p.b. bod roéne. V roku 2018 sa predpoklada pokles dihu az
k urovni 50-tich percent.

BOX 2 - Uplatnenie ustanoveni zakona o rozpoctovej zodpovednosti

Oficilny udaj pre hruby dlh Slovenska ku koncu roku 2014 bol zverejneny 21. aprila 2015. Hruby dih v metodike nérodnych
uctov dosiahol uroven 53,6 % HDP v roku 2014 a zostava v druhom dihovom pasme (53 % HDP az 55 % HDP). Podla
ustavného zakona o rozpoctovej zodpovednosti'* ma vlada po prekroceni hranice 53 % HDP nasledovné sankéné
povinnosti:
e Vlada predloZi na rokovanie Narodnej rade SR navrh opatreni, ktoré prijme na zniZenie hrubého dlhu.
e /nizia sa platy ¢lenov vlady na drover ich platov v predchadzajicom roku (ak ich platy boli nizSie
v predchadzajicom roku).

Vl&da v novembri 2014 predlozila material na rokovanie Narodnej rady SR zdévodrujuci vySku dlhu a navrhla opatrenia na
jeho znizenie. Material identifikoval tri hlavné faktory, ktoré mali prispiet k znizeniu hrubého dlhu:

1. Opatrenia na znizenie deficitu zapracované do navrhu rozpoctu verejnej spravy 2015 az 2017.
NajvyznamnejSie prijmové opatrenia zapracované v rozpocte boli novela zédkona o dani z prijmov a zachovanie
sadzby dane z pridanej hodnoty.

2. Stratégia riadenia hotovostnej rezervy - DalSou z moznosti, ako moze viada SR &iastodne vplyvat na vysku
hrubého dihu, je stratégia riadenia hotovostnej rezervy. Aktivne riadenie likvidity umoziuje dobra situacia na
financnych trhoch, doteraz dosiahnuté ozdravenie verejnych financii a kredibilny plan dosiahnutia MTO.

3. Makroekonomicky vyvoj - K poklesu dihu dopomaha aj oZivenie rastu HDP a inflacia blizSia trendovym
arovniam. Oba faktory pozitivne ovplyvnia notifikovand vySku dihu, zaznamenant ako podiel na vykonnosti
slovenskej ekonomiky, vyjadrenej pomocou hrubého domaceho produktu.

2.1 Saldo verejnej spravy v roku 2014

Po vyraznej konsolidacii verejnych financii v roku 2013 nastalo v roku 2014 do¢asné uvolnenie fiskalnej politiky.
Deficit verejnej spravy dosiahol hodnotu 2,87 % HDP. To predstavuje mierne prekrocenie ciela v porovnani
s rozpoctovanym deficitom vo vySke 2,64 % HDP. Rozdiel je spdsobeny predovSetkym neuznanim vyraznej Casti
dividend Eurostatom ako akruélneho prijmu verejnych financii podla metodiky ESA2010. Negativne vplyvy boli do
velkej miery kompenzované vyrazne lepSim vyberom dani, nez predpokladal rozpodet verejnej spravy (VS).

14 493/2011 Z. z.

Program Stability SR 18
na roky 2015 az 2018



Ministerstvo financii
Slovenskej republiky

TAB 8 - Vyvoj v roku 2014 (ESA 2010)

mil.eur % HDP

1. Saldo VS - rozpocet -2 000 -2,64
Zmeny spolu -156 0,2
Pozitivne vplyvy 1460 1,9
Vy&3ie darfiové a odvodové prijmy 695 0,9
Uspora z prenesenych vydavkov 340 05
Uspora na spolufinancovani EU fondov 257 03
Nizsi odvod do EU 167 02
Negativne vplyvy -1616 2,1
Vypadok nedariovych prijmov (najvyznamnejSie polozky) -1014 -1,3
z toho: Vypadok prijmov z dividend -114 0,9
z toho: SPP -609 08
z toho: Niz&i vynos z predaja emisnych kvét a kapitalovych prijmov SR -135 -0.2
z toho: Viypadok prijmov z digitalnej dividendy -86 -0,1
z toho: Presun splatky navratnej finan¢nej pomoci od Cargo do roku 2015 -78 -0,1
Vy&3ie vydavky verejného zdravotného poistenia -160 -0,2
Vy$Sie vydavky Socialnej poistovne -115 -0,2
z toho: jednorazové vyplatenie déchodkov silovym zlozkédm -58 -0,1
EU korekcie 11 -0,1
Hospodarenie novozaradenych subjektov -48 -0,1
Hospodarenie Statnych fondov =27 -0,0
Ostatné vplyvy -141 0,2
Saldo VS - skuto¢nost’ -2 157 -2,87
Zdroj: MF SR

Pozitivne vplyvy:

o Danové a odvodové prijmy: Danové a odvodové prijmy verejnej spravy boli oproti rozpoétu, ktory uz
zahfial rezervu 250 mil. eur na lepSi vyber dani, vy3Sie 0 695 mil. eur'®. Hlavnym pozitivnym faktorom
bol vyvoj uspesnosti vyberu dani a mierne pozitivny vplyv priniesol aj vyvoj ekonomického prostredia.
Najvyraznej$im faktorom lepSich dafovych prijmov bolo pokradujice zvySovanie efektivity vyberu dane z
pridanej hodnoty (DPH). Pozitivny vyvoj na DPH bol lep$i o 116 mil. eur nad ramec schvéleného rozpoctu,
ktory uZ obsahoval spominant rezervu pre lepSi vyber (250 mil. eur). Rastla aj uspe$nost vyberu dane z
pravnickych osdb, ktorej vynos bol vys3i o 268 mil. eur. VysSia Uspesnost bola zaznamenana aj v pripade
spotrebnych dani z mineralnych olejov a tabaku. Pozitivny trend na trhu prace bol za lepSim plnenim pri
daniach z prace (odvody a DPFO). Celkove platby odvodov prekonali odhad z rozpoctu o 181 mil. eur.

TAB 9 - Zmena dafiovych prijmov VS oproti rozpoétu v roku 2014

mil. eur v % HDP
Dan z pridanej hodnoty 116 0,2
Dan z prijmov pravnickych oséb 268 04
Spotrebné dane 71 0,1
Dan z prijmov fyzickych osob 46 01
Ostatné dane a sankcie 14 0,0
Odvody (vratane sankcii) 181 0,2
Spolu 695 0,9
p.m. Spolu oproti prognéze Vyboru pre dafové prognozy (VpDP) 945 1,3
p.m. Dan z pridanej hodnoty oproti prognéze VpDP 366 05
Zdroj: MF SR

15 Ocistené o metodicky vplyv zaznamenavania dafiovych kreditov podia ESA2010, s ktorym sa pri tvorbe RVS na rok 2014 neuvaZovalo
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Uspora z vydavkov prenesenych do nasledujucich rokov: Podla zakona o rozpoétovych pravidlach
verejnej spravy'® je mozné kapitalové vydavky a vybrané bezné vydavky Statneho rozpodtu preniest do
nasledujucich dvoch rokov. Vzhladom na to vznikla v roku 2014 celkova uspora oproti rozpoctu na drovni
340 mil. eur. Celkova suma je su¢tom negativneho vplyvu z prenesenia vydavkov medzi rokmi 2013 a
2014 na Urovni 187 mil. eur a pozitivneho vplyvu z presunu vydavkov medzi rokmi 2014 a 2015 v hodnote
527 mil. eur.

Uspora na spolufinancovani EU fondov: Skutoéna absorpcia EU fondov dosiahla v roku 2014 63,5 %.
Sprievodny efekt niz8ich vydavkov na spolufinancovanie priniesol oproti rozpoCtu Uspory vo vyske
257 mil. eur.

Nizsi odvod do EU: Na zaklade jednotlivych noviel rozpo&tu EU' na rok 2014 a prechodu na metodiku
ESA 2010 vznikla Gspora v sume 87 mil. eur. Celkova suma odvodu do EU je oproti rozpodtu nizsia
0167 mil. eur.

Negativne vplyvy:

Vypadok nedanovych prijmov: Schodok verejnej spravy bol najviac ovplyvneny vypadkom nedarovych
prijmov, najméa v suvislosti s rozhodnutiami Eurostatu. Celkovy vypadok najdélezitejSich nedanovych
prijmov je priblizne vo vySke 1 mld. eur.

- Najvyznamnejsi negativny vplyv spdsobil vypadok prijmov z dividend v suhrnnej vyske 714 mil.
eur. NiZSie neZ rozpoCtované prijmy boli zaznamenané od Slovenského plynarenského priemyslu
(SPP), pricom vypadok oproti rozpo¢tu predstavuje 609 mil. eur. Podobne, prijem dividend od
Slovenskej elektrizacnej a prenosovej sustavy (SEPS) bol oproti rozpoCtu nizsi o 63 mil. eur.

- Splatka navratnej finanénej pomoci od Cargo bola presunuta na rok 2015, ¢o znamenalo vypadok
prijmov v roku 2014 vo vySke 78 mil. eur.

- Z dbvodu negativneho vyvoja aktualnych cien na europskej burze nastal oproti rozpo¢tu celkovy
vypadok prijmov z predaja emisnych kvot na urovni 59 mil. eur. TaktieZ do$lo k vypadku dalSich
kapitalovych prijmov verejnej spravy vo vySke 76 mil. eur, najmé@ na strane Statneho rozpoctu.
Celkovy vynos z kapitalovych prijmov bol niz§i o 135 mil. eur.

- NizSie prijmy z predaja volnych frekvenénych pasiem spdsobili oproti rozpo¢tu negativny rozdiel
vo vySke 86 mil. eur.

Vyssie vydavky verejného zdravotného poistenia a Socialnej poistovne: ZhorSenie skutoného

plnenia oproti rozpodtu vo fondoch socidlneho zabezpeenia bolo spdsobené vy3Simi vydavkami

verejného zdravotného poistenia o 160 mil. eur. Obdobna situacia bola aj pri vydavkoch Socialnej
poistovne (SP), ktorej celkové vydavky vzrastli oproti rozpo&tovanej trovni o 115 mil. eur. Cast z tejto
sumy tvori vyplatenie dochodkov pre silové zlozky vo vySke 58 mil. eur. Na zaklade rozhodnutia

Najvyssieho sudu SP vyplatila opravnenym Ziadatelom aj déchodky z univerzalneho systému.

EU korekcie: V ramci auditu vyuzivania EU fondov identifikovala Eurdpska komisia vo viacerych

operaénych programoch nezrovnalosti, ¢im Slovensku vznikli finanéné korekcie vo vyske 111 mil. eur.

Subjekty preradené do verejnej spravy:

- Dopravné podniky sa na zaklade rozhodnutia Eurostatu v suvislosti so zavadzanim novej metodiky
vykaznictva ESA2010 stali od roku 2014 sucastou sektora verejnej spravy. Schvaleny rozpocet
neobsahoval ich hospodarenie. Negativny vplyv vo vySke 46 mil. eur je najma v dosledku vysSich
investicii.

- Hospodarenie ostatnych novych subjektov'® malo priblizne neutralny vplyv na vysledny deficit,
vplyvy preradenych jednotiek s kladnym a zapornym hospodarskym vysledkom sa navzajom
vykompenzovali. Hlavny negativny dopad na urovni 62 mil. eur mali zdravotnicke zariadenia, kym
ZSR zaznamenali najvyraznejsie kladny hospodarsky vysledok na trovni 31 mil. eur.

Ostatné negativne vplyvy vo vyske 141 mil. eur zahfhaji vy$Sie zavazky Statneho rozpoétu,

nerozpoc&tované mimorozpoctoveé vplyvy a hospodarenie ostatnych nevymenovanych subjektov VS.

16 523/2004 Z. z., §8

17 Mysli sa prebytok z roku 2013, zvy$eny vyber cla na EU drovni, zvyseny prijem z pokut a prechod na metodiku ESA 2010.

18 Pre igely vypoctu $truktuélneho salda sa jedna jednorazovu operaciu.. Bliz§i popis je v Prilohe 3, v ¢asti jednorazové opatrenia.

19 Medzi subjekty preradené do sektora V'S patri okrem dopravnych podnikov obci Narodna dialniéna spoloénost (NDS), Agentira pre
nudzové zasoby ropy a ropnych vyrobkov (EOSA), Eximbanka a vybrané zdravotnicke zariadenia.
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2.2 Aktualny vyvoj v roku 2015

Ocakavany vyvoj v roku 2015 vychadza z aktualizovanej makroekonomickej a dafiovej prognozy a vyvoja ostatnych
zZloziek rozpoctu verejnej spravy. Odhad deficitu VS z marca 2015 je na Urovni 2,55 % HDP, ¢o poukazuije na rizika
vo vySke 0,06 p.b. oproti schvalenému rozpo¢tu VS. Pévodny ciel' vo vySke 2,49 % HDP zostava zachovany.

TAB 10 - Vyvoj v roku 2015 (ESA 2010)

mil. eur % HDP

1. Saldo VS - rozpocet -1 940 -2,49

Zmeny spolu -29 -0,04

Lepsi vyber dani 125 0,16

z toho: Statny rozpodet 105 0,14

Rezerva na vy3Sie vydavky z titulu lepSieho vyberu dani -105 -0,14

Korekcie EU 111 -0,14

Vy$sie prijmy Statneho fondu rozvoja byvania 103 0,13

Hospodarenie Socialnej poistovne -35 -0,05

Ostatné 6 0,01

2. Saldo VS - aktualny odhad -1 969 -2,55

p.m. zmena salda v dosledku zmeny nominéalneho HDP (2-1) -15 -0,02
Pozn.: (+) znamena pozitivny vplyv a (-) negativny vplyv na saldo VS Zdroj: MF SR

Najvyznamnej$im negativnym vplyvom oproti rozpo&tu st korekcie sivisiace s auditom &erpania EU prostriedkov.
Ku koncu roka 2014 nebolo odblokovanych 6 opera¢nych programov, ¢o prinasa riziko z vy$Sich korekcii aj v roku
2015. V sucasnosti nie je znama vyslednd suma, konzervativnym predpokladom pre rok 2015 preto ostavaju
korekcie vo vySke roku 2014 na Urovni 111 mil. eur.

V zaujme vyuzit volné finanéné zdroje z 2. programového obdobia bolo viadou schvalené navySenie prijmov
Statneho fondu rozvoja byvania z eurépskych $trukturalnych fondov. Pozitivny rozpoctovy vplyv sa odakava
z dodatocnych prijmov vo vySke 103 mil. eur v roku 2015. Prostriedky su urené na zvyhodnené Gvery na obnovu
bytového fondu pre oprévnenych Ziadatelov20,

Aktualizacia makroekonomickej a dariovej prognozy viedla k zvySeniu odhadu dariovych prijmov v porovnani so
schvalenym rozpoc¢tom o 125 mil. eur. Dafové a odvodové prijmy Statneho rozpoctu su oproti dafiovému vyboru
vy$Sie 0 105 mil. eur?!, najmé kvéli lepSim vysledkom vo vybere dani z pridanej hodnoty a z prijmu pravnickych
osOb. Vlada v rozpocte pre pripad lepSieho vyberu dani vytvorila rezervu 300 mil. eur, bez vplyvu na deficit (bola
vytvorend ,prazdna“ protipolozka na strane vydavkov). Rezerva sa v tejto aktualizacii odhadu oCakavanej
skuto€nosti zosuladuje na uroven zvySenia odhadovaného prijmu dafiovych a odvodovych prijmov Statneho
rozpoGtu vo vyske 105 mil. eur.

MenSie vplyvy zahfiiaju vy3Sie vydavky poistenia v Sociélnej poistovni. V hospodareni Socialnej poistovni je uz
zahrnuty oCakavany vplyv hotovostného presunu aktiv z otvorenia Il. déchodkového piliera2. Tato transakcia nema
podra revidovanej metodiky ESA 2010 vplyv na akrualne hospodarenie verejnej spravy.

Ostatné faktory sa tykaju mierne horSieho predpokladu dividend, ktory je Ciastoéne kompenzovany usporou
Z nizsich urokovych nakladov $tatneho dihu a prijmom prostriedkov zo zruSenia vkladov na dorucitefa. Maly
negativny vplyv je z dévodu aktualizacie odhadu nominalneho HDP.

20\ zmysle zakona o SFRB sli opravneni Ziadatelia vlastnici bytov, spolodenstvo vlastnikov bytov, obec, mestska ast, samospravny kraj,
neziskova organizacia poskytujica sluzby v oblasti byvania ako aj iné pravnické osoby.

21 Zo 125 mil. eur tvori 20 mil. eur vy$8i prijem z odvodu v regulovanych odvetviach.

22 Protistrana prevodu aktiv z II. piliera je zniZenie hotovostného transferu zo $tatneho rozpoctu na zabezpedenie platobnej schopnosti
zakladnych fondov Socialnej poistovne. Ide o hotovostny transfer, ktory nema vplyv na vysledny deficit verejnej spravy.
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2.3 Strednodoby rozpoétovy vyhl'ad na roky 2016 az 2018

Ministerstvo financii SR pripravilo navrh vychodisk rozpoCtu verejnej spravy na roky 2016 az 2018, v ktorom doslo
k Upravdm rozpoctovych cielov oproti rozpo¢tu VS v rokoch 2015 aZ 2017. Na rok 2015 ostava cieleny deficit
verejnej spravy vo vySke 2,49 % HDP. V nasledujucich rokoch sa oakéva zniZenie deficitu na 1,93 % HDP v roku
2016, 0,88 % HDP v roku 2017 a v roku 2018 by mal deficit dosiahnut 0,53 % HDP. Program stability sa povazuje
za narodny strednodoby rozpocétovy ramec v kontexte legislativnych poziadaviek Eurospkeho semestra.??

Aj po revizii fiSkalnych cielov v rokoch 2016 a 2017 su nové rozpoCtové ciele stanovené v sulade s fiskalnymi
pravidlami Paktu stability a rastu, vyuzivajic vacésiu flexibilitu Paktu v zlych ekonomickych ¢asoch. Revizia cielov
vychadza najmé z vécSieho podchladenia slovenskej ekonomiky v rokoch 2016 a 2017, ako sa pévodne
predpokladalo. Stanovené hodnoty schodkov by mali viest k spineniu MTO uz v roku 2017 a jeho naslednému
udrzaniu v roku 2018.

TAB 11 - Zmena fiskalnych cielov verejnej spravy (% HDP)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
1. Rozpocet VS na roky 2013-2015 -2,94 -2,44 -1,94
2. Rozpocet VS na roky 2014-2016 -2,98 -2,64 -2,57 -1,50
3. Rozpocet VS na roky 2015-2017 2,63 2,93 2,49 -1,43 0,39
4. Navrh vychodisk rozpo¢tu VS na roky 2016-2018 -2,59 -2,87 -2,55 -1,93 -0,88 -0,53
Zmena oproti rozpoctu VS 2013-2015 (4-1) 2,94 -0,43 -0,61 - - -
Zmena oproti rozpoctu VS 2014-2016 (4-2) 2,98 -0,23 0,02 -0,43 - -
Zmena oproti rozpoétu VS 2015-2017 (4-3) 0,04 0,06 -0,06 -0,50 -0,49 -

Zdroj: MF SR

2.4 Scenar nezmenenych politik

Scenar nezmenenych politik ma za ciel' zhodnotit velkost opatreni potrebnych na naplnenie rozpoctovych cielov.
Na vyéislenie opatreni sa stanovuje scendr nezmenenych politik (NPC)2, ktory odhaduje vyvoj salda verejnej
spravy za predpokladu nezmenenej legislativy a aktualneho odhadu makroekonomického vyvoja. Nasledne mozno
odhadnut, aké by boli hodnoty salda verejnej spravy v strednodobom horizonte. Porovnanim tohto scenéra
s cielovymi hodnotami salda mozno vy€islit velkost potrebnych opatreni na dosiahnutie fiskalnych cielov a vplyv
konsolidacie na ekonomiku.

Vychodiskom pre NPC scenér bol aktualny odhad deficitu verejnej spravy v roku 2015 vo vyske 2,55 % HDP%. Za
predpokladu, Ze by nedo$lo k Ziadnym zmenam v hospodarskych politikach, by deficit verejnej sprévy dosiahol
1,6 % HDP a 1,5% HDP v rokoch 2016 a 2017 a ku koncu prognézovaného obdobia 2018 by sa znizil na Uroven
1,4 % HDP.

Z porovnania NPC scenara s fiskalnymi cielmi vychadza fiskalny priestor alebo rozsah opatreni?’, potrebny na
dosiahnutie cielov. V roku 2016 existuje nad ramec NPC fiskalny priestor vo vySke 0,4 % HDP (305 mil. eur).
Naopak v dal$ich rokoch je potrebné na dosiahnutie ciefov oproti NPC scenaru prijat opatrenia vo vy$ke 0,6 % HDP
(557 mil. eur) v roku 2017 a 0,9 % HDP (791 mil. eur) v roku 2018.

23 Poziadavka zverejnit narodny strednodoby rozpodtovy ramec vyplyva z Two-packu (473/2013, ¢&l. 4)

24 Figkalne ciele boli aktualizované na zaklade zmeny odhadov produkénej medzery medzi rokmi 2015 a 2017. Oproti povodnym ciefom
v Navrhu rozpoctového planu roku na rok 2015 indikuje novy odhad vyrazne pomalSie tempo zatvarania negativnej produkénej medzery.
Kym v roku 2015 je podchladenie ekonomiky mensie 0 0,5 p.b., v rokoch 2016 a 2017 bude slovenska ekonomika vyraznejSie pod svojim
potencidlom 0 0,1a 0,8 p.b..

25 Manual k zostavovaniu NPC scenaru je zverejneny na strankach MF SR: http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatiD=9301.

2 Odhadovana skutoénost roku 2015, neobsahuje zdravotnicke zariadenia. V roku 2016 st v NPC scenari Udaje zdravotnickych zariadeni
na Urovni rozpoGtu. V dalSich rokoch su indexované v sulade s metodikou.

27 Sledovanie vysky salda verejnej spravy pre Ucely vypoctu opatreni mdze skresfovat potrebu opatreni, kedZe v pripade dosiahnutia
ciefovych hodn6t déjde k su¢asnému znizeniu drokovych nékladov dlhu v porovnani so scenarom nezmenenych politik. Skreslenie je na
rozdiel od minulych NPC scenarov mensie kvéli niz§im nominalnym saldam a taktiez niz§im trokovym sadzbam.
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TAB 12 - Potreba opatreni na dosiahnutie fiSkalnych ciefov (ESA 2010, % HDP)

2016 2017 2018
1. Nominalne saldo - FiSkalne ciele -19 -0,9 -0,5
2. Nominalne saldo - Navrh vychodisk VS -19 14 -1,0
3. Nominalne saldo - Scenar nezmenenych politik (NPC) -1,6 -1,5 1,4
4. Celkova potreba opatreni (1-3) * -0,4 0,6 0,9
- rozdiel medzi NPC scenarom a vychodiskami (2-3) -0,4 0,1 0,4
- rozdiel medzi vychodiskami a fiskalnymi cielmi (1-2) 0,0 0,5 0,5

Na dosiahnutie ciela existuje v roku 2016 fiskalny priestor vo vyske 0,4 % HDP, ktory sa vyuZiva predovSetkym
vy$Sou rozpoctovanou hodnotou investicii obci a narastom medzispotreby. V rokoch 2016 - 2018 sa uvazuje s
navratom kapitalovych investicii obci k vy88im Urovniam z relativne nizkej bazy roku 2015. Potreba opatreni na
dosiahnutie cielov v 2017 a 2018 je vo vychodiskach rozpoétu zohfadnena len Ciastocne.

e Vyznamné Uspory na kompenzaciach: Od roku 2017 sa v navrhu vychodisk uvazuje oproti NPC
scenaru s niz§im rastom mzdovych vydavkov 0 0,2 % HDP resp. 0,5 % HDP. Pomalsi rast vydavkov oproti

NPC je primarne v §tatnom rozpocte.

e Po naraste v roku 2016 obsahuju vychodiska rozpo¢tu mierne uspory oproti NPC na medzispotrebe v

roku 2018.

o Mierne vyssie nedariové prijmy. V rokoch 2017 a 2018 sa oCakavaju aj mierne vy3Sie nedariové prijmy
z trzieb a grantov a transferov oproti predpokladom NPC. Granty a transfery st vyssie u obci, Narodného
jadrového fondu a verejnych vysokych $kél, kym vysSie trzby sa oéakavaju u NDS a ZSR.

GRAF 19 - Potreba opatreni voéi scenaru nezmenenych politik (% HDP)
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Zdroj: MF SR

Na dosiahnutie fiSkalnych cielov v rokoch 2017 a 2018 budu potrebné dodato¢né opatrenia nad ramec navrhu
vychodisk. Vyska medzery medzi vychodiskami a stanovenymi cielmi predstavuje priblizne 0,5 % HDP

v oboch rokoch.

TAB 13 - Scenar nezmenenych politik a bilancia verejnej spravy (ESA2010, % HDP)

0s ‘ NPC scenar ’ Vychodiska RVS RVS - NPC
2015 | 2016 2017 2018 | 2016 2017 2018 | 2016 2017 2018
1. Prijmy spolu 36,7 | 366 364 361 | 366 366 362 | 0,0 0,1 0,1
Dariové prijmy 173 | 170 166 165 | 170 166 165 | 00 0,0 0,0
Dane z produkcie a dovozu 10,5 | 102 100 98 | 102 100 98 0,0 0,0 0,0
- Daf z pridanej hodnoty 6,7 6,6 6,6 6,5 6,6 6,6 6,5 0,0 0,0 0,0
- Spotrebné dane 2,6 25 24 2,3 25 24 2,3 0,0 0,0 0,0
Bezné dane z dochodkov, majetku 6,8 6,8 6,7 6,7 6,8 6,7 6,7 0,0 0,0 0,0
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- Dan z prijmov fyzickych osob 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0

- Dan z prijmov pravnickych osob 3,0 3,0 3,0 3,1 3,0 3,0 3,1 0,0 0,0 0,0

- Dan z prijmov vyberana zraZzkou 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Prispevky na socialne zabezpecenie 133 | 132 13,1 130 | 132 13,1 13,0 0,0 0,0 0,0
Nedarnové prijmy 3,0 44 42 4,0 44 43 4,0 0,0 0,1 0,1
Granty a transfery 3,1 2,0 25 2,6 2,0 2,6 2,6 0,0 0,1 0,0
2. Vydavky spolu 39,2 |31 380 375|385 379 372 | 04 0,0 -0,3
Bezné vydavky 36,0 | 357 353 347 | 360 351 341 0,3 02 06
Kompenzécie zamestnancov 72 79 79 78 7.9 7,6 72 0,0 -0,2 -0,5
Medzispotreba 50 53 56 54 55 56 54 0,2 0,0 -0,1
Subvencie 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,0 0,0 0,0
Urokové naklady 1,7 1,6 1,5 1,5 1,6 1,5 1,5 0,0 0,0 0,0
Celkové socialne transfery 186 | 180 176 173 | 180 17,7 174 0,0 0,0 0,0

- Socialne davky okrem nat. soc. transferov 137 | 132 129 125 | 132 129 126 0,0 0,0 0,0

- Naturalne socialne transfery 49 49 4.8 4.8 4.8 4.8 4.8 0,0 0,0 0,0
Ostatné bezné transfery 2,7 21 2,0 2,0 2,2 21 2,0 0,1 0,0 0,0
Kapitalové vydavky 3,3 24 2,7 28 2,6 28 3,1 0,2 0,2 0,3
Kapitalové investicie 28 2,2 24 25 24 2,6 28 0,2 0,2 0,3

- Tvorba hrubého fixného kapitalu 29 2,3 25 2,6 25 2,7 2,9 0,2 0,2 0,3
Kapitalové transfery 0,5 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0
3. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté 2,55 | 155 153 140|193 -138 -1,01-038 015 0,39

Pozn.: v OS 2015 nie st zahrnuté prijmy a vydavky za zdravotnicke zariadenia, €o skresluje medzirocny vyvoj 2014-2015

241 Vplyv fiskalnej politiky na ekonomiku v rokoch 2016 az 2018

Viychodiskovym bodom kvantifikacie?® velkosti fiSkalnych opatreni pdsobiacich na ekonomiku je scenar
nezmenenych politik (NPC). Vplyv fiskalnej politiky v rokoch 2016 az 2018 je kvantifikovany v dvoch scenaroch:
prvy predpokladd opatrenia potrebné na dosiahnutie fiskalnych ciefov, kym druhy scenér kvantifikuje iba
vplyv opatreni uz obsiahnutych vo vychodiskach RVS.

TAB 14 - Celkova potreba opatreni na dosiahnutie fiSkalnych ciefov vo¢i NPC (ESA2010, % HDP)
2016 2017 2018

1. Saldo verejnej spravy- FiSkalne ciele -1.9 -0,9 -0,5
2. Saldo verejnej spravy - Navrh vychodisk VS -1,9 -14 -1,0
3. Saldo verejnej spravy - Scenar NPC -1,6 -1,5 -1,4
4. Velkost opatreni prvy scendr (1-3) -0,4 0,6 0,9
- medziroéna zmena -0,4 1,0 0,3
5. Velkost opatreni druhy scenar (2-3) -0,4 0,1 0,4
- medziroéna zmena -0,4 0,5 0,2
Zdroj: MF SR

V prvom scenari si nad ramec vychodisk RVS, zahrnuté prijmové opatrenia zohfadiujice naplnenie
rozpoctovych ciefov. V roku 2016 vznika voci scenaru NPC fiskalny priestor vo vyske 0,4 % HDP, pricom podia
vychodisk RVS je fiskalny impulz koncentrovany najmé do investicii obci. V dalSich rokoch st uZ na spinenie
cielovych schodkov potrebné konsolidatné opatrenia dosahujuce 1,0 % HDP v roku 2017 a 0,3 % HDP v roku
2018. V roku 2016 je odhadnuty pozitivny vplyv na rast HDP na urovni 0,2 p.b. Konsolidéacia potrebna na
naplnenie rozpoétovych cielov znizi rast HDP 0 0,5 p.b. v roku 2017 a 0,1 p.b. v roku 2018.

28 \fjac o vplyvoch fiskalnej politiky v rokoch 2016 az 2018 v Prilohe 2.
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Druhy scenar predpoklada iba realizaciu konsolidaénych opatreni podla vychodisk RVS. Realizacia
fiSkalneho impulzu je v roku 2016 zhodna s prvym scenarom. Velkost opatreni v dalSich rokoch zahrnutych

v druhom scenéri je v3ak nizSia a dosahuje 0,5 % HDP v roku 2017 a 0,2 % HDP v roku 2018. Predpokladana
fiskalna konsolidacia na zaklade vychodisk RVS znizi rast HDP 0 0,2 p.b. v roku 2017 a 0,1 p.b. v roku 2018.

Fiskalny multiplikator v roku 2016 je odhadnuty vo vyske 0,572°. ViySka multiplikatora zodpoveda Struktire
stimulu, ktory je cely na vydavkovej strane, rozloZeny na medzispotrebe a investiciach verejnej spravy. Odhadnuty
multiplikator balicka v roku 2017 je na urovni 0,46. VV pripade druhého scenara bez prijmovych opatreni je
multiplikator mierne vy3si. V roku 2018 dosahuje implikovany multiplikator v prvom scenari aroven 0,39 a v
druhom 0,40.

GRAF 20 - Vplyv fiskalnej politiky na HDP ( % HDP) GRAF 21 - Fiskalne multiplikatory
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2.5 Strukturalne saldo a vydavkové pravidlo

Vzhladom k ukonCeniu procedury nadmerného deficitu podlieha fiSkalna politika SR od roku 2014 pravidlam
preventivnej Casti Paktu stability a rastu, ktora pozaduje postupné medzironé znizovanie Strukturéineho salda
(konsolidacné usilie) az do dosiahnutia vyrovnaného rozpoétu. Pre vypocet Strukturalneho salda verejnej spravy je
v prvom kroku potrebné ocistit oficialne vykazané saldo verejnej spravy o cyklicku zloZku. V druhom kroku sa saldo
oCistuje o jednorazové a doCasné vplyvy (viac v Prilohe 3). Takto vyjadrené saldo vernejSie zobrazuje skutoénu
fiSkalnu poziciu krajiny a zarover je kli¢ovym pilierom pri hodnoteni suladu s eurépskymi fiSkalnymi pravidlami.

Druhym pilierom preventivnej ¢asti Paktu je pinenie vydavkového pravidla, podla ktorého ma aj rast vydavkov
verejnej spravy umoziiovat dosiahnutie poZadovaného konsolidaéného usilia. Analytické ukazovatele
prezentované v tejto Casti su odhadované podla metodiky EK, zameranej na medzinarodnu porovnatelnost.

TAB 15 - Konsolidacné usilie (ESA2010, % HDP)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

1. Saldo verejnej spravy -2,6 -2,9 2,5 -1,9 -0,9 -0,5
2. Cyklicka zlozka 1,1 -1,1 -1,0 0,7 04 0,0
3. Jednorazové efekty 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
4. Strukturalne saldo (1-2-3) 1,5 2,1 -1,6 -1,2 -0,5 -0,5
5. Konsolidaéné usilie podla EK 2,0 -0,6 0,4 0,4 0,7 0,0
6. Investicna klauzula - 0,4 -

7. Konsolidaéné usilie upravené o investiént klauzulu (5+6) 2,0 -0,2 0,4 0,4 0,7 0,0

Zdroj: MF SR

29 Prgchodom na ESA2010 do$lo k miememu zvy$eniu multiplikatorov kvoli nizSej otvorenosti ekonomiky. Zaroveri pre odhadnutie
makroekonomického modelu viedlo k nizSej dovoznej narocnosti spotreby domacnosti.
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Slovenskej republiky
V snahe podporit’ investicie a prorastovi politiku sa vo vaésej miere uplatiuje flexibilita Paktu stability a rastu.
Zaciatkom roku 2015 pripravila Europska komisia material®, ktory opisuje aplikaciu flexibility v ramci existujlcej

eurdpskej legislativy. Zo zverejnenej komunikéacie plynie najma moznost vyraznejSieho zohladnenia ekonomického
cyklu, rozSirenie vyuzitia investicnej klauzuly a zavedenie tzv. Strukturalnej vynimky (podrobnosti v Prilohe 5).

Jednym z aspektov flexibility je priame zohladnenie verejnych investicii. Slovensko ako jedna z mala krajin vyuziva
v roku 2014 investiént klauzulu. VyuZitie tejto klauzuly sa v danom roku prejavi Upravou poZadovaného
konsolida&ného Usilia o celkové vydavky na spolufinancovanie EU fondov bez zaratania vydavkov na spoloéni
pofnohospodarsku politiku a politiku rybného hospodarstva (vid v Prilohe 4). EK potvrdila vo svojej zimnej
prognoze?!, ze Slovensko spinilo poZiadavky na jej uplatnenie. Pozadované konsolidacné Usilie v roku 2014 je
preto upravené o uroveri verejnych investicii vo vyske 0,4 % HDP. Do¢asna fiskéalna expanzia na Urovni 0,6 % HDP
preto neznamena signifikantnl odchylku od poZadovaného konsolidaéného usilia.?2

Po do¢asnom uvolneni fiskalnej politiky dochadza v roku 2015 k opatovnému zniZzovaniu Strukturéineho schodku.
V $trukturélnom vyjadreni by sa mal deficit zniZit v tomto roku na 1,6 % HDP. Priemerna konsolidécia v rokoch
2015 az 2017 dosahuje pri aktualnych ciefoch priblizne 0,5 % HDP napriek vyraznému podchladeniu ekonomiky,
kedy by EK nesankcionovala do¢asné polavenie v konsolidacii®3. Neutrélna fiskalna politika v roku 2018 by mala
viest k udrzaniu deficitu na MTO.

BOX 3 - FiSkalna pozicia Slovenska

Hodnotenie fiSkalnej pozicie krajiny moze vychadzat z viacerych pristupov. Tradicny pristup (tzv. top-down) analyzuje
zmenu Strukturalneho primarneho salda. Novsia literatira meria fiSkalnu poziciu pomocou vplyvu rozpoctovych opatreni
vlady (bottom-up). Obmedzenim tradi¢ného pristupu je najma vplyv dodatoénych prijmov a vydavkov, ktoré nemusia byt
spravne zachytené cyklickou zlozkou (napr. pretrvavajici narast cien aktiv alebo zmena v zlozkach rastu HDP). Dal$ou
vyzvou metodiky je meranie nepozorovatelnej produkénej medzery, ktora podlieha vyraznejSim reviziam. Bottom-up pristup
ma taktiez svoje obmedzenia. Zakladnym problémom je definovanie scenara nezmenenych politik. Obzvlast na vydavkovej
strane je nejasna deliaca linia medzi opatrenim a zakladnym scenarom. Napriklad narast davok nad urover trendu nemusi
byt povazovany v bottom-up pristupe za opatrenie, z makroekonomického pohladu sa ale jedné o stimul.

Alternativnym ukazovatelom je tzv. diskrecné fiSkalne usilie (discretionary fiscal effort), ktoré spaja vyhody top-down aj
bottom-up pristupu. Na prijmovej strane sa pocita cez bottom-up pristup ako suma vSetkych rozpoctovych opatreni v danom
roku. Vydavkova strana meria fiSkalne Usilie ako rozdiel medzi rastom verejnych vydavkov a potencialnym rastom.
PodrobnejSie detaily k metodike je mozné najst v Carnot et at. (2015)34.

Fiskalnu poziciu Slovenska mozeme graficky znazornit v zavislosti od zmeny Strukturalneho primarneho salda (resp.
diskrecného fiSkalneho usilia) a tzv. cyklického indikatora®. Vyjadruje, ¢i fiSkalna politika krajiny je restriktivna alebo
expanzivna v ¢asoch prehrievania alebo podchladenia ekonomiky. Na zaklade aktualnych cielov salda V'S sa predpoklada,
Ze po doCasnej proti-cyklickej expanzii v roku 2014 by od roku 2015 mala pretrvévat pro-cyklicka restrikcia s postupne
uzatvarajucou sa produkénou medzerou. V roku 2018 by z dévodu spinenia MTO mala previadat neutralna hospodarska
politika.

30 Material je dostupny na http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/2015-01-
13 _communication_sgp flexibility guidelines en.pdf

31 Implications of the Commission 2015 winter forecast for budgetary surveillance

32 \lyrazna odchylka by bola podla interpretacie EK 0,5 % HDP, zatial ¢o zohladnenie investicnej vynimky znamena odchylku 0,2 % HDP

33 |de o princip ,zmrazenia“ konsolida¢nych poziadaviek, podra ktorého neméze byt krajina pokutovana, ak nesplnila prisnejsiu konsolidaciu,
ktor vyplynula z ex-post revizie udajov. Technicky sa vychadza z odhadu produkénej medzery z jarnej prognézy EK 2014, podla ktorej
malo Slovensko negativnu produkénd medzeru nad troma percentami a teda nemusi podfa platnej matice konsolidovat v rokoch 2014 a
2015.

34 Carnot, N. a F. Castro: The discretionary fiscal effort: an assessment of fiscal policy and its output effect, dostupné na:
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2015/ecp543 en.htm

35 Cyklicky indikator je inovaciou podfa Carnot et. al (2015). Namiesto zauZivaného indikatora produkénej medzery vyuzivaji autori
kompozitny ukazovatel, skladajuci sa z levelu produkénej medzery a z medziroénej zmeny produkénej medzery. V prvom kroku sa
vypoCita zmena medzi aktualnou produkénou medzerou a jej dihodobym priemerom, vydeleny Standardnou odchylkou. Tak isto sa
postupuije aj pri zmene produkénej medzery. Vysledok je normalizovany ukazovatel, ktory vyuZiva ¢o najdlhSi ¢asovy rad, aby sa predislo
skresleniu kvéli hospodéarskej krize. V poslednom kroku sa spriemeruju oba ukazovatele. Cyklicky ukazovatel slizi len na zjednoduSenu
interpretaciu fiSkalnej pozicie a nepouziva sa pre U&ely fiSkalneho hodnotenia. Pre vypocet ukazovatelov boli pouZité notifikované Udaje
Eurostatu, Udaje EK zo zimnej progndzy a navrh vychodisk verejnej spravy pre roky 2016 az 2018.
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Vydavkové pravidlo

Revidovany Pakt stability a rastu zaviedol vydavkové pravidlo ako dopInkovy néstroj na analyzovanie fiskalnej
pozicie. Vydavkové pravidlo ma za ciel porovnat, ¢i tempo rastu vydavkov zodpoveda priemernému rastu
potencialu ekonomiky?. Pre krajinu ako Slovensko, ktora smeruje k svojmu strednodobému cielu, sa potencialny
rast vydavkov upravuje®” o pozadované konsolidaéné Usilie. Vydavkové pravidlo vychadza z dlhodobejSieho a
stabilnejSieho odhadu potencialneho rastu ako Strukturéine saldo.

Pri vypocte vydavkového pravidla dochadza k uprave nominalnych vydavkov verejnej spravy o také
polozky, ktoré nie st priamo pod kontrolou viady a nemaju vplyv na saldo verejnej spravy. Celkové vydavky
sa preto o€istuju o naklady na dih, vydavky reaguijice na ekonomicky cyklus a vydavky financované z fondov EU.
Pri vypocte sa berl do uvahy vyhladené® verejné investicie. Takto upravené vydavky sa nésledne ocistuju
o diskre¢né prijmové opatrenia (zoznam je uvedeny v Prilohe 6). Zamerom je umoznit narast vydavkov, ktory je
kryty dodatoCnymi prijmami. V poslednom kroku sa rast vydavkov upravuje na reélnu veli¢inu pomocou deflatora
HDP. Vydavkové pravidlo je prevzaté z podkladov EK3°.

Ocakavana skutocnost v roku 2015 neobsahuje z dévodu nedostupnosti Udajov prijmy a vydavky zdravotnickych
zariadeni a obsahuje za nich len predpokladany vplyv na saldo VS. Naopak, roky 2016 az 2018 a skutognost za
minulé roky su vratane prijmov a vydavkov zdravotnickych zariadeni. Kvdli porovnatelnosti vypo¢tu vydavkového
pravidla bola zvolena imputécia® ich vydavkov aj do roku 2015.

Celkové verejné vydavky miemne klesnu v roku 2016 a nasledne pokracuju v trendovom raste. Je to spdsobené
vyraznej$im prepadom rozpoétovanych vydavkov na EU programy, ktoré od roku 2016 postupne nabiehaju na
nové programové obdobie. LepSim indikatorom su upravené celkové vydavky (primarmy agregat), ktoré vykazuju
priemerny 2 % rast v sledovanom obdobi.

36 Potencial ekonomiky sa vyjadruje referennou mierov rastu vydavkov, vypoditany ako 10-roény priemer potencialneho rastu.

37 Podobne ako pri hodnoteni vyvoja $trukturalneho salda sa rozliduje sa, & dana krajina uz dosiahla svoje MTO alebo k nemu smeruje. Ak
krajina eSte nesplnila svoj ciel, tak vyzaduje vydavkové pravidlo pomalsi rast vydavkov aby bolo zabezpecené priblizovanie sa k MTO.

38 Investicie mdzu v zavislosti od konkrétneho projektu vyrazne kolisat. V zaujme vy$sej stability ukazovatela sa berie do Gvahy $tvorroény
priemer namiesto aktualnej hodnoty verejnych investicii.

39 Podrobny popis vstupov vratane metodiky vypoctu vydavkového pravidia je uvedeny vo Vade mecum on the Stability and Growth Pact.
Referen¢na hodnota bola doposial stanovena EK vzdy na tri roky. Novy pristup EK bude aktualizovat (idaje na roénej baze. Pre rok 2016
sa uplatfiuje zafixovana vyska referenénej hodnoty podla starej metodiky. Kedze horizont prognéz EK je krat$i ako ten prezentovany
MFSR, udaj pre potencialny rast a znizenu referenénu mieru bol vypocitany na zaklade zimnej prognézy EK s prihliadnutim na maticu
flexibility.

40 \/zhadom na pomerne stabilnt droveri vydavkov naprie¢ rokmi je Udaj za rok 2015 jednoduchym priemerom rokov 2014 a 2016.
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Podla vydavkového pravidla mohli upravené vydavky verejnej spravy rast v roku 2015*' 0 2,9 %. V stalych cenéach
klesaju vydavky oCistené o diskre¢né opatrenia o 0,8%*2. Dostatoéna negativna odchylka medzi tymito dvoma
Udajmi znamena, Ze upravené vydavky nerastu rychlejSie, ako je priemerny potencialny rast ekonomiky. Vzhladom
na poZiadavky hodnotenia vyraznej odchylky su smerodajné hodnoty v percentach HDP. Og¢isteny vyvoj

vydavkov tak prispieval ku konsolidacii v objeme 1,4 % HDP v 2015, resp. priemerne vo vyske 1 % HDP
v rokoch 2016 az 2018.

TAB 16 -Vydavkové pravidlo (ESA 2010)

mj 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1. Celkové vydavky mil.eur 30193 31410 31660 31310 32516 33701
2. Urokové naklady mil.eur 1393 1447 1311 1269 1253 1330
3. Tvorba hrubého fixného kapitalu mil.eur 2193 2788 2228 2015 2289 2610
4. Tvorba hrubého fixného kapitalu (priemer za 4 roky) mil.eur 2328 2437 2348 2306 2330 2285
5. Vydavky na EU programy pine kryté prijmami z EU fondov mil. eur 957 1195 1770 1038 1608 1800
6. Cyklické vydavky na davky v nezamestnanosti mil.eur 25 25 23 17 10 1

7. Vydavky plne kryté automatickym zvySenim prijmov mil. eur - - - - - -

8. Primarny vydavkovy agregat (1-2-3+4-5-6-7) mil.eur 27954 28392 28677 29278 29687 30246
9. Medziroéna zmena primarneho vydavkového agregatu (8:-8:.1) mil.eur 963 438 285 601 409 559
10. Zmena v prijmoch z titulu diskreénych prijmovych opatreni mil.eur 1214 122 315 9 0 0
2(19 ;-I;l&?;ér:ié)lny rast agregatu vydavkov o€isteného o prijmové opatrenia % 09 11 0,1 2.1 14 19
12. Realny rast agregatu vydavkov ogisteného o prijmové opatrenia % 2,8 -0,7 -0,8 0,6 -0,4 0,0
13. Vydavkové pravidlo (znizena referenéna miera pot. rastu HDP) p.b. 2,9 29 29 2,7 24 2,7
14. Odchylka od vydavkového pravidla (12-13)' p.b. 5,7 -3,7 -3,7 2,2 -2,8 2,7
15. Odchylka od vydavkového pravidla %HDP -2, 1,4 1,4 -0,8 -1,0 -0,9
16. Dvojroéna odchylka od vydavkového pravidla %HDP 1,7 1,7 1,4 -1, -0,9 -0,9
p. m. deflator HDP? % 1,9 1,9 0,7 1,5 1,8 1,9
p. m. celkové vydavky zdravotnickych zariadeni mil. eur 1375 1324 1272 1292 1263
[1] Negativna hodnota predstavuje pinenie vydavkového pravidla

[2] Priemer dvoch prognéz EK, od roku 2016 Makroekonomicka prognéza MFSR Zdroj: MF SR

2.6 Verejny dlh

Hruby dlh verejnej spravy* dosiahol podla notifikacie Eurostatu ku koncu roka 2014 Uroveri 53,6 % HDP. Prvykrat
od vypuknutia hospodarskej krizy v roku 2008 doslo k poklesu dihu v pomere k HDP, ktory sa medziroéne zniZil
0 1 p.b. V nominalnom vyjadreni stdpol dlh 0 123 mil. eur, priCom porovnatelne nizky nérast bol naposledy v roku
2006. Za predpokladu napinenia rozpoctovych cielov bude dih ako podiel na HDP v celom prognézovanom klesat
az k hranici 50 percent HDP v roku 2018.

Na pokles dihu v roku 2014 pozitivne vplyval niz8i ako rozpo&tovany hotovostny deficit Statneho rozpo€tu, aktivne
riadenie hotovostnej rezervy a splatenie Uveru Agentury pre nudzové zasoby ropy a ropnych vyrobkov (EOSA%).
V roku 2015 sa oCakava stabilizacia, resp. mierny pokles dlhu*. Vzhladom na pokraéujicu konsolidaciu sa od roku

41 \lydavkové pravidlo zohladiiuje pozadovani konsolidagéni potrebu podla matice flexibility (vid Priloha 5). Pre roky 2014 a 2015 sa
nepozaduje konsolidacie vzhladom na pouZitie produkénej medzery z jarnej prognozy 2014, ktora bola nad 3 %.

42 Inputovany medziroény pokles vydavkov zdravotnickych zariadeni nema takmer Ziaden vplyv na realny ukazovate! vydavkového agregatu.
V pripade zachovania rovnakej vySky vydavkov ako v roku 2014 by vydavkovy agregat klesol namiesto 0,8 o 0,7 %. Pri vypocte
vydavkového pravidla vychadzajuce z oéakévanej skutoénosti 2015, t.z. bez vydavkov na zdravotnicke zariadenia, by vydavkové pravidlo
nebolo splnené v roku 2016. Vzhladom na nekonzistentné zahrnutie zdravotnickych zariadeni medzi rokmi vSak takéto porovnanie nedava
ekonomicky zmysel.

43 Vgetky uvadzané hodnoty st pocitané v metodike, ktora sa pouziva pri posudzovani pinenia maastrichtského kritéria pre vy$ku hrubého
dlhu verejnej spravy — tzv. maastrichtsky hruby dih verejnej spravy. DIh verejnej spravy je vyjadreny ako podiel na HDP.

4 Nova metodika ESA 2010 spdsobila zaradenie agentiry EOSA do verejného sektora, ¢im v roku 2013 vzrastol verejny dih

0520 mil. eur (0,7 % HDP).
45 Podmienena najma vyuzitim hotovostnych prostriedkov z predaja Slovak Telekomu.
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2017 predpoklada primamy prebytok (saldo verejnej spravy ocistené o Urokové naklady), ktory spolu s
ekonomickym rastom prispeje k vyraznejSiemu poklesu dihu.

Pre posudenie vyvoja skutoCnej zadlZzenosti je vhodné sledovat aj vyvoj Cistého dlhu, vyjadreny ako hruby dih
ocisteny o likvidné aktiva. Predbezny Cisty dih dosiahol na konci roku 2014 vySku 50,2 % HDP a od roku 2015
kopiruje priebeh hrubého dihu.

TAB 17 - Hruby dlh verejnej spravy (% HDP, stav k 31.12.)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Hruby dih verejnej spravy 54,6 53,6 534 52,8 51,9 50,3
- tatny dih (bez vplyvu medzinar. zavazkov) 48,6 48,1 48,2 48,0 474 46,2
- podiel SR na dihu EFSF 26 27 2,6 2,5 24 22
-vklad do ESM 0,7 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7
- dIh ostatnych zloZiek verejnej spravy 2,7 19 18 15 1,3 1,1
p.m. zmena hrubého dihu 2,5 -1,0 0,2 0,6 0,9 -1,6
p.m. Cisty dih 48,2 50,2 49,8 49,3 48,1 46,4
Zdroj: MF SR

K zmene dlhu verejnej spravy prispieva najma vyska hotovostného deficitu Statneho rozpoétu, ktory je nutné
financovat. V roku 2014 dosiahol hotovostny schodok Statneho rozpoétu 2,9 mid. eur. Vyraznejsi pokles sa o¢akava
od roku 2016 na uroveri 2,2 mld. eur v dosledku pokracujucej konsolidécie. Pre roky 2017 a 2018 uvazuje dihova
progno6za dosiahnutie cielovych schodkov rozpoctu VS* s dodatoénymi opatreniami.

Vacsina ostatnych vplyvov posobi v smere znizovania dlhu. Vyznamnym faktorom je financovanie zo
Statnej pokladnice.

Z medzinarodnych zavazkov Slovenska voéi Eurépskemu nastroju financénej stability (EFSF)
a Eurépskemu mechanizmu pre stabilitu (ESM) sa pre roky 2016 az 2018 nepredpokladaju d'al$ie vplyvy
na verejny dlh. DIh Slovenska bol najmé v rokoch 2012 a 2013 ovplyvneny zavazkami EFSF, ktoré vznikli
v suvislosti s poskytnutim finanénej pomoci programovym ¢lenskym krajinam. EFSF nebude vstupovat do novych
finanénych programov, ale bude pokracovat v spravovani splacania zavazkov diznickych krajin. Az do tejto doby
budu zavézky EFSF priamo ovplyviiovat vy8ku hrubého dihu podia podielu Slovenska na EFSF. V pripade ESM
znizili vklady disponibilné prostriedky Statnej pokladnice vyuZitelné pre financovanie potrieb $tatu, ¢im nepriamo
prispeli k narastu dihu.

Do vypoctu dihu vstupuju aj metodické upravy* ako diskont pri emisii a pri splateni dlhopisov. Celkovy vplyv oboch
faktorov znizuje dih v rokoch 2014 a 2015. Od roku 2016 prevlada vplyv vy$Sieho emisného diskontu po odrazeni
urokovych sadzieb od dna.

V novej metodike ESA 2010 doslo k zaradeniu EOSA do verejného sektora, pricom celkové uvery EOSA zvysili
verejny dih v roku 2013 0 520 mil. eur (0,7 % HDP). Koncom roka 2014 bol splateny Gver voi konzorciu bank zo
Statnych finanCnych aktiv, ¢im sa zniZilo verejné zadlZenie.

Ostatné zmeny v prognéze dihu sivisia kurzovymi rozdielmi a zmenou vkladov klientov v Statnej pokladnice mimo
okruhu verejnej spravy.

46 Aktualny fiskalny ramec obsahuje ne$pecifikované opatrenia vo vyske 427 mil. eur v roku 2017 a 436 mil. eur v roku 2018. Pre Géely
progndzy dihu sa prijal predpoklad, Ze sa bude konsolidovat na urovni $tatneho rozpoctu.

47 Diskont pri emisii $tatnych dlhopisov a $tatnych pokladniénych poukazok zvysuie dlh, kedZe v okamihu emisie dlhopisov narastu zavazky
$tatu o menovit hodnotu dlhopisov. Stat véak ziskava v hotovosti nizsiu sumu (znizent o diskont). Naopak, diskont pri splateni $tatnych
dlhopisov znizuje dlh. Dévodom je skutocnost, Ze k nérastu dihu dochadza uz pri emisii dlhopisov, a to v nominalnej hodnote dihopisu
a nie pri ich splateni.
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TAB 18 - Vplyv na zmenu hrubého dihu verejnej spravy (mil. eur)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

A. Hruby dih verejnej spravy (k 1.1.) 37614 40174 40 297 41289 42928 44 484
B. Celkova medziro€na zmena hrubého dihu VS 2561 123 992 1639 1 556 1120
- deficit SR na hotovostnom principe 2023 2923 2682 2223 1682 1186

- prostriedky SP vyuzité pre financovanie potrieb &tatu -463 2377 -1 575 -529 -207 -244

- podiel SR na dihu EFSF 401 102 19 0 0 0

- vklady Slovenska do ESM 264 132 0 0 0 0

- emisny diskont 51 6 40 120 257 295

- diskont pri splatnosti -68 -113 -86 -66 -67 -6

- zadlzenie ostatnych subjektov VS 318 -521 -101 -105 -106 -108

z toho: ZSR -131 -1 0 0 0 0

z toho: NDS -37 -37 -37 -37 -37 -37

z toho: EOSA 520 -520 0 0 0 0

z toho: Dopravné podniky obci - 85 -1 -4 -6 -7

- ostatné 35 -30 14 -3 -3 -3

C. Hruby dih verejnej spravy (k 31.12.) (A+B) 40174 40 297 41289 42928 44 484 45 604
v % HDP 54,6 53,6 53,4 52,8 51,9 50,3
Pozn.: Plusové polozky zvySuju dih verejnej spravy k 31.12. prislusného roku, minusové polozky dlh znizuju. Zdroj: MF SR

Nad ramec hotovostnych zmien dlhu méZeme dynamiku zadlzenia analyzovat podla jednotlivych prispevkov
k zmene dlhu. Najvyznamnejsi vplyv na verejny dih ma primarne saldo a rast nominalneho HDP. V niektorych
rokoch su vyznamné aj ostatné Upravy*® nad ramec deficitu verejnej spravy.

VyraznejSie rozdiely v roku 2014 sUvisia so znizenim hotovostnych zostatkov, ktoré bolo ¢iastoéne kompenzované
zaznamenanim pohladavky suvisiacej s EU tokmi.#® V roku 2015 je v progndze dihu zahrnuty aj predaj Statneho
podielu v Slovak Telekome a predpokladané zvySenie hotovosti na Uctoch verejnej spravy. Pohlad na faktory
vplyvajuce na zmenu dlhu v rokoch 2016 az 2018 ukazuje, Ze pokles je podmieneny najmé nomin&lnym rastom
HDP a zlepSenim hospodérenia tatu.

GRAF 24 - Prispevky faktorov k zmene dlhu (% HDP)
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Zdroj: MF SR

48 |de o polozku tzv. zostladenia deficitu a dlhu (stock-flow adjustment). Ekonomicky vznika kvoli tomu, Ze deficit je akrualna veligina, kym

maastrichtsky dih (narast zavazkov, emisia nad alebo pod par, zhodnotenie resp. znehodnotenie dihu v zahrani¢nej mene).
49 Tzv. pohladavka EU, ktora je dosledkom nepreplatenia prostriedkov EU kvéli zablokovanym operadnym programom v roku 2014
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Cisty dih

Pre posudenie vyvoja skutoCnej zadlzenosti je vhodné sledovat aj vyvoj Cistého dlhu, vyjadreného ako hruby dih
ocisteny o likvidné aktiva (najma o vklady na Uétoch jednotlivych subjektov VS). Ministerstvo financii prezentuje
Cisty dih definovany v manuali EK k zostavovaniu programu stability®. Tento ukazovatel je zaujimavé doplnit
o0 vyvoj hotovostnej rezervy ARDALU5!. Pokles likvidnych finanénych aktiv v roku 2014 je spdsobeny najma vyuzitim
hotovostnej rezervy na aktivny dihovy manazment. V rokoch 2015 az 2018 by mal byt v priemere 0 4 p. b. nizsi
ako hruby dih.

Alternativne méze byt hruby dlh analyticky oCisteny o zavazky vzniknuté v sUvislosti s poskytnutim finan¢nej
pomoci programovym krajindm. Tieto narastli najma v roku 2012 po zavedeni EFSF. V obdobi 2012 az 2018
navysuju europske zavazky hruby dlh Slovenska v priemere o0 3,2 % HDP. Celkovy vplyv zahrani¢nych zavazkov
na dlih bude postupne klesat®2,

GRAF 25 - Cisty dlh a zmena hotovostnej rezervy GRAF 26 — Medzinarodné zavazky ESM a EFSF
(% HDP) (% HDP)
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Hotovostna rezerva

Hotovostné rezerva®® $tatu mala od roku 2006, kedy ARDaL5 zacal v praxi fungovat, volatiiny priebeh. Je to dané
hlavne charakterom jej pouzitia a tvorby, ked ju skokovo ovplyvriuju najma splatky, resp. emisie dihopisov. Rezerva
v relativnom vyjadreni (ako pocet mesiacov, pocas ktorych by boli pokryté vietky vydavku §tatu z danej rezervy)
do roku 2012 nikdy neprekrocila 8 mesiacov. V roku 2012 zacal jej prudky rast v nominélnom vyjadreni, aj ako
poCtu mesiacov pokryvajucich vydavky Statu. V roku 2013 a 2014 vo viacerych mesiacoch pokryvala rezerva az 10
mesiacov buducich vydavkov $tatu. Uroveri rezervy v priebehu roka 2013 sa javi ako prilis vysoké, najmé v kontexte
zlepSujucej sa situécie na financnych trhoch.

50 Podrobnejsie je metodika vysvetlena v Programe stability SR 2014 az 2017, Box 5 na strane 44.

51 Hotovostn rezervu tvoria depozita ulozené ARDALom na medzibankovom pefiaznom trhu v komerénych bankach a na beznych Gétoch
Statnej pokladnice v Narodnej banke Slovenska. Toto vymedzenie je uzSie, ako likvidné aktiva pre Ugel vypoctu &istého dihu. Pre
porovnanie, hlavna ¢ast likvidnych aktiv tvori obezivo a vklady vSetkych subjektov verejnej spravy, vratane obci, nemocnic a NDS, ktoré
nie st zapojené v systéme Statnej pokladnice.

52§ rastticim nominalnym HDP klesa vaha zavéazkov EFSF na hrubom dihu.

53 Hotovostn( rezervu tvoria depozita ulozené ARDaL na medzibankovom pefiaznom trhu v komerénych bankéch a na beznych Gétoch SP
v NBS. Na druhej strane rezervu znizuju Overy, ktoré ARDaL ziskava na pefiaznom trhu na kratkodobé vykrytie nesuladu likvidity, alebo
na Uhradu zavézkov v situécii, ked je rezerva nulova.

54 Agentuira pre riadenie dlhu a likvidity
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GRAF 27 - Hotovostna rezerva (poCet mesiacov vydavkov $tatu pokrytych z rezervy)
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V priebehu roka 2014 doSlo k poklesu rezervy vdaka ozdraveniu verejnych financii a tiez pod vplyvom
pretrvavajucej mimoriadne pozitivnej situacie na dlhopisovom trhu. Situacia je stabilna, dopyt na aukciach silny
a sadzby su na rekordne nizkych urovniach. Silnd tlohu v tomto procese zohrava ECB, ktora posunula depozitnu
sadzbu do zapornej trovne a v marci 2015 spustila program kvantitativneho uvolfiovania. To zahffia kombinované
nakupy cennych papierov emitovanych sukromnym a verejnym sektorom v hodnote 60 mid. eur mesacne a to
najmenej do septembra 2016. Stat je pri takejto situacii na finanénych trhoch schopny ziskat v pripade potreby
zdroje relativne rychlo a bez vysokych nakladov. Vytvéara to predpoklad nizSej potreby rezervy, napriklad
v porovnani s rokom 2013.
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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 o vyvoji
externého prostredia tak, ako bolo popisané v €asti 1. V tejto Casti su prezentované vybrané rizikové scenare, ktoré
su zaloZené na modelovych simuléciach predpokladajucich vy3Si rast zahraniénych cien, cien ropy a oslabenie
eura voCi americkému dolaru®.

Rizika vo vyvoji zahrani¢ného dopytu, teda vazenych dovozov naSich obchodnych partnerov, sa nateraz javia ako
vyvazené. Najnovsie kratkodobé progndzy prezentuju pozitivnejsi vyvoj, nez s akym pocitala februarova prognéza
MFSR. Na druhej strane, ukrajinsky konflikt a vysporiadanie sa eurozény so situaciou v Grécku predstavuju
negativne rizika. Tieto tazko kvantifikovatelné rizika st hlavnym dévodom, preéo v analyze senzitivity neuvazujeme
S0 scenarom vysSieho rastu zahraniéného dopytu, ktorého moznost naznaCuju najnovsie predstihové udaje o vyvoji
eurozony.

3.1 Rizikové scenare vyvoja
Scenar 1: Vyssie ceny ropy

Prvy scenar pocita s rizikom rastu ceny ropy. Vo februarovej makroekonomickej progndze bola priemerna cena
ropy v roku 2015 stanovena na Urovni 49,8 dolarov za barel na zéklade cien buducich kontraktov v januari. Ropa
sa aktualne obchoduje na urovniach 56 dolarov za barel a ceny buducich kontraktov ropy implikuja mozny dalSi
rast cien poCas tohto roku az k 62 dolarov. Aktualny vyvoj spolu s vyhfadom cien ropy tak vytvara riziko vyssich
cien v porovnani s prognézou MFSR. Scenar simuluje situaciu nérastu ceny ropy oproti zakladnému scenaru 0 20%
v kazdom roku progndzy pri zafixovani ostatnych premennych3s,

Rast cien ropy negativne ovplyvni cenovu hladinu, ked zvySi ceny energii a sekundarne aj ostatnych zloZiek
spotrebného koSa. Narast cenovej hladiny sa prejavi poklesom tvorby investicii a cez pokles redlnych miezd aj
spotreby domacnosti. Spomalenie reélnej ekonomiky znizi zamestnanost a negativne ovplyvni mieru
nezamestnanosti. Narast cien je najvyraznejsi predovdetkym v prvom roku, v ostatnych rokoch je timeny poklesom
agregatneho dopytu. Najvacsi pokles rastu HDP je v prvych dvoch rokoch. Na konci sledovaného obdobia
dynamika poklesu postupne spomaluje, stale vSak zostava pod uroviiou v zakladnom scenari. Ropny Sok zhorSi
saldo obchodnej bilancie, ¢o negativne ovplyvni vonkajSiu rovnovahu. Vplyv na verejné financie je naopak mierne
pozitivny, kedZe narast dafovych prijmov z vy8Sich nominélnych makrozakladni viac nez kompenzuje vysSie
vydavky. Z rovnakého dévodu simulovany rast cien ropy spdsobuje nevyrazny pokles dihu.

TAB 19 - Scenar 1: Permanentny narast cien ropy o 20%
Kumulativna zmena hodnoty jednotlivych premennych oproti zakladnému scenéru je v p. b.

Miera Bilancia Saldo Dlh verejnej
Spotreba  Hrubé fixné bezného verejnej spravy
2 . . HDP nezamestna CPI L . N
domacnosti  investicie nosti Uctu spravy (% HDP)
(% HDP) (% HDP)
2015 04 0,1 0,14 0,0 0,7 0,4 0,04 0,0
2016 0,6 0,2 0,25 0,1 1,0 0,6 0,03 0,1
2017 05 0,3 0,28 0,1 1,2 0,7 0,06 -0,1
2018 0,5 0,3 0,29 0,1 1,3 0,9 0,09 0,2
Zdroj: MF SR

5 Vplyv na saldo a hruby dlh VS je vyéisleny prostrednictvom kalkulacky vplyvu makroekonomického vyvoja na saldo VS
http://www finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=8011

% Pre simulaciu je pouzity one-country model, do ktorého zahraniie tvorené eurozénou a krajinami V3 vstupuje exogénne. Scenare preto
neberd do Uvahy zmeny predpokladov o vonkajSom prostredi a tzv. spill-over efekty. Prezentované scenare mézu byt z tohto dévodu
podhodnotené.
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Scendr 2: Oslabenie eura voci dolaru

Kurz spolo€nej eurdpskej meny v sticasnosti dosahuije najslabSie hodnoty za poslednych dvanast rokov. Len v prvej
polovici februara sa euro prepadlo 0 5%. Za jeho prudkym poklesom stoji viacero faktorov: program kvantitativneho
uvolfiovania ECB, vnitorna destabilizacia eurozdny v suvislosti s vyjednavanim ohladom gréckeho dlhu a vyborna
kondicia americkej ekonomiky, ktora otvara dvere skorSiemu zvySovaniu urokovych sadzieb. Tieto faktory mézu
suhrnne pdsobit na dalSie oslabenie kurzu eura az k parite voci dolaru. Nasledujuci scenar modeluje depreciaciu
eura voCi dolaru o 10% v roku 2015. Vo zvy3nych rokoch progndzy dochéddza k pozvolnému navratu vymenného
kurzu na Urovne zo z&kladného scenéra, tj. predpoklada sa, Ze ide o tranzitorny typ Soku.

Podiel tovarov obchodovanych v dolaroch predstavuje priblizne 10% na slovenskom dovoze. Ich jadrom je dovoz
niektorych komodit, ako ropy a ropnych produktov. Oslabenie eura voci dolaru preto zvysi ceny energii, o sa
nasledne premietne do rastu vyrobnych a spotrebitelskych cien. Pokles realnych miezd negativne ovplyvni
spotrebu domacnosti. Narast cien sa prejavi aj na niz8ej ziskovosti podnikov a nasledne obmedzi investi¢nu
aktivitu. Na druhej strane, oslabenie realneho kurzu zvySuje konkurencieschopnost nasich exportérov. Vzhladom
na maly podiel exportovanych tovarov do dolarovych oblasti je vSak pozitivny vplyv na rast ekonomiky minimaliny.
Podobne ako pri prvom scenari, simulacia neuvaZuje o sekundarnych efektoch vyplyvajucich z nérastu exportov
a cien u nasich zahrani¢nych obchodnych partnerov. Najvacsi vplyv Soku na rast ekonomiky je v prvom roku, na
uarovni 0,07 p.b. V ostatnych rokoch sa vplyv na rast aj ceny zniZuje, kedZe kurz sa postupne vracia na svoju
pdvodnu droven. Oslabenie eura vodi dolaru zvy$i nominalny rast importov, o prispeje ku zhor$eniu salda bezného
uctu. Dopad na deficit a dih verejnej sprévy nie je v tomto scenari vyznamny, pretoze vplyvy na prijmy a vydavky
verejnej spravy sa vzajomne vykompenzuju.

TAB 20 - Scenar 2: Depreciacia EUR/USD o 10% v roku 2015 - tranzitérny Sok

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

Bilancia Saldo Dlh verejnej
Miera bezného verejnej spravy
Spotreba  Hrubé fixné nezamestna Uctu spravy (% HDP)
domacnosti investicie HDP nosti CPI (% HDP) (% HDP)
2015 0,2 0,1 0,07 0,0 0,4 0,2 0,03 0,0
2016 0,3 0,1 0,13 0,0 0,4 0,2 0,00 0,0
2017 0,1 0,1 0,13 0,0 0,3 0,2 0,01 0,0
2018 0,0 0,1 0,12 0,0 0,1 0,2 0,00 0,0
Zdroj: MF SR

v v/

Scenar 3: Vyssi rast zahrani¢nych cien

V predoslych dvoch scenéroch je velkost vplyvu na slovensku ekonomiku a transmisie do domécich cien limitovana
energetickou naroénostou a velkostou obchodnej vymeny voci dolarovym oblastiam. Treti scenar uvazuje o riziku
zrychlenia inflacie v eurozéne, kde by hlavnym spustacim faktorom mohol byt efekt kvantitativneho uvolfiovania
najma v druhej polovici tohto roka. Nasledovny scenar simuluje narast tempa rastu zahraniénych cien, rovnako na
exportnej i importnej konkurencnej strane, 0 1 p.b. v roku 2015.

Zvy3enie zahranicnych exportnych cien resp. konkurenénych cien na dovoznej strane sa prejavi okamzitym
zrychlenim rastu cien importov, ktory prostrednictvom vy38ej dovezenej inflacie zrychli tempo rastu vetkych
deflatorov a celkovej cenovej hladiny v ekonomike. S miernym oneskorenim reaguje aj deflator koneénej spotreby
vlady. Prostrednictvom kanélu realneho vymenného kurzu dochadza k miernemu zvySeniu reélnych importov
nasich tovarov a sluzieb. Zrychlenie zahraniénych cien zlepsi cenovu konkurenciu naSich exportérov, Co prispeje k
tvorbe investicii a vy3Sej produkcii. Zaroven vdaka vysSej tvorbe novych pracovnych miest mierne poklesne miera
nezamestnanosti. Zrychlenie dopytu a produkcie nasledne sekundarne prispieva k nérastu doméacej cenovej
hladiny. VysSia dynamika nominalnych exportov oproti importom sa prejavi na zlepSeni salda bezného uctu.
ZvySenie nominalnych dafovych zakladni méa za nasledok zniZenie salda a pokles dihu verejnej spravy. VysSi rast
cien znizuje deficit verejnej spravy priblizne o 0,1 % HDP. Zarovefi nastava mierny pokles dlhu v pomere k HDP,
v roku 2018 je kumulativny dopad 0,5 % HDP.
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TAB 21 - Scenar 3: ZvySenie rastu zahraniénych cien o 1 p.b. v roku 2015

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

Bilancia Saldo Dih verejnej
Miera bezného verejnej spravy
Spotreba  Hrubé fixné nezamestna Gctu (% spravy (% HDP)
domacnosti investicie HDP nosti CPI HDP) (% HDP)
2015 0,1 0,25 0,3 0,0 0,3 0,0 0,09 0,1
2016 0,0 0,14 0,1 0,1 0,7 0,2 0,13 0,2
2017 0,0 0,07 0,0 0,0 038 0,2 0,13 04
2018 0,0 0,03 0,0 0,0 0,9 0,1 0,14 0,5
Zdroj: MF SR

3.2 Porovnanie s predchadzajucou aktualizaciou

Program stability SR na roky 2015 az 2018 obsahuje aktualizované makroekonomické odhady a rozpoctové ciele.
V porovnani s minulorotnou aktualizaciou z aprila 2014 doS$lo k zlepSeniu prognézy dlhu verejnej spravy

a uvolneniu ciefovych hodnét salda verejnej spravy v roku 2016 a 2017.

TAB 22 - Porovnanie predchadzajicej a aktualizovanej prognézy

ESA kéd 2014 2015 2016 2017 2018

Realny rast HDP (%)

Predchadzajuca aktualizacia* 2,3 3,0 3,2 3.4 -

Skutocnost a sii¢asna aktualizacia 24 29 3,6 3,6 3,7

Rozdiel 0,1 0,1 0,4 0,2 -
Saldo verejnej spravy (% HDP) EDPB.9

Predchadzajuca aktualizacia* -2.64 -2.49 -1,61 -0,54 -

Skutocnost a sii¢asna aktualizacia -2.87 -2.55 -1,93 -0,88 0,53

Rozdiel 0,23 -0,06 0,32 0,34 -
Hruby dlh verejnej spravy (% HDP)

Predchadzajuca aktualizacia* 55,2 56,2 54,9 534 -

Skutocnost a sui¢asna aktualizacia 53,6 53,4 52,8 51,9 50,3

Rozdiel -1,6 2,8 2,1 -1,5 -
Pozn.: * Program stability SR na roky 2014- 2017 Zdroj: MF SR
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4 UDRZATELNOST VEREJNYCH FINANCII

Dihodobé udrZatelnost verejnych financii ma ekonomicky, eticky aj medzigeneraény rozmer. Zdravé verejné
financie su nevyhnutnym predpokladom udrzatefného ekonomického rastu a mali by prispievat aj k
medzigeneracnej spravodlivosti. Deficity v minulosti a z toho vyplyvajice Urovne dlhu, ak neboli vyuzité na
produktivne investicie, automaticky znamenaju vystavenie Uétu buddcim generacidm, ktoré nemuseli mat' osoh
z benefitov predchadzajtcich politik. Si€asné generacie by preto nemali prenasat privelké finantné bremena na
buduce generécie.

Z hladiska zabezpecenia dihodobej udrzatelnosti verejnych financii je potrebné, aby systém déchodkového a
zdravotného zabezpeéenia dokazal pruZne reagovat na meniace sa potreby obyvatelstva a na vyzvy spojené so
starnutim obyvatel'stva. Podla spravy EKS budu véetky ¢lenské krajiny EU v obdobi najblizsich 30 az 50 rokov
Celit podstatnym demografickym zmendm s naslednym negativnym vplyvom na systémy dochodkového a
zdravotného zabezpeCenia. Slovensko patri medzi krajiny, v ktorych budi demografické zmeny jedny z
najvacsich®s,

Napriek uspesnej konsolidacii v uplynulych rokoch, ako aj planovanému Strukturalne vyrovnanému rozpoétu bude
preto potrebné aj nadalej zvySovat mieru dihodobej udrZatelnosti verejnych financii. Je potrebné primerané
nastavenie fungovania déchodkového systému, verejného zdravotnictva, ako aj financovania systému dlhodobej
starostlivosti, ktoré predstavuju najvyznamnejSie zloZky vydavkov verejnej spravy citlivych na starnutie
obyvatelstva.

VI&da SR prijala viacero vyznamnych zmien v déchodkovom systéme, ktoré komplexne zlep3uiju jeho dihodobd
udrzatelnost.

o Vroku 2012 sa uskutoénila rozsiahla dochodkova reforma. Medzi hlavné zmeny s pozitivnym vplyvom
na verejné financie patri automatické predizovanie déchodkového veku v zavislosti od strednej dizky
Zivota, zmena indexacie dbchodkovych davok, posilnenie solidarity pri vypoCte novopriznanych
déchodkovych davok, ako aj zmena maximalneho vymeriavacieho zékladu pre platbu poistného. Zmeny
v druhom pilieri na jednej strane zvySuju prijmy doéchodkového systému, na strane druhej zvySuju jeho
buduce vydavky. V sledovanom horizonte do roku 2060 je ich kumulativny vplyv na saldo verejnej spravy
pozitivny. V roku 2060 by mal byt deficit dochodkového systému niz8i o 4 percentuaine body oproti
scenaru bez reformy®°.

eV roku 2013 boli prijaté zmeny v socialnom zabezpeceni policajtov a vojakov s cielom stabilizovat
vydavky na vysluhové zabezpeCenie tychto zloZiek. Medzi hlavné opatrenia patri zvySenie poCtu
odsluzenych rokov potrebnych na priznanie vysluhového dochodku a zmeny v index&cii vysluhovych
déchodkov tak, aby zohladrovali zvySovanie starobnych déchodkov v priebeznom pilieri penzijného
systému a pocet odsluzenych rokov.

Negativne vplyvy vyplyvajuce zo starnutia populdcie musia byt popri parametrickych ¢i systémovych reforméch
déchodkového systému timené aj Strukturalnymi reformami podporujicimi rast a zamestnanost. VySSia
zamestnanost, produktivita a vy$Si ekonomicky rast su nielen zdrojom rastu Zivotnej urovne obyvatelov, ale mozu

57 European Commission (DG ECFIN) and the Economic Policy Committee (AWG) (2015- forthcoming) ‘The 2015 Ageing report: Economic
and budgetary projections for the EU27 Member States (2013-2060), European Economy, No 2, 2015.

%8 Podla poslednych demografickych projekcii Eurostatu (EUROPOP) bude Slovensko krajinou s vyraznou zmenou vekovej Struktiry
obyvatelstva. Podla projekcii europop 2013, pocet pracujlcich klesne v obdobi od roku 2013 do 2060 o 1 433 000 Index zavislosti v
starom veku (podiel poctu obyvatelov v poproduktivnom veku 65+ a poctu obyvatelov v produktivnom veku 20-64) sa zhorsi z 20,0% v
roku 2013 na 72% v roku 2060.

%9 Pre objektivne postidenie tohto opatrenia je horizont do roku 2060 prili§ kratky vzhladom k tomu, Ze jeho negativne vplyvy sa prejavuj
s dIh§im oneskorenim. PodrobnejSie informéacie o dochodkovej reforme v 2012 su obsiahnuté v “Programe stability Slovenskej republiky
na roky 2013 az 2016*

(http://www.finance.gov.sk/Components/CategoryDocuments/s LoadDocument.aspx?categoryld=120&documentld=9803) a komentari
IFP “Starnutie zvySi vydavky, déchodkova reforma pomohla”,
(http://www finance.gov.sk/Components/CategoryDocuments/s _LoadDocument.aspx?categoryld=8886&documentld=9796, apriil 2013).
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vyrazne napomoct aj udrzatelnosti déchodkového systému a celkovej konsolidacii verejnych financii. Primerané,

efektivne dafové zatazenie, regulacia trhu prace podporujica tvorbu pracovnych miest a pruzné trhy tovarov
a sluzieb su predpokladom vy$Sej zamestnanosti a produktivity.

4.1 Dlhodobé rozpoctové vyhlady v kontexte starnutia obyvatel'stva
Dihodoba projekcia prijmov a vydavkov citlivych na starnutie obyvatel'stva

Dihodobé projekcie vydavkov citlivych na starnutie obyvatelstva identifikuju vydavky verejnej spravy, ktoré mézu
byt pozitivne alebo negativne ovplyvnené demografickymi zmenami. Projekciu pripravuje a pravidelne aktualizuje
pracovna skupina pre starnutie obyvatelstva (AWG - Ageing Working Group) v spolupraci s EK. Na strane
vydavkov ide o vydavky na dochodkové davky®, zdravotnu starostlivost®!, dihodobu starostlivost, 8kolstvo a davky
v nezamestnanosti. Na strane prijmov su zohladnené zmeny v prijmoch z majetku (aktiv)®? a za niektoré krajiny
vratane Slovenska zmeny vplyvom reforiem v dochodkovych systémoch. V pripade Slovenska ide o vypadok
prijmov verejnej spravy vplyvom kapitalizacného piliera déchodkového systému.

GRAF 28 - Vydavky citlivé na starnutie populacie (ESA2010, % HDP)
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Podla aktualnych projekcii AWG sa verejné vydavky citlivé na starnutie do roku 2060 vyrazne zvySia a budu tak
mat negativny vplyv na saldo VVS. V roku 2013 predstavovali tieto vydavky 18,1 % HDP a boli piate najnizsie v EU.
Do roku 2060 sa predpoklada ich narast 0 4 % HDP na Groveri 22,1 % HDP. Narast vydavkov do 2060 je Siesty
najvys$i v EU. Za rastom vydavkov sl najmé penzie a zdravotna starostlivost. Vydavky na penzie sa do 2060
zvySia 0 2,2 % HDP na 10,7 % HDP. Vydavky na zdravotnu starostlivost sa do 2060 zvySia 0 2,0 % HDP na 7,7 %
HDP, ¢o je treti najvy3$i narast v EU. Nérast vydavkov na dihodob starostlivost je pod priemerom EU.

60 Dachodkové davky obsahuju okrem starobnych, predéasnych starobnych, invalidnych a pozostalostnych déchodkov aj vplyv davok v
hmotnej nudzi. Dévodom je fakt, ze si¢asny systém priamo negarantuje vySku minimalneho déchodku a vysledky vplyvu starnutia by tak
mohli byt podhodnotené o tych déchodcov, ktori budu poberat doplatok ku svojmu déchodku vo forme sociélnej davky. Najnovsia projekcie
z aprila 2015 zahffia ako sucast vydavkov na dochodkové davky aj vydavky na vysluhové dochodky silovych rezortov, ktoré tvoria priblizne
0,3 % HDP, ako aj vianoéné dochodky.

61 Vydavky na zdravotn( starostlivost, dihodobu starostlivost, $kolstvo a davky v nezamestnanosti si z dévodu medzinarodne;
porovnatelnosti definované AWG a st presne vymedzené v publikécii ,2015 Ageing report*

62 Pokles prijmov z majetku v pomere k HDP v projekciach AWG nie je zapri¢ineny demografickymi faktormi. Implicitne metodika EK
predpoklada fixni nominalnu sumu aktiv verejnej spravy v €ase a z nej vyplyvajuce klesajlce prijmy v pomere k HDP. V pripade ak by
mal pomer prijmov z majetku zostat' stabilny ako pomer na HDP, boli by potrebné dodato¢né investicie na ukor dlhu.
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GRAF 29 - Vydavky na penzie (% HDP) GRAF 30 - Vydavky na zdravotnictvo (% HDP)
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V porovnani s predchadzajucim kolom projekcie®? je negativny vplyv vydavkov citlivych na stranutie nizsi. Narast
vydavkov do 2060 je pomalsi 0 1,5 % HDP, aj ked' v porovnani s ostatnymi europskymi krajinami bolo zlep3enie
podpriemerné. Nova projekcia je ovplyvnena reviziou makroekonomickych predpokladov, demografie a udajov
vychodiskového roka. Metodickou novinkou je zahrnutie systému déchodkov ozbrojenych zloZiek a vianognych
ddchodkov do projekcii v ramci vydavkov na déchodky. Vyrazné legislativne zmeny reforiem do roku 2012 uz boli
zohladnené v predoslej projekcii.

Zmeny v demografii si spdsobené najméa nizSou porodnostou a slabSou migraciou. Populacia Slovenska v roku
2060 by podra novej projekcie mala predstavovat 4,5 miliona oproti predchédzajicemu predpokladu 5,1 mil. Zmena
je spbsobena najma poklesom poérodnosti z titulu metodickej zmeny. Nova projekcia predpoklada, Ze novorodenci
narodeni Slovakom v zahranici (cca 10 % celkového poCtu) sa nebudu vracat a teda sa uz medzi slovenskych
novorodencov nezapoditavaju.

NiZ8i negativny vplyv vydavkov spdsobuje najmé@ pomalSi rast vydavkov na zdravotnu starostlivost a penzie.
Vlydavky na zdravotnu starostlivost porasti pomalSie o 0,9 % HDP, zlepSenie priblizne o tretinu z pévodnej
projekcie 2,9 % HDP v 2060. NizSia populacia v 2060 o 0,5 mil. znamena aj niz8i poCet pacientov a s nimi spojené
vydavky. Rast vydavkov na penzie spomalil 0 0,5 % HDP po oéisteni 0 metodické zmeny. Za zlepSenim prognozy
do 2060 je najma zmena vo vstupoch do modelu vo vychodiskovom roku (podrobnejsie vysvetlenie zmien v
komentéri IFP84). Viysledkom je niZSie benefit ratio (podiel priemernej déchodkovej davky na HDP a odpracovanych
hodinach) v roku 2060, ktoré je hlavnym zdrojom zlepSenia prognozy rastu vydavkov na dochodky.

Celkovy vplyv vydavkov citlivych na starnutie a dodatoénych faktorov na saldo VS je 4 % HDP. Nad rdmec
vplyvu vydavkov citlivych na starnutie obyvatelov maju na saldo VS v roku 2060 vplyv aj zmeny v prijmoch
z majetku (aktiv)® a vypadok prijmov zo zavedenia druhého piliera.

63 Mimoriadne kolo projekcii pre SR prebehlo v roku 2013 z dovodu vyraznej reformy dochodkového systému.

64 Rizman T., Harvan P., (2015): Rychlo starntice Slovensko, komentar IFP ¢islo 11/2015, fourthcoming (material bude zverejneny v ¢ase
zverejnenia publikacie EK, Ageing report 2015, z ktorého sa pri pisani materidlu vychadzalo)

85 Pokles prijmov z majetku v pomere k HDP v projekciach AWG nie je zaprigineny demografickymi faktormi. Ddvodom je predpoklad, ze
dynamika vyvoja dihu (ako % HDP) je okrem vplyvu vzajomného vztahu vyvoja priemernej Urokovej miery a ekonomického rastu
determinovana vyhradne primarnym saldom verejnej spravy. Vzhladom k tomuto predpokladu sa implicitne predpokladé fixna nominélna
suma aktiv verejnej spravy v ¢ase a z nej vyplyvajuce klesajlce prijmy v pomere k HDP.
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TAB 23 - Zmena prijmov a vydavkov verejnej spravy vplyvom demografickych zmien (% HDP)

Zmena
2013 2020 2030 2040 2050 2060 9pq3.
2060
A. Vypadok prijmov do II. piliera 0,5 -0,6 0,7 0,5 0,3 -0,2 0,3
B. Vydavky citlivé na starnutie populacie 18,1 18,3 18,3 19,0 20,5 22,1 4,0
- ddchodkove davky 8,5 84 8,0 8,5 95 107 22
- zdravotna starostlivost 57 6,1 6,7 7.1 75 77 20
- dlhodoba starostlivost 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,6 0,4
- Skolstvo 34 32 31 28 28 29 04
- davky v nezamestnanosti 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
C. Prijmy z majetku 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8 08 03
Vplyv na saldo verejnej spravy 4,0

Zdroj: MF SR, EK

Hodnotenie dlhodobej udrzatelnosti pomocou ukazovatel'ov udrZatelnosti

Zmyslom hodnotenia dlhodobej udrzatelnosti je posudit aktualnu situaciu vo verejnych financiach, a to v
nadvaznosti na buduci rast vydavkov verejnych financii (resp. pokles prijmov) spojenych so starnutim obyvatelstva
prezentovanych v predoSlej Casti. A to z toho dévodu, Ze aktualne nastavenie politik (fiskalna disciplina,
déchodkovy systém, zdravotny systém) je pri dneSnej vyske dihu verejnej spravy dihodobo udrzatelné (aby dih
nekontrolovane nenarastal a drzal sa na stabilngj Urovni). EK pre tieto (&ely pouZiva tzv. ukazovatele
udrzatelnosti® S1 a S2.

BOX 4 - Indikatory udrzatelnosti v metodike EK

Ukazovatel' $1 (strednodoby horizont) - predstavuje hodnotu, o ktori sa musi trvale zmenit primérne Strukturalne saldo,
aby hruby dlh v roku 2030 dosiahol uroven 60 % HDP. Indikator pévodne zachytaval zmenu primarneho salda do roku
2060. Zmena oproti minulosti nastala aj v tom, Ze dosiahnutie primarneho Strukturalneho salda, ktoré by viedlo k cielovej
arovni dlhu, je rozlozené do viacerych rokov. Na zaklade hodnoty indikatora su krajiny zaradené do rizikovych skupin —
ak je S1 ukazovatel men3i ako 0, st oznaCované ako nizko rizikové. Hodnota indikatora medzi 0 a 3 radi prislu3né krajiny
medzi stredne rizikové a hodnota vacSia ako 3 radi prisluSné krajiny medzi vysoko rizikové.

Ukazovatel S2 (dlhodoby horizont) - predstavuje hodnotu, o ktord sa musi trvale zmenit primarne Strukturalne saldo, aby
sa sucasna hodnota budtcich primarnych sald rovnala sti¢asnej irovni hrubého dihu. Na rozdiel od S1, indikator S2 berie
do uvahy projekcie suvisiace so starnutim populacie v nekoneénom horizonte, pri¢om pozadovana zmena salda ma
zabezpeCit nerastucu droven dlhu. Krajiny, ktorych indikator S2 je mensi ako 2, st oznacované ako nizko rizikové. Ak je
hodnota indikatora medzi 2 a 6, krajina je stredne rizikova. Ak je hodnota vySSia ako 6, krajina je oznacena ako vysoko
rizikova.

Okrem tradiénych ukazovatelov udrzatelnosti pouziva EK aj ukazovatel' S0. Jeho Ulohou je véas upozornit na fiSkalne
rizika, ktoré by na zaklade sicasnych fiSkalnych a makroekonomickych trendov mohli nastat v kratkodobom horizonte.

MF SR pouziva pri hodnoteni udrzatelnosti ukazovatele S1 a S2 podfa metodiky EK. Na rozdiel od EK v3ak do
vypoctu zahfiia aj vplyv Il. piliera na prijmy, nielen na vydavky. Podla ndzoru MF SR je takyto pristup ekonomicky
spravnejsi, kedZe v pripade kapitalizaCnych systémov maju jeho zmeny vplyv nielen na vydavky, ale aj na prijmy
ddéchodkového systému. Celkovy vplyv prijmov do Il. piliera na hodnotenie udrzatelnosti je negativny do roku 2030,
pricom v dlhodobom horizonte sa od roku 2030 prejavuje mierne pozitivne.

V nasledujlcej Casti sii ukazovatele udrzatelnosti vypocitané podfa pristupu MF SR pre tri scenare, ktoré uz
zohladnuju pozitivne dopady déchodkovej reformy uskuto€nenej v roku 2012 a 2013.

6 European Commission - DG ECFIN (2012) ‘Fiscal Sustainability Report 2012, European Economy, No 8, 2012.
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e Scenar 2015 vychadza z progndzy dihu a primarneho Strukturaineho salda na rok 2015.

e Scenar MTO vychadza z predpokladu dosiahnutia strednodobého rozpoctového ciela v roku 2017
v sulade so stanovenymi fiSkalnymi cielmi do roku 2017 a tomu zodpovedajucej vysky dihu a primarneho
Strukturélneho salda.

e Scenar 2015 s dlhovou brzdou je upraveny variant, ktory uvazuje s narodnou legislativou. Vychadza z
prognozy dihu a primarneho Strukturaineho salda na rok 2015, priGom zéroven zohladfuje narodné

fiSkalne pravidla o dlhovej brzde. V tomto scenari je indikator S1 vypoditany za predpokladu, Ze vyska
dlhu dosiahne v roku 2030 uroveri 47 % HDP.5

TAB 24 - Predpoklady pre vypocet indikatorov

vychodiskovy  gp  DLH 1 tupné konsoliddcia DLH (tr) VYenodiskovy

rok (to) (to) rok (to)
Scenar 2015 2015 0,1 53,4 2016-2020 60 2015
Scenar MTO 2017 0,9 51,9 2018-2020 60 2017
p.m. Scenar 2015 s dlhovou brzdou 2015 01 534 2018-2020 47 2015

SPS - trukturaine priméme saldo

V strednodobom horizonte je Slovensko podla ukazovatela S1 nizko rizikova krajina. Negativne hodnoty vo
vySke -0,4 v scenari 2015 a-1,5 v scenari MTO vyjadruju, ze zo strednodobého pohfadu nie su potrebné dodatoéné
konsolida¢né opatrenia, dokonca existuje rezerva na zhorSenie salda verejnej spravy. Scenar s dihovou brzdou
poukazuje na stredné riziko udrzatelnosti. Tento upraveny scenar je prisnej$i z dévodu, ze pre reSpektovanie nizSej
hranice dihu je potrebna priaznivejSia fiskalna pozicia. Na to, aby sa v roku 2030 dih znizil na hranicu 47% HDP,
bude potrebné zlepsit suCasné primarne Strukturalne saldo 0 0,6 % HDP.

V dlhodobom horizonte je Slovensko hodnotené ako krajina so strednym rizikom. Medzera udrzatelnosti na
zaklade vypocitanych hodn6t indikatora S2 predstavuje hodnotu 2,9. Potreba dodatocného zlepSenia primarneho
Strukturalneho salda je ovplyvnena najma stupajucimi vydavkami na zdravotnu a dihodobu starostlivost (1,5 - 1,6
p.b.) a vydavkami na dochodky, ktoré budd narastat hlavne po roku 2030 (0,7 — 0,9 p.b.). V pripade dosiahnutia
MTO v roku 2017, by hodnota indikatora S2 dosiahla Uroveri 2,0, ¢o predstavuje hranicu medzi stredne a
nizkorizikovou krajinou.

TAB 25 - Ukazovatele udrzatelnosti S1 a S2 (% HDP)

S1 |[PRP NOK PD DV 2P | §2 |PRP VP ZDS VDN 2P
Scenar 2015 -04|-01 00 -04 01 02(29|09 07 16 -03 -01
Scenar MTO 15|09 01 -06 00 02(20)01 09 15 -03 -01
p.m. Scenar 2015 s dlhovou brzdou 06 -01 01 04 01 01 - - - - - -

Zdroj: MF SR

Prispevky komponentov (v p.b.):
RP - pociato¢na rozpoctové pozicia 2P - vypadok prijmov kvéli druhému pilieru
NOK - naklady odkladu konsolidacie VP - vydavky na penzie
PD - poziadavka na dlh v koncovom roku ZDS - zdravotna a dlhodobé starostlivost
DV - dlhodobé vydavky (naklady starnutia) VDN - vydavky na vzdelanie a davky v nezamestnanosti

67 Podra platnych legislativnych ustanoveni musi viada v pripade dosiahnutia trovne dihu vo vyske 57 % HDP predloZit do parlamentu
vyrovnany rozpocet, limitujlci narast dlhu nad tuto hranicu. Spomenuta hranica sa od roku 2018 bude kazdoroéne zniZovat o 1 p.b.
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5 KVALITA VEREJNYCH FINANCII

Europska rada schvélila pre Slovensku republiku v juli 2014 Sest odporiéani v oblasti fiSkalnej politiky,
Strukturalnych opatreni a efektivnosti verejnej spravy:

1. PokraCovat v zniZovani trukturalneho salda verejnych financii az do dosiahnutia strednodobého ciela
a zlepsit dlhodobl udrzatelnost financii

Zlepsit efektivnost vyberu dani

Uginnejsie riesit problémy zamestnanosti a trhu prace

Prijat opatrenia na zvy3enie kvality vzdelavania, vedy a vyskumu

Zintenzivnit usilie o lepSie fungovanie trhu s energiou

Zlepsit fungovanie verejnej spravy

Sk wbd

Politka SR v oblasti verejnych financii kladie déraz na dihodobo vyrovnané verejné financie ako nevyhnutny
predpoklad pre udrzanie makroekonomickej a financnej stability a dovery na finanénych trhoch, bez ktorych nie je
mozny udrZatelny rast blahobytu. V rokoch 2015 a 2016 sa o¢akava opatovné priblizenie sa k strednodobému
cielu. ZvySené usilie v oblasti vyberu dani vytvara priestor pre realizaciu Strukturalnych opatreni v oblasti trhu prace,
vzdelavania a efektivnosti verejnych vydavkov.

Vlada v roku 2015 realizuje nevyhnutné opatrenia na prijmovej aj vydavkovej strane, ktorymi dosiahne o¢akavané
saldo verejnej spravy na Urovni 2,55 % HDP. Ak by sa naplinil scenar nezmenych politik, deficit verejnej spravy by
pritom dosiahol v tomto roku az 3,53 % HDP. Celkovy vplyv opatreni je teda 0,98 % HDP (754 mil. eur), z toho
z prevaznej €asti (1,09 % HDP) na strane vydavkov. Zmeny na strane prijmov zhoruju deficit 0 0,12 % HDP.

TAB 26 - Opatrenia zahrnuté v navrhu rozpoétu VS na rok 2015 (ESA 2010, porovnanie vo¢i NPC)

mil. eur % HDP

Prijmové opatrenia -90 -0,12
z toho MRU -268 -0,35
ostatné opatrenia 178 0,23
Vydavkové opatrenia 844 1,09
z toho MRU 431 0,56
ostatné opatrenia 413 0,53

Vplyv opatreni na saldo verejnej spravy 754 0,98
z toho MRU 163 0,21
ostatné opatrenia 591 0,76

Zdroj: MF SR

Pozn. (+) znamena zvySenie prijmov alebo znizenie vydavkov

Vyznamnou polozkou vplyvajlicou na zmeny v porovnani s NPC st mimorozpodtové éty (MRU), ktoré zo svojej
definicie nie su zahrnuté v rozpoéte verejnej spravy ani v oCakavanej skutoCnosti na rok 2015. Pre spravne
posUdenie realizovnych zmien v roku 2015 je preto potrebné tieto prijmy a vydavky sledovat samostatne. Vplyv
zmien v MRU na zlep$ienie hospodarenia verejnej spravy v roku 2015 je 0,21 % HDP (163 mil. eur).

5.1 Vyvoj na strane prijmov

Na strane prijmov ostava nadalej najva¢Sou prioritou pokracujuci boj proti dafiovym unikom, ktory prispieva k vy3sej
efektivnosti a spravodlivosti zdanenia. V roku 2012 bol schvéleny akény plan boja proti danovym Unikom,
v ramci ktorého bolo v troch etapach prijatych celkovo 50 opatreni zameranych najma na znizovanie unikov na
DPH. Prijaté opatrenia v ramci boja proti daiovym unikom na DPH sa odzrkadlili aj v lepSom vybere dane.
Po niekolkych rokoch poklesu sa efektivnost’ vyberu DPH merana prostrednictvom efektivnej dariovej sadzby
zaCala v tretom Stvrtroku 2012 zvySovat. V sucasnosti uz dosahuje Urovne z roku 2008. Podla aktuélneho odhadu
ZlepSenie Uspesnosti vyberu DPH v porovnani s rokom 2012 prinieslo dodatoéné prijmy na drovni priblizne 250
mil. eur (0,3% HDP) v roku 2013 a 650 mil. eur (0,9% HDP) v roku 2014.
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GRAF 31 - Uspesnost vyberu DPH (EDS)
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Opatrenia v roku 2015

V roku 2015 nadobudli Ucinnost’ dalSie opatrenia zamerané na zlepSenie vyberu dani v objeme 478 mil. eur
(0,62 % HDP). Konkrétne sa jednd o zmeny v odpisovani majetku, zavedenie pravidiel nizkej kapitalizacie,
roz8irenie povinnosti pouzivat elektronické registrané pokladne, zavedenie zréZzkovej dane na plnenia od
farmaceutickych firiem a audit dafiovych vydavkov. Sadzba DPH zostava na urovni 20%. Od januéra 2015 sa
zarovenh umoznuje odpoCitanie vydavkov na vyskum a vyvoj od zékladu dane z prijmov, ktoré zniZi prijmy z dane
z prijmov asi 0 24 mil. eur (0,03 % HDP). Mimo dafovych opatreni sa prijmy z prispevkov na socialne zabezpec&enie
znizia 0 165 mil. eur (0,21 % HDP) z dévodu nadobudnutia U¢innosti odvodovej odpoCitatelnej polozky pre
najslabsie zarabajlce skupiny zamestnancov. Nedarové prijmy sa v roku 2015 zniZia 0 378 mil. eur (0,49 % HDP).

TAB 27 - Prijmové opatrenia zahrnuté v navrhu rozpo¢tu VS na rok 2015 (ESA 2010, porovnanie voci NPC)

Opatrenie ESA2010 mil. eur % HDP
1. Zachovanie sadzby DPH na urovni 20 % D.211R 237 0,31
2. Zmeny v dafiovom odpisovani majetku 123 0,16
- prediZenie odpisovania administrativnych budov z 20 na 40 rokov D.51R 37 0,05
- obmedzenie zrychleného odpisovania len na vyrobné stroje a zariadenia D.51R 29 0,04
- zruSenie zvyhodneného leasingového odpisovania D.51R 18 0,02
- odpisovanie neuplatnenych vydavkov pri odpocte DPH koeficientom D.51R 40 0,05
3. Opatrenia na zvySenie uspesnosti vyberu dani (ERP a farmafirmy) 57 0,07
- rozSirenie povinnosti vedenia evidencie trzieb v elektronickej registracnej pokladnici (ERP) D.51R 54 0,07
- zrazkova dan na finanéné a nefinanéné benefity od farmaceutickych spoloénosti pre lekarov D.51R 3 0,00
4, Zavedenie pravidiel nizkej kapitalizacie D.51R 48 0,06
5. Odpocet vydavkov na vedu a vyskum od zakladu dane D.51R -24 -0,03
6. Zmeny v danovo uznatelnych vydavkoch a zosuladnenie odvodovej Gfavy pre Studentov D.51R 12 0,02
7. Odvodova odpocitatelna polozka D.61R -165 0,21
Spolu legislativne danové opatrenia z Vyboru pre danové prognézy (1.-7.) 289 0,37
Ostatne zmeny voci NPC na strane prijmov, z toho -378 -0,49
Statny rozpodet -25 -0,03
MRU -268 -0,35
WS +03VS -12 0,02
Samospravy -48 -0,06
Zdravotné a socialne poistenie -26 -0,03
Spolu prijmy -90 0,08
Pozn. (+) znamena zvySenie prijmov alebo znizenie vydavkov Zdroj: MF SR

MRU = mimorozpodtové Uéty
VVS = verejné vysoké Skoly
OSVS = ostatné subjekty verejnej spravy
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. Novela zakona o dani z pridanej hodnoty zachovava od roku 2015 sadzbu dane na urovni 20%.

. Zavadzaju sa viaceré zmeny v dafovom odpisovani majetku, ktorych spolocnym ciefom je zvySenie
uspesnosti vyberu dani prostrednictvom obmedzenia st¢asnych v medzinarodnom porovnani velmi vyhodnych
podmienok odpisovania. VSetky zmeny v odpisovani sa uplatnia aj na uz doteraz odpisovany majetok. Medzi
tieto opatrenia patri zvy3enie doby odpisovania pre administrativne budovy zo st¢asnych 20 rokov na 40 rokov.
DoterajSia doba odpisovania pre tieto budovy nereflektovala ich skuto€nd zivotnost a realnu vyuzitelnost.
Navy$e bola neprimerane kratka aj oproti okolitym krajinam, ktoré odpisuju tento majetok pocas 50 rokov (s
vynimkou Polska s dobou odpisovania 40 rokov). Zaroven sa rusi moznost zvyhodneného lizingového
odpisovania.

. Za UCelom zvySenia UspeSnosti vyberu dani dojde k rozsireniu povinnosti evidencie trzieb v elektronickej
registraénej pokladnici aj na nové oblasti (hotely a reStauracie, odborné vedecké a technické Einnosti a
vSeobecni lekari, lekari-Specialisti, zubari, a pod.) a zavadza sa povinnost zdafovania penaznych a
nepenaznych plneni od farmaceutickych firiem zrazkovou danou.

. Zavedenie pravidiel nizkej kapitalizacie je krokom k obmedzeniu moznosti dafovych Unikov a prelievaniu
ziskov medzi ekonomicky alebo personélne prepojenymi spolo¢nostami (transferové ocefiovanie). Pravidla
nizkej kapitalizacie su Standardnym nastrojom v takmer vSetkych vyspelych krajinach. Slovensko sa touto
zmenou pridava ku krajinam, ktoré aktivne bojuju s nekalymi praktikami transferu ziskov do zahranicia za
G&elom znizenia dariovej povinnosti. Uroky z Gverov od zavislych osob budi méct byt uznané ako dariovy
naklad iba do vySky 25% EBITDA. Opatrenie sa uplatni aj na doméce vzajomne prepojené spoloénosti, ktoré
konsoliduju svoje zisky a straty v rdmci skupiny.

. Zavedenie odpoétu vydavkov na vyskum a vyvoj od zakladu dane bude mat pozitivny vplyv na investicie do
vedy a vyskumu na Slovensku. Opatrenie zahffia priamy odpoCet vydavkov vo vyske 25% celkovej vySky
vydavkov, dalej 25% z medziro¢ného nérastu vydavkov a 25% z vySky vydavkov na mzdy novoprijatych
absolventov.

. Vradmci novely zakona o dani z prijmov sa navrhuje na zéklade dafiového auditu limitovanie vybranych dariovo
uznatelnych vydavkov. Ide napriklad o hornu hranicu pre vstupni cenu motorovych vozidiel a zdanenie prijmu
zo zmluvnych pokut. Spada sem aj zvySenie a zosuladenie sumy odvodovej Ulavy pre Studentov.

. S Cinnostou od januara 2015 schvalila viada odvodovl reformu zamerani na posilnenie ponuky
nizkoprijmovej prace aj dopytu po nej. Jej zékladom je odvodovad ufava prostrednictvom odvodovej
odpocitatefnej polozky (OOP) na zdravotné odvody®, ktora pine kompenzuje planované zvySenie miniméalnej
mzdy (medzirotne takmer 8 %). Zavedenie odvodovej odpoCitatelnej polozky sleduje suéasne nasledovné
ciele:

e zachova néklady prace pri minimainej mzde na urovni predchéadzajuceho roka;

e znizi naklady prace a tym zvySi zaujem o pracovnu silu nad droviiou miniméalnej mzdy (nizkoprijmovi
zamestnanci);

o zvysi Cistu mzdu nizkoprijmovych zamestnancov;

o zvySi spotrebu nizkoprijmovych zamestnancov.

OOP je uplatnitefna v sume 380 eur (rovnaka ako vySka minimalnej mzdy v roku 2015). S rastdcim prijmom sa
OOP postupne znizuje, narok sa straca pri prijme nad 570 eur mesacne. Odpocitatelna polozka je uplatnitelna
len na prijmy zo zamestnania, ale pri ur€ovani naroku sa posudzuju aj ostatné prijmy. Odhadovany pocet
dotknutych zamestnancov sa pohybuije v rozmedzi 480 az 620 tisic.

68 \iiac informacii v komentari IFP: http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=9878
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Naklady zavedenia odpoditatelnej polozky, spdsobené znizenim odvodovych prijmov zdravotnych poistovni
od ekonomicky aktivneho obyvatelstva, sa v roku 2015 odhaduju na 165 mil. eur. Z dévodu zabezpecenia

udrzatelnosti hospodarenia verejného zdravotného poistenia je hotovostny vypadok prijmov poistovni, vo
vySke 152 mil. eur, v plnej miere kompenzovany zo Statneho rozpoctu.%

S cielom vytvorit podmienky na zabezpecenie stredoskolského odborného vzdelavania a pripravy ziakov v stlade
s potrebami trhu prace boli od roku 2015 realizované aj zmeny za U¢elom podpory dudlneho vzdelavania.
Motivaciou pre firmy zapojit sa do systému dualneho vzdelavania su novovytvorené darové stimuly. Hlavnym
motivaCnym faktorom by mala byt pausaina ulava zo zakladu dane (1600 Eur roCne na ziaka, ktory sa vzdelava
u zamestnavatela 200 az 400 hodin ro¢ne a 3200 Eur ro¢ne na Ziaka, ktory sa vzdelava u zamestnavatela nad
400 hodin roéne). Dal$imi motivaénymi prvkami st: moznost uplatnenia nakladov poskytnutych z prostriedkov
zamestnavatefov na finanéné a hmotné zabezpeCenie Ziakov ako dariového vydavku, moZnost uplatnenie
minimalnej vy$ky nakladov na financovanie praktického vyu€ovania ako danového vydavku a oslobodenie odmeny
za produktivnu pracu Ziakov od zdravotnych odvodov. Negativny vplyv tychto dlfav nabieha postupne vzhladom na
mnozstvo zapojenych Ziakov a zamestnavatelov v systéme dualneho vzdelavania, pricom v roku 2018 sa
predpoklada na Urovni 16 mil. eur. Vzhladom na skuto¢nost, Ze zakon o duélnom vzdelavani bol do legislativneho
procesu predloZeny aZ v priebehu roku 2015, nie je zapracovany vo februarovej dafovej prognéze. Uginnost
opatrenia je od aprila 2015.

Opatrenia v roku 2016

Nad ramec zapracovanych opatreni uvadzame aj opatrenia, ktoré viada predlozila do medzirezortného
pripomienkovania od schvalenia rozpoCtu na rok 2015, ktorych Gcinnost sa predpoklada od roku 2016.

V sUvislosti so snahou zvysit uspesnost vyberu spotrebnych dani dochadza k zmene spésobu zdanenia cigar a
cigariek. Toto opatrenie reaguje na rastuci podiel “pseudocigar” na trhu za U¢elom profitovat z nizSieho zdanenia
cigar v porovnani s tabakom. Ide o napodobneniny cigar, spifiajuce formalne znaky cigar, pricom tabak z nich sa
pouziva na vlastnoru¢né zhotovenie cigariet. Sucasny spdsob zdanenia zavisly na mnozstve sa navrhuje nahradit
zdanenim v zavislosti od hmotnosti. Pozitivny vplyv tohto opatrenia na VS oakévame vo vyske 20 mil. eur.

Na snahu o zlepSenie podnikatelského prostredia na Slovensku reaguju dalSie uvaZzované zmeny v DPH.
Zavedenie systému umozriujiceho platenie DPH aZ po zaplateni faktury (“cash accounting scheme”, CAS) reaguje
na platobnu neschopnost v podnikatel'skom prostredi, upravuju sa podmienky pri uplatiovani zabezpeky na dan a
ziemnuju sa podmienky pre vratenie nadmerného odpoCtu v skratenej 30-dfovej lehote. CAS predstavuje
dobrovolny systém DPH, kde dafova povinnost vznikd na zaklade vykonania platieb. To znamena, Ze vznik
daniovej povinnosti z uskutoCnenych dodani tovarov a sluZieb sa odklada do momentu prijatia protihodnoty
(rovnako sa odklada aj vznik prava na odpocitanie dane).

V rdmci vladou schvélenej koncepcie rozvoja kapitalového trhu sa predpoklada prijatie opatreni na podporu
regulovaného kapitalového trhu. Medzi tieto opatrenia patri dafiové zvyhodnenie cennych papierov s drzbou nad
1 rok, zruSenie zdravotnych odvodov z CP a dividend z akcii prijatych na obchodovanie na regulovanom trhu, €i
danové oslobodenie nového produktu dihodobého investiéného sporenia pri dodrzani zakonom definovanych
podmienok. Uvedené zmeny budu mat negativny vplyv na dariové prijmy vo vySke cca 6 mil. eur/roCne.

Zavadzaju sa opatrenia na stabilizovanie asignacie dane a zvySenie transparentnosti vyuzivanych asignovanych
prostriedkov. Po dohode s reprezentativnymi zastupcami neziskového sektora sa navrhuje ponechat motivaCny
prvok v asignacii pravnickych oséb na urovni 2% pri poskytnuti daru vo vySke 0,5% a znizena moznost asignacie
vo vySke 1% v pripade neposkytnutia daru. S tym spojena je aj poZiadavka na zasadné stransparentnenie
financovania neziskového sektora prostrednictvom internetového registra mimoviddnych organizécii, vratane
zverejfiovania ich prijmov a vydavkov.

69 \zhfadom na svoj rozpoctovo-neutralny charakter je tento transfer analyticky vyligeny v rovnakej sume z opatreni na prijmovej aj
vydavkove;j strane.
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Za UCelom zvySenia motivacie priznavania dafiovej povinnosti sa navrhuje zmena spdsobu vypoétu pokut so

zohladnenim ¢asového prvku a skutoénosti, ¢i subjekt prizna pochybenie samostatne alebo az na zaklade dafiove;
kontroly.

5.2 Vyvoj na strane vydavkov

Prebiehajuca konsolidécia verejnych financii sa v roku 2015 odréza aj na klesajucich vydavkoch verejnej spravy.
Prioritou vlady zostava ochranit vydavky na Skolstvo, zamestnanost a dopravnu infrastruktiru, ktoré podporuiju
dlhodoby ekonomicky potencial krajiny v sulade s Specifickymi odpordéaniami Rady. V dalSich rokoch k nim
pribudn( aj prostriedky z tretieho programového obdobia eurdpskych fondov.

V roku 2015 sa Slovensko s planovanymi verejnymi vydavkami na drovni 39 % HDP radi medzi krajiny
s najmensim verejnym sektorom v EU. Priemer v EU bol pritom v roku 2012 viac ako 49 % HDP. V porovnani
s vydavkami prvych patnastich ¢lenov Unie (EU15) rozpoctuje Slovensko na rok 2015 z verejnych vydavkov, podfa
metodiky COFOG, najmenej pefiazi na socialne zabezpecenie. Relativne niz8i objem financii je rozpoctovany aj
na zdravotnictvo, obranu, ochranu zivotného prostredia, vzdelavanie, byvanie a obCianskej vybavenosti. V oblasti
vzdelavania rozpodet obsahuje zvySenie vydavkov na mzdy uditelov. V roku 2015 bude vyssi podiel verejnych
vydavkov ako v EU15 smerovat do ekonomickej oblasti (napr. doprava, investiéné stimuly,
pofnohospodarstvo) a na verejny poriadok a bezpeénost (napr. policia a sudnictvo). Priemer EU15 prevysi
aj podiel vydavkov verejného sektora na Slovensku na vSeobecné verejné sluzby (napr. administrativa a Urady),
vo vyjadreni vo&i HDP v3ak stéle nedosiahnu ich Uroven.

Vydavky verejnej spravy v krajinach V37 nedosahuj priemer EU15, priemerna troven vo vyske 45 % HDP v roku
2012 v8ak ukazuje, Ze verejny sektor je aj v tychto krajinach vyznamne vacsi ako na Slovensku. Balik vydavkov je
u nasich susedov rozdeleny podobne ako v SR. Porovnatelny podiel vydavkov ide na socialne zabezpecenie,
obranu a ochranu Zivotného prostredia. Len o nie€o menSia ¢ast prostriedkov bude v roku 2015 v SR poskytnuta
na vzdelavanie, rekreaciu, kultiru a nabozenstvo a byvanie a ob&iansku vybavenost. Slovensko naopak venuje
oproti krajinam V3 relativne viac financii na zdravotnictvo, verejny poriadok a bezpe€nost a vSeobecné verejné
sluzby.

GRAF 32 - Vydavky verejnej spravy (favy graf - % celkovych vydavkov, pravy graf - % HDP)
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Opatrenia v roku 2015

V porovnani so scendrom nezmenenych politik sa v roku 2015 zniZia vydavky verejnej spravy o 844 mil. eur
(1,09 % HDP). Na strane vydavkov sa realizuju prioritné opatrenia viady SR v objeme 37 mil. eur (0,05 % HDP)
a zvySovanie miezd ucitefov regionalneho Skolstva (69 mil. EUR; 0,09 % HDP). Pozitivny vplyv znizenia
mimorozpoctovych vydavkov je 431 mil. eur (0,56 % HDP). Ostatné Uspory su planované v objeme 454 mil. eur

70 Skupina vy$ehradskych krajin okrem Slovenska
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(0,59 % HDP), a to najmé na kapitalovych vydavkoch a kompenzéciach. V $tatnom rozpocte sa realizuje najmé
reforma Statnej spravy ESO.

TAB 28 - Opatrenia v roku 2015 na vydavkoch verejnej spravy (ESA 2010, porovnanie voi NPC)

Opatrenie ESA2010  mil. eur % HDP
1. Prioritné opatrenia vlady -39 -0,05
- kompenzacie D.1P -16 -0,02
- subvencie D.3P -13 -0,02
- kapitalové vydavky P.5 -10 -0,01
2. ZvysSenie miezd v Skolstve D.1P -69 -0,09
3. Zdravotnictvo D.632P 67 0,09
Ostatné zmeny voci NPC na strane vydavkov, z toho 885 1,14
MRU D.1P 431 0,56
Kompenzacie* D.1P 313 0,40
Medzispotreba* P.2 297 -0,38
Bezné transfery* D.7P -104 -0,13
Kapitalové vydavky* P.5 476 0,60
Ostatné (D,3P, D.9P, D.2P, D.5P, D.4P,D.62P)* 74 0,10
Spolu vydavky 844 1,09
Pozn. (+) znamena zvySenie prijmov alebo znizenie vydavkov Zdroj: MF SR

MRU = mimorozpotové (éty

*Bez MRU

1. Do navrhu boli zapracované vydavky na prioritné opatrenia vlady v objeme 37 mil. eur (0,05 % HDP), najma:

Od 17. novembra 2014 méZu viaceré skupiny ob¢anov bezplatne cestovat' na Zzelezniciach.
Cestovny listok na bezplatnu prepravu ziskaju deti, ziaci, Studenti do 26 rokov a poberatelia
déchodkov. Vy€lenené prostriedky na opatrenie st 13 mil. eur v 2015.

Na plnenie novely zadkona o pomoci v hmotnej nudzi bude v roku 2015 vytvorenych na uradoch préace
840 novych miest pre terénnych pracovnikov spolupracujlcich s poberatelmi davok. O&akavané
naklady su priblizne 9 mil. eur.

V roku 2015 bola navy3ena alokacia na asistentov uéitefov v regionalnom Skolstve o 7 mil. eur.
Ide o zabezpe€enie mzdovych prostriedkov pre novych asistentov uéitefa, ktori budu prideleni podfia
potreby do 8kél so znevyhodnenymi Ziakmi. Dopyt koI by tak mal byt Uplne pokryty.

VlIada si stanovila za ciel rozSirit kapacity predSkolskych zariadeni s cielom zvySenia zamestnanosti
Zien, ako aj integracie deti zo socidlne znevyhodneného prostredia. V roku 2015 boli v rozpocte na
tento el vy€lenené prostriedky v objeme 10 mil. eur.

Na podporu dihodobo nezamestnanych bol od roku 2015 zavedeny subeh pomoci v hmotnej nudzi
a mzdy. Narok vznikne dlhodobo nezamestnanému alebo neaktivnemu uch&dzacovi o zamestnanie
pri vzniku pracovného pomeru (aspori poloviény pracovny uvazok), ktory je zérovefi ¢lenom
domacnosti, ktorej sa poskytuje pomoc v hmotnej niidzi, alebo ktorej tato pomoc skoncila z dévodu
vzniku pracovného pomeru. Prijem z nového zamestnania mdZe byt najviac vo vySke dvojnasobku
minimalnej mzdy. Prvych 6 mesiacov bude takyto zamestnanec poberat 126,44 eur a nasledujuci
polrok tato suma klesne na 63,07 eur. V si¢asnosti jednotlivec straca narok na pomoc v hmotnej nidzi
okamzite pri zamestnani sa za minimalnu mzdu. Naklady na pokrytie zvySenych vydavkov rozpoétu
verejnej spravy budu v roku 2015 priblizne 3 mil. eur.

2. Po zvySovani miezd v regionalnom $kolstve v rokoch 2013 aj 2014 boli v roku 2015 zvySené tarifné platy
pedagogickych zamestnancov 0 5%. Nérast miezd ma motivovat k lepSim vykonom a pritiahnut kvalitnejSich
ucitelov. Nepedagogickym zamestnancom sa tiez navysia tarifné platy o 1,5% k januaru a o 1,0% k 1.7.2015.
Rozpodtované naklady su vo vyske 69 mil. EUR.

3. Rast verejnych vydavkov v zdravotnictve bude v roku 2015 v porovnani s NPC timeny opatreniami v objeme
0,09 % HDP, hoci zdroje v zdravotnictve nadalej porastu. Opatrenia v zdravotnictve sa zamerajl na dosiahnutie
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¢o najvysSej efektivnosti bez ohrozenia dostupnosti a kvality lie¢by. Ich ciefom bude predovsetkym zastavenie
zadlZovania 13 Statnych univerzitnych a fakultnych nemocnic. K ozdravovaniu $tatnych nemocnic prispeje
referencovanie cien vyznamnych poloZiek (pristrojov, energii, liekov, stravovania atd'), na zaklade ktorého budu
zavedené cenové stropy na nékupy. Finanéné vykazy nemocnic budu auditované nezavislym auditorom a na
menSie nakupy sa bude vyuzivat elekironické trhovisko. S vynimkou Univerzitnej nemocnice Bratislava by
verejné zdravotnicke zariadenia mali do konca roka 2015 dosiahnut vyrovnané hospodarenie. V oblasti

poskytovania zdravotnej starostlivosti sa pripravuje prechod na platby za diagnosticku skupinu (DRG) od roku
2017.

Abstrahujuc od vysSie kvantifikovanych opatreni sa vydavky verejnej spravy v roku 2015 znizia v porovnani s NPC
0 885 mil. eur (1,14 % HDP). Z toho 431 mil. eur (0,56 % HDP) tvori znizenie nerozpoctovanych mimorozpoctovych
vydavkov. Mimo tejto zmeny dosiahnu najvyraznejSie Uspory kapitélové investicie, ktoré sa oproti NPC znizia
0 467 mil. eur (0,6 % HDP), z toho najviac v $tdtnom rozpocte (212 mil. eur) a v samosprévach (144 mil. eur). Na
kompenzaciach zamestnancov sa menej minie najma v samospravach (188 mil. eur). V celej verejnej sprave klesnu
kompenzécie 0 313 mil. eur (0,4 % HDP). Rastucou kategoriou vydavkov bude medzispotreba, ktora stupne v celej
verejnej sprave o 297 mil. eur (0,38 % HDP), z toho najvacsmi v Statnom rozpocte. Rast zaznamenaju aj bezné
transfery, o 104 mil. eur (0,13 % HDP).

GRAF 33 - Uspora na vydavkoch verejnej spravy podra kategérie ESA (mil. eur, ESA 2010, porovnanie vo&i NPC)
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MRU = mimorozpodtové gty
VVS = verejné vysoké Skoly
OSVS = ostatné subjekty verejnej spravy

Uspory na beznych vydavkoch $tatneho rozpodtu sivisiace s reformou ESO budi kompenzované rastom na
poloZkach nezahrnutych v reforme. Ministerstvo vnutra ako gestor reformy ESO vykonalo analyzu prispevkovych
a rozpocCtovych organizacii kapitol. Na zaklade analyzovania vydavkov, procesov a aktivit prispevkovych a
rozpoctovych organizécii, najma porovnanim nékladov na mzdy a na tovary a sluzby na jedného zamestnanca boli
identifikované mozné oblasti Uspory vydavkov, ktoré boli nésledne premietnuté do navrhu Statneho rozpoctu.

S reformou ESO su spojené aj organizatné zmeny, ktoré umoznia dalej zvySovat efektivnost Statnej administrativy.
V roku 2015 tak strati 46 uradov prace, socialnych veci a rodiny pravnu subjektivitu a prejdu pod priamu riadiacu
posobnost Ustredia prace, socialnych veci a rodiny. Vlada tak ziska lepsiu kontrolu nad vydavkami Gradov, ich
ruenim a zriadovanim. Zvysi sa aj flexibilita manazmentu fudskych zdrojov, ktoré budu mdct reagovat na
odliSujice sa kapacitné potreby poskytovanych sluzieb zamestnanosti v jednotlivych regiénoch. Okrem zmien v
miestnej Statnej sprave sa organizéacie Slovenskej akadémie vied pretransformuju na novl formu samostatnych
pravnych subjektov — verejné vyskumné institlcie.

Prostriedky EU
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Alokacia prostriedkov EU predstavuje klt¢ovy zdroj pre investi¢né a rastové priority Slovenska. Rozpodet verejnej

spravy na rok 2015 a vychodiska rozpoctu na roky 2016 — 2018 preto pocitaji s doderpanim prostriedkov EU z 2.
programového obdobia a rychlym nabehom vyuzitia financii z nového viacroného ramca.

V jini 2014 uzavrela SR s EK Partnersku dohodu o vyuzivani europskych Strukturalnych a investiénych fondov v
rokoch 2014-2020. Prioritou Slovenska je zameranie investicii na kfu¢ové odvetvia rastu, ako s dopravna
infraStruktura, vyskum, vyvoj a inovacie, podpora malych a strednych podnikov, ochrana Zivotného prostredia,
digitaina agenda, energeticka efektivnost a obnovitelné zdroje energie, ale aj na oblasti zamestnanosti,
vzdelavania, socidlneho zadlenenia a do zvySenia efektivnosti verejnej spravy. V ramci ciefa ESIF 2014 — 2020
“Investicie do rastu a zamestnanosti“ schvalila EK sedem operaénych programov financovanych zo Strukturalnych
fondov a Kohézneho fondu a Program rozvoja vidieka financovany z Eurépskeho polnohospodarskeho fondu pre
rozvoj vidieka. Operacny program Rybné hospodarstvo je pripravovany na schvélenie.

TAB 29 - Prostriedky EU podfa OP

Operaéné programy Riadiaci organ Alokacia zo zdrojov EU (mil. eur)
Vyskum a inovacie MSVVS SR 2267
Integrovand infrastruktura MDVRR SR 3967
Ludské zdroje MPSVR SR 2205
Kvalita Zivotného prostredia MZP SR 3138
Integrovany regionalny OP MPRV SR 1754
Efektivna verejna spréava MV SR 278
Technicka pomoc UV SR 159
Program rozvoja vidieka MPRV SR 1560
Rybné hospodarstvo MPRV SR 16
Spolu 15 344

V rdmci ciela Eurdpska (zemna spolupraca sa bude Slovensko podielat na implementéacii 11 programov, pricom
pre Styri programy 2014 — 2020 bude riadiacim organom: Slovenska republika — Ceska republika, Slovenska
republika — Rakusko, Slovensko - Madarsko a INTERACT. V ostatnych programoch bude ur€eny subjekt zastavat
funkciu narodného orgénu, resp. narodného kontaktného bodu. Slovensko je zapojené do piatich programov
cezhranicnej spoluprace, do dvoch programov nadnérodnej spoluprace a do Styroch programov medziregionaine;
spoluprace.

V porovnani s predchadzajucim obdobim sa zniZil celkovy poCet operacnych programov. Na druhej strane v§ak
premietnutim v3etkych tematickych ciefov a novych prvkov ESIF vznikol vy$8i poget sprostredkovatelskych
organov, ¢o bude klast zvySené naroky na koordinaciu v ramci systému, medzi operacnymi programami i medzi
riadiacimi a sprostredkovatelskymi organmi jednotlivych programov.

Zakladny legislativny ramec pre implementaciu vytvara zakon o prispevku poskytovanom z eurdpskych
Strukturalnych a investiénych fondov (ESIF). V priebehu roku 2014 schvalila viada SR aj kligové dokumenty pre
koordinaciu implementacie ESIF v SR (napr. Struktiru subjektov, systém riadenia a systém finanéného riadenia).
Centralny koordinaény organ na Urade viady SR priebezne predklada navrhy a vydava metodické pokyny
a usmernenia vyplyvajlice zo Systému riadenia ESIF 2014 - 2020.

Intenzivne sa pripravuje novy monitorovaci systém ITMS 2014 +, ktory m& umoZiovat prijimatefom prispevku
z ESIF predkladanie dokumentov a informécii v elektronickej podobe. Zamerom je do konca roka 2015 zabezpegit
elektronicku vymenu dokladov a informécii medzi prijimatelmi a riadiacim organom, certifikacnym orgénom,
organom auditu a sprostredkovatel'skymi organmi podla principov e-Kohézie.
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6 INSTITUCIONALNE ASPEKTY VEREJNYCH FINANCI

FiSkalny kompakt

FiSkalny kompakt v rdmci Zmluvy o stabilite, koordinacii a sprdve v Hospodéarskej a menovej unii zakotvuje
eurdpske fiskalne pravidla do narodnej legislativy. Slovensko implementovalo fiskalny kompakt novelou zékona o
rozpoctovych pravidlach verejnej spravy™ s uéinnostou od januara 2014. Zo zakona vyplyvaju nové rozpoctové
povinnosti, najmé pravidlo vyrovnaného rozpoctu’2 a aplikacia korekéného mechanizmu v pripade vyraznej
odchylky od tohto pravidla.

Minuly rok do$lo k dvom vyhodnoteniam pinenia pravidla vyrovnaného rozpoGtu podia fiSkalneho kompaktu za rok
2013. Hodnotenie bolo prvykrat predloZené v juni 2014 na zaklade aprilovej notifikacie Eurostatu. Aktualizované
hodnotenie v novembri 2014 zohladnilo aj zmeny v metodike nérodnych uctov (ESA 2010), ktora priniesla oproti
aprilovej notifikacii medzi inym reviziu HDP, dlhu a deficitu verejnej spravy.

Hodnotenie konstatovalo, Ze v roku 2013 nedoslo k vyraznej odchylke. Slovensko sice nedosahovalo vyrovnany
rozpoCet, ale nachadzalo sa na konvergencnej ceste k nemu. Konsolidacné usilie bolo vyrazne vysSie, nez
pozadoval fiskalny kompakt a vyvoj upravenych verejnych vydavkov spifial vydavkové pravidlo. Zaroveri nenastala
v roku 2013 Ziadna zo skuto€nosti, ktoré mozno povazovat za vynimoénl okolnost. Rada pre rozpoctovu
zodpovednost (RRZ) ako nezdvisla institicia taktiez vyhodnocuje existenciu pripadnej vyraznej odchylky (tzv.
hodnotenie pravidla vyrovnaného rozpoétu), priCom jej zavery boli v stlade s hodnotenim MF SR.

Vizhladom na rozdielny vyklad pri aplikovani eurdpskych (Pakt stability a rastu) a narodnych fiskalnych pravidiel
(fiskalny kompakt) méze dojst k rozdielnemu hodnoteniu fiSkalnej pozicie zo strany EK a RRZ. Rozdiely vyplyvaju
najma z dvoch faktorov. Prvym je metodika vypoctu Strukturéineho salda, kde sa pre ucely fiskalneho kompaktu
vyuZziva narodna metodika MF SR, resp. RRZ, na rozdiel od jednotnej metodiky EK”3, Druhym d6évodom je rozdielne
posudzovanie smerovania k MTO.

Zakon o rozpoctovej zodpovednosti

Od janudra 2015 nadobudlo platnost obmedzenie pre Uzemnu samospravu, ktoré bolo suCastou zakona
o rozpoctovej zodpovednosti a malo odloZenu platnost. Obec alebo vy$3i tzemny celok je povinny zaplatit pokutu
v pripade dosiahnutia celkovej sumy dihu vo vySke 60 % a viac skutoénych beznych prijmov predchadzajuceho
rozpoctového roka. Subjekt Uzemnej samospravy je povinni zaplatit 5 % z rozdielu medzi celkovou sumou dlhu a
60 % skutoénych beznych prijmov predchéadzajiceho rozpodtového roka.

Zakon o rozpoétovych pravidlach verejnej spravy a izemnej samospravy

Ministerstvo financii v aprili 2015 predlozilo na rokovanie vliady novelu zékona™, ktorym sa upravuju niektoré
povinnosti v oblasti rozpoctového procesu verejnej spravy, priCom reaguje aj na zaradenie novych subjektov do
sektora verejnej spravy.

Podla navrhu zakona sa pri zostavovani navrhu rozpoCtu verejnej spravy bude vychadzat z Programu stability
schvaleného vladou SR, namiesto vychodisk rozpoctu verejnej spravy, ktoré sa nebudu vypracovavat ako
samostatny material. Vzhladom na zaradenie novych subjektov do sektora verejnej spravy podfa metodiky
narodnych U¢tov ESA 2010 sa pre potreby zostavovania rozpodtu verejnej spravy uklada povinnost’ Ministerstvu
zdravotnictva SR vypracovat navrh rozpoétu za zdravotnicke zariadenia verejnej spravy. Rovnako sa zabezpeduje
predkladanie rozpoctov novych subjektov verejnej spravy na ucely zostavovania rozpoctu.

7 Qd 1. januara 2014 nadobudol ¢innost zakon ¢&. 436/2013 Z. z., ktorym bol novelizovany zakon &. 523/2004 Z. z. o rozpottovych
pravidlach verejnej spravy a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov.

72 \lyrovnané saldo pre Slovensko je podra fiskalneho kompaktu definované na $trukturalnej baze vo vyske -0,5 % HDP (tzv. strednodoby
rozpodtovy ciel). Tento ciel vychadza z odporigani Rady EU z juna 2013 a predpokladé dosiahnutie strednodobého rozpogtového ciela
do roku 2017.

73 Konkrétne rozdiely su vo vypocte produkénej metodiky, cyklickej zlozky a zoznamu jednorazovych opatreni.

4 Kompletné znenie je zverejnené na http://www.rokovania.sk/Rokovanie.aspx/BodRokovaniaDetail ?idMaterial=24451
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7 STRUKTURALNE POLITIKY

Opatrenia v Strukturalnych opatreniach podrobne popisuje Narodny program reforiem Slovenskej republiky 2015
(NPR), ktory schvaluje vlada SR a predstavuije jej plan na najblizSie dva roky. Novy komplexny pristup stanovovania
priorit, ktory okrem HDP berie do Gvahy aj dalSie aspekty kvality zivota, identifikoval ako najvacSie vyzvy
slovenského hospodarstva trh prace, zdravotnictvo a zakladné Skolstvo.

Zlepsila sa efektivnost vyberu dani a medzera na vybere DPH klesla medzi rokmi 2012 a 2014 o Stvrtinu. Vlada
bude pokraCovat v zlepSovani efektivnosti vyberu dani, a to nielen pri DPH. K zniZeniu administrativnej
naroCnosti prispeju viaceré dalSie kroky financnej spravy (FS).

Prijaté reformy dochodkového systému a ozdravenie verejnych financii viedli k zlepSeniu dlhodobej
udrzatelnosti. VV roku 2015 prebehne v déchodkovom systéme niekolko zmien. Zavedu sa miniméalne déchodky
a na obdobie troch mesiacov je doasne otvoreny druhy déchodkovy pilier.

Strukturalne zmeny v oblasti $kolstva sa zameriavajli najmé na prepojenie odborného vzdelania s praxou
(dualne vzdelavanie), rozSirenie kapacit Skolok a podporu zaclefiovania marginalizovanych komunit. Opatrenia
na zlepSenie vedy, vyskumu a inovacii by mali zvySit vydavky a efektivnost vyuzivania verejnych zdrojov.

V roku 2014 sa dalej zlepSovala situacia na trhu prace a poklesla nezamestnanost. Vlada bude pokragovat v
reforme sluzieb zamestnanosti, a v zavadzani néstrojov aktivnej politiky trhu prace (APTP) v ramci iniciativy
zaruky pre mladych [udi do 29 rokov a na podporu dlhodobo nezamestnanych. Pokracuju projekty zamerané na
podporu komunitnych centier a terénnej sociélnej prace v obciach s romskou populaciou.

Transparentné cenové stropy na nakup najvyznamnejSich poloziek, povinné externé audity, i optimalizacia
|6zkového fondu prispeju k vy$3ej efektivnosti riadenia a zastaveniu zadlZovania 13 Statnych nemocnic. Zavedie
sa integrovany model poskytovania zdravotnej starostlivosti, zefektivni sa proces financovania zdravotnych
zariadeni zavedenim platby za diagnosticku skupinu a zjednotia sa lieGebné postupy.

Hlavnymi opatreniami v doprave su vystavba chybajlicich tusekov dialnic a rychlostnych ciest a vystavba,
obnova a udrzba ciest . triedy. DoleZitym ciefom bude systematické zvySovanie vyznamu Zelezniénej prepravy,
ako aj zefektivnenie verejnej osobnej dopravy.

Modernizacia Statnej spravy bude pokraCovat reformou ESO (Efektivna, Spolahliva a Otvorena Statna sprava)
zameranou na optimalizaciu okresnych uradov, ¢o by malo priniest zefektivnenie ¢innosti a lepSie sluzby ob&anom
a podnikatelom. Jednym z nastrojov je elektronizécia. Posilfiovat sa budu analytické kapacity v $tatnej sprave.
Reforma verejnej spravy prinesie jej odpolitizovanie a viac transparentnosti na vSetkych stuprioch od prijimania
zamestnancov az po odmeriovanie.

ZlepSeniu sudnictva pom6ze najmé revizia ObCianskeho sudneho poriadku, rekodifikacia civilného procesu a
Specializicia siidnej ststavy a sudcov. K urychleniu sudnych konani prispeje prebiehajuca elektronizécia stidneho
spisu, zbierky zakonov, insolvencného registra a monitoringu obvinenych a odsudenych.
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PRILOHY

Priloha 1 - Pozadované tabulky

Tabulka 1a - Makroekonomicky prehl'ad (ESA2010, mid. eur)

2014 2014 2015 2016 2017 2018
miera miera miera miera miera
ESAkdéd  Skutotnost rastu rastu rastu rastu rastu
1. Reélne HDP B1*g 72,8 24 29 3,6 3,6 37
2. Nominalne HDP B1*g 752 2,2 29 5.1 5,5 5,7
Zlozky realneho HDP
3. Koneéna spotreba domacnosti a NISD P.3 39,2 2,2 2,8 2,7 2,8 29
4. Kone¢na spotreba verejnej spravy P.3 13,2 44 2,3 1,0 1,2 1,3
5. Tvorba hrubého fixného kapitalu P.51g 15,7 57 3,7 18 1,7 21
6. Zmena stavu zasob a Cisté nadobudnutie cennosti  P.52 +
(% HDP) P53 - 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
7. Vyvoz vyrobkov a sluZieb P.6 69,2 4,6 1,4 59 6,0 6,1
8. Dovoz vyrobkov a sluZieb P.7 64,2 5,0 1,0 45 49 4.8
Prispevky k readlnemu rastu HDP
8. Doméci dopyt spolu - 3,2 2,7 2,0 2,1 22
P52 + 07 03 01 o1 02
9. Zmena stavu zasob a Cisté nadobudnutie cennosti P.53 ' ' ' ' '
10. Saldo zahr. obchodu s vyrobkami a sluzbami B.11 - 0,0 05 1,6 1,5 1,7

* Prognoza konecnej spotreby verejnej spravy vychadza z februarovej makroekonomickej prognézy MFSR. Vybor pre

Zdroj: SU SR, MF SR

makroekonomické progndzy schvalil progndzu vyvoja ekonomiky pred zverejnenim skutognosti za rok 2014. Aktualizécia
skutoCnosti spdsobuje nestlad nominalnej rovne HDP pre roky 2015 az 2018 schvalenej Vyborom a uroviiou HDP odvodenou

cez tempo rastu nominalneho HDP taktiez schvalenou Vyborom. Pre tcely rozpoctu verejnej spravy je platna troven

nominalneho HDP schvalena Vyborom.

Tabulka 1b - Cenovy vyvoj (ESA2010)

2014 2014 2015 2016 2017 2018
ESA miera miera miera miera miera
kéd  Skutoénost  rastu rastu rastu rastu rastu
1. Deflator HDP 1,0 -0,2 0,0 15 1,8 1,9
2. Deflator sukromnej spotreby 11 0,1 0,0 16 18 2,0
3. HICP 0,1 -0,1 0,0 1,6 1,8 2,0
4. Deflator verejnej spotreby 11 04 1,0 1,6 18 2,0
5. Deflator investicii 1,0 0,1 0,3 1,7 1,9 2,0
6. Deflator exportu tovarov a sluzieb 1,0 -33 04 1,7 2,1 2,2
7. Deflator importu tovarov a sluzieb 1,0 -3,4 -0,7 2,0 2,2 2,2
Zdroj: MF SR
Tabulka 1c - Ukazovatele trhu prace (ESA2010)
2014 2014 2015 2016 2017 2018
ESA miera miera miera miera miera
kéd  Skutonost rastu rastu rastu rastu rastu
1. Poget zamestnanych (tis.) [" 2223 14 06 0,7 07 08
2. Podet odpracovanych hodin (mil.) 3920 09 1,2 0,7 07 08
3. Miera nezamestnanosti (%)E! 13,2 12,9 12,2 114 10,5
4. Produktivita prace na osobu (eur) I 32764 1,0 23 2,9 28 2,9
5. Produktivita prace na hodinu (eur) 1 18 582 1,5 23 2,9 28 2,9
6. Odmeny zamestnancov (mil. eur) D.1 28 963 56 32 4,6 51 54
7. Odmeny na zamestnanca (eur) 15280 34 2,6 3,9 44 4,6

[1] Celkova zamestnanost, podfa narodnych étov - doméaci koncept.

Zdroj: SU SR, MF SR
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[2] PodTa definicie narodnych uctov.

[3] Harmonizovana miera podia Eurostatu, stav

[4] Reélne HDP na zamestnanu osobu.
[5] Reélne HDP na odpracovanu hodinu.

Tabulka 1d - Sektorova bilancia (ESA2010, % HDP)

A a4 a5 a6 2017 2018

1. Cisté pdzicky poskytnuté / prijaté od zvysku sveta B.9 29 3,2 4,2 49 6,0

z toho:

- Tovary a sluzby ['] 6,5 6,9 8,0 8,9 10,1

- Primarne prijmy a transfery [1] 45 5,0 52 54 56

- Kapitalovy tcet 1" 0,8 1,3 14 1,4 1,4
2. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté ostatnych sektorov B.9 57 57 6,1 58 6,5
3. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté verejnej spravy (ciele viady) B.9 29 25 -1,9 09 0,5
4, Statisticky rozdiel
[1] prognoza je zalozena na nerevidovanych datach Zdroj: MF SR

Tabulka 2a - Vyvoj rozpoétov verejnej spravy

ESA kod 2014 2014 2015 2016 2017 2018
level % HDP %HDP %HDP %HDP % HDP
Cisté pozicky (B.9) podsektorov verejnej spravy

1. Verejna sprava S.13 -2156,7 -2,87 -255 193 -138 -1,01
2. Ustredna $tatna sprava S.1311 20041 -27 -2,6 2,2 1,7 -1,3
3. Regionalna $tatna sprava S.1312 - - - -

4. Miestna Statna sprava S.1313 -43,9 -0,1 0,3 0,2 0,3 0,3
5. Fondy socialneho zabezpecenia S.1314 -108,6 0,1 0,3 0,1 0,1 0,0

Verejna sprava (S13)
6. Celkové prijmy TR 29253 389 367 366 36,6 36,2
7. Celkové vydavky TE M 31410 418 392 38,5 379 37,2
8. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté B.9 2157 287 255 192 136 -099
9. Urokové naklady D.41 1447 1,9 1,7 1,6 1,4 1,4
10. Primarmne saldo @ -709 09 08 -037 008 0,46
11. Jednorazové a doCasné efekty B 238 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Vybrané zlozky prijmov
12. Celkové dane (12=12a+12b+12c) 12927 17,2 17,3 17,0 16,6 16,5
12a. Dane z produkcie a dovozu D.2 7948 10,6 10,5 10,2 10,0 9,8
12b. BeZné dane z dochodkov, majetku atd. D.5 4980 6,6 6,8 6,8 6,7 6,7
12c. Dane z kapitalu D.91 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
13. Prispevky na sociélne zabezpecenie D.61 10 289 13,7 13,3 13,2 13,1 13,0
14.Déchodky z majetku D4 642 0,9 0,7 0,7 0,6 0,6
15. Ostatné “ 5395 7.2 54 57 6,2 6,0
16=6. Celkové prijmy TR 29253 389 367 366 36,6 36,2
p.m.: Dariové zataZenie (D.2+D.5+D.61+D.91-D.995) o 28217 309 306 N2 BT 285
Vybrané zlozky vydavkov

17. Odmeny zamestnancov + Medzispotreba D.1+P.2 10 662 14,2 12,2 13,5 13,2 12,6
17a. Odmeny zamestnancov D.1 6571 8,7 7,2 79 7,6 72
17b. Medzispotreba P.2 4091 54 50 55 5,6 54
18. Celkové socialne transfery 14 354 19,1 18,6 18,0 17,7 17,4
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z toho: davky v nezamestnanosti 19l 155 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
18a. Naturalne socialne transfery D.632 3 846 5,1 49 48 48 48
18b. Socialne davky okrem naturalnych soc. transferov D.62 10 507 14,0 13,7 13,2 12,9 12,6
19.29. Urokové naklady D.41 1447 1,9 1,7 1,6 1,4 1,4
20. Subvencie D.3 "7 1,0 0,8 0,7 0,7 0,6
21. Tvorba hrubého fixného kapitalu P.51g 2788 3,7 29 2,5 2,7 2,9
22. Kapitalové transfery D.9 288 04 0,5 0,2 0,2 0,3
23. Ostatné Yl 1153 1,5 2,7 21 2,0 2,0
24=7. Celkové vydavky TE[1] 31410 418 392 38,5 37,9 37,2
p.m.: Spotreba vlady (nominaina) P.3 14 099 18,7 18,3 18,0 17,6 171
[1] Upravené o ¢isté toky tykajuce sa swapov tak, aby TR-TE=B.9 Zdroj: MFSR

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

[3] Kladné znamienko predstavuje pozitivny vplyv jednorazového opatrenia na saldo VS
[4]1P.11+P.12+P.131+D.39+D.7+D.9 (okrem D.91)

[5] Vratane vyberanych EU

[6] Zahffia hotovostné davky (D.621 a D.624) a naturalne davky (D.631) slvsiace s davkami v nezamestnanosti

[7]1D.29+D4 (okrem D.41)+ D.5+D.7+P.52+P.53+K.2+D.8

* Tabulka ukazuije bilanciu vychodisk rozpoétu verejnej spravy na roky 2016 az 2018. Vysledné salda verejnej spravy sa odlisuju od cielov viady. Na
dosiahnutie stanovenych rozpoctovych ciefov v rokoch 2017 a 2018 bude potrebné prijat dodatocné opatrenia.

Tabulka 2b - Scenar nezmenenych politik

2014 2014 2015 2016 2017 2018
mil.eur %HDP %HDP %HDP %HDP % HDP

1. Celkové prijmy za predpokladu scenéra bez zmien politik 29253 38,9 36,7 36,6 36,4 36,1
2. Celkové vydavky za predpokladu scendra bez zmien politik 30193 418 39,2 38,1 38,0 37,5
Pozn.: Pre Ucely scenara nezmenenych politik sa vychadzalo z aktualneho odhadu roku 2015. Za rok 2014 st uvedené skutocné vydavky a prijmy. Az/iirij

Tabulka 2¢ - Vydavky vyluc¢ené z vydavkového agregatu

2014 2014 2015 2016 2017 2018
mil.eur %HDP  %HDP %HDP %HDP % HDP
1. Viydavky na programy EU plne kryté prijmami z fondov EU 1195 1,6 2,3 1,3 19 2,0
2. Vydavky na davky v nezamestnanosti nesuvisiace s opatreniami

viady (cyklicka zlozka) 2 0000 00 00 00

3. Zmena prijmov z titulu opatreni 122 0,2 0,4 0,0 0,0 0,0

4. Automaticka zmena prijmov z dévodu uplatnovania legislativy 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zdroj: MFSR

Tabulka 3 - Vydavky verejnej spravy (% HDP)

COFOG kod 2012 2015R 2018*

1. V3eobecné verejné sluzby 1 59 6,1 -

2. Obrana 2 1,0 1,0 -

3. Verejny poriadok a bezpe&nost 3 24 1,9 -

4. Ekonomicka oblast 4 35 5,2 -

5. Ochrana zivotného prostredia 5 0,9 0,5 -

6. Byvanie a obcianska vybavenost 6 0,7 04 -

7. Zdravotnictvo 7 6,1 53 -

8. Rekreécia, kultura a nabozenstvo 8 1,0 0,9 -

9. Vzdelavanie 9 3,8 3,7 -

10. Socialne zabezpecenie 10 11,9 14,3 -

11. Celkové vydavky TE 37,2 39,3 -

*Vzhfadom na skort fazu rozpoctového procesu este nie st k dispozicii Uidaje za rok 2018 v klasifikacii COFOG. Zdroj: Eurostat, MFSR
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Tabulka 4 - Vyvoj dlhu verejnej spravy (% HDP)

ESAkéd 2014 2015 2016 2017 2018
1. Hruby dih 53,6 53,4 52,8 51,9 50,3
2. Zmena hrubého dihu -1,0 0,2 0,6 0,9 -1,6
Prispevky k zmene hrubého dlhu
3. Primarne saldo 0,9 0,9 04 0,1 0,5
4. Uroky D.41 1,9 1,7 1,6 14 1,4
5. Zosuladenie dlhu a deficitu 2,7 1,3 0,1 0,9 0,7
z toho:
- Rozdiely medzi cash a akrualom 0,5 -0,6 -0,1 0,3 0,0
- Cisty narast finangnych aktiv -3,1 0,8 0,2 0,5 0,4
z toho: prijmy z privatizacie 0,0 1,3 0,0 0,0 0,0
- Efekty zhodnotenia a iné* 0,2 0,1 0,0 0,2 0,3
p.m. Implicitna Grokova miera 3,6 3,3 3,1 29 3,0
Iné relevantné faktory
6. Likvidné financné aktiva 3,5 3,7 3,7 3,9 41
7. Cisty finanény dih (1-6) 50,1 49,7 49,2 48,0 46,2
8. Splatky dlhu (existujice dihopisy) od konca predchadzajuceho roka 54 47 57 49 3,6
9. Podiel dlhu denominovaného v zahraniénej mene ** 4,3 3,5 3,1 29 24
10. Priemerna splatnost *** 7,0 7,0 -
* Iné polozky zahffiaju aj diskonty pri splateni a pri emisi dlhopisov. Zdroj: MFSR
**V % HDP, vratane tverov
*** |de o splatnost Statneho dlhu k 31.12.
Tabulka 5 - Cyklicky vyvoj
(% HDP) ESA kod 2014 2015 2016 2017 2018
1. Redlny rast HDP (%) 24 29 36 3,6 3,7
2. Cisté pozitky verejnej spravy B.9 29 25 19 09 05
3. Urokové naklady D.41 19 17 16 14 14
4. Jednorazové a do¢asné opatrenia Y 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
5. Rast potencialneho HDP (%) 24 2,6 28 28 28
prispevky:
- pracovna sila 0,2 0,2 0,3 0,1 0,0
- kapital 0,1 0,3 0,3 0,3 04
- celkova produktivita faktorov 2,1 2,1 2,2 23 24
6. Produkéna medzera 29 26 18 10 0,1
7. Cyklicka zloZka rozpoctu 1,1 -0 07 04 0,0
8. Cyklicky upravené saldo (2 - 7) A7 45 12 05 05
9. Cyklicky upravené primarne saldo (8 + 3) 0,2 0,2 0,3 0,9 0,9
10. Strukturalne saldo (8 - 4) 2,1 16 12 05 05
[1] Kladné znamienko predstavuje pozitivny vplyv jednorazového opatrenia na saldo VS Zdroj: MFSR
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Tabulka 6 - Porovnanie predchadzajlicej a aktualizovanej prognézy

ESA kod 2014 2015 2016 2017 2018
Reélny rast HDP (%)
Predchadzajlca aktualizacia* 2,3 3,0 3,2 34
Skuto¢nost a sticasna aktualizacia 2,4 29 3,6 3,6 37
Rozdiel 0,1 0,1 04 0,2
Saldo verejnej spravy (% HDP) B.9
Predchadzajlca aktualizacia* -2,64 -2,49 -1,61 -0,54
Skutoénost a sticasna aktualizacia -2,87 -2,55 -1,93 -0,88 -0,53
Rozdiel 0,23 0,06 0,32 0,34 -
Hruby dih verejnej spravy (% HDP)
Predchadzajlca aktualizacia* 55,2 56,2 54,9 53,4
Skutoénost a sticasna aktualizacia 53,6 53,4 52,8 51,9 50,3
Rozdiel -1,6 28 2,0 -15
Pozn.: * Program stability SR na roky 2013 - 2016 Zdroj: MFSR

Tabulka 7 - Dlhodoba udrzatelnost verejnych financii (% HDP)*
2013 2020 2030 2040 2050 2060

Vydavky celkom 41,0 41,2 41,3 41,9 435 45,0
Z toho: Viydavky ovplyvnené starnutim populacie 18,1 18,3 18,3 19,0 20,5 221
A. Vydavky na starobné dochodky 8,5 84 8,0 8,5 9,5 10,7
1. Déchodky zo systému socialneho zabezpecenia 8,1 8 7,6 8,1 9,1 10,2

a) Starobné a predCasné starobné dochodky 6,1 6,2 57 6 6,9 79

b) Ostatné dochodky (invalidné, pozostalostné) 19 1,7 1,7 19 21 21

2. Zamestnanecké déchodky (ak su v sektore VS) 04 04 04 04 04 04

B. Zdravotna starostlivost 57 6,1 6,7 7.1 75 7.7

C. Dlhodobé starostlivost 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,6

D. Skolstvo 34 3.2 31 28 2,8 29

E. Ostatné vydavky ovplyvnené starnutim populacie 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1

Z toho: Uroky** 1,9 2,3 28 34 5,1 8,1
Prijmy celkom 38,4 38,3 38,0 38,0 38,2 38,4
Z toho: Prijmy z majetku (D.4) 11 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
Z toho: Zo sociélnych odvodov 13,3 13,2 13,0 13,0 13,3 13,5

Rezervy dochodkovych fondov - - - - - -
Z toho: konsolidované rezervy déch. fondov VS - - - - - -

Systémové dochodkové reformy
P’r|spevky.somglneho zabezpecenia odvedené do dobrovolnej 05 06 07 05 03 02
sukromnej schémy
Vydavky na déchodky vyplatené prostrednictvom dobrovolnej
sukromnej schémy

Predpoklady
Rast produktivity prace 2 3,2 2,6 1,7 1,7 1,5
Realny rast HDP 09 2,6 25 0,7 0,5 0,8
Miera participacie muzov (vek 15-64) 77,5 78,3 774 77 78,3 79,5
Miera participacie zien (vek 15-64) 62,6 63,9 63,1 61,5 62 63,1
Celkova miera participacie (vek 15-64) 70,1 711 70,3 69,4 70,2 71,4
Miera nezamestnanosti (vek 15-64) 14,2 12,8 10,8 75 75 75
Populacia vo veku 65+ na celkovej populacii ( v %) 13,3 16,9 21,6 25,5 31,3 35,2
* Viydavky spojené so starmutim ako aj makroekonomické predpoklady boli aktualizované po vydani sprévy Ageing report 2015 Zdroj: MFSR

** Z&kladny scenér 2015
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Tabulka 7a: Podmienené zavazky

2013 2014* 2015
% HDP % HDP % HDP
Verejné zaruky 16,39 3,12 -
z toho: spojené s finanénym sektorom 0,0 0,0 -
*Odhad na rok 2014 je k dispozicii len za kapitolu MFSR (EFSF a arbitrdz Achmea). Za 2015 nie st Udaje finalizované. Zdroj: MFSR

Tabulka 8 - Zakladné predpoklady

2014 2015 2016 2017 2018

Kratkodobé Urokova miera (rocny priemer, %) 0,21 0,09 0,10 0,26 1,01
Dlhodoba trokova miera (roény priemer, %) 1,93 1,32 1,93 2,73 3,37
Vymenny kurz USD/€ (roény priemer) (eurozéna a krajiny ERM I1) 1,33 1,12 1,11 1,13 1,15
Svet okrem EU, rast HDP (%) 3,70 4,00 4,40 4,40 4,40
Rast HDP EU (%) 1,30 1,70 2,10 2,10 2,10
Rast dolezitych zahrani¢nych trhov (%) 2,10 1,80 2,10 2,20 2,30
Objem svetového importu, okrem EU (%) 2,10 4,20 5,30 5,30 5,30
Cena ropy (Brent, USD/barel) 99,51 56,39 64,68 69,21 71,48

Zdroj: Common external assumptions, MF SR
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Priloha 2 - Vplyv fiskalnej politiky na ekonomiku v rokoch 2016-2018

1. Scenare fiskalnej konsolidacie

V prvom scenari pre roky 2016 az 2018 sa predpoklada dosiahnutie fiSkalnych ciefov. Velkost potrebnych
fiSkalnych opatreni je vypoCitana voéi scenaru nezmenenych politik vychadzajiceho z ofakévanej skutoénosti
deficitu verejnej spravy pre rok 2015. V roku 2016 pocita rozpoctovy ciel oproti NPC scenaru s fisSkalnym
impulzom vo vyske 0,4 % HDP, ¢o predstavuje 308 mil. eur. V dalSich rokoch je uz kvantifikovana potreba
konsolidacnych opatreni vo vyske 0,6 % HDP v roku 2017 a 0,9 % HDP v 2018. Ide o kumulativnu potrebu opatreni
vodi scenaru nezmenenych politik, o znamena, Ze v pripade prijatia trvalych opatreni sa potreba dodato¢nych
opatreni v nasledujucich rokoch zniZzuje o objem uZ prijatych opatreni. Za predpokladu trvalych opatreni by
celkova potreba opatreni dosiahla 865 mil. eur (1,0 % HDP) v roku 2017 a 234 mil. eur (0,3 % HDP) v roku
2018.

Celkova potreba opatreni na dosiahnutie fiSkalnych ciefov voéi NPC (ESA2010, % HDP))

2016 2017 2018

1. Nominalne saldo - FiSkalne ciele 1,9 -09 -05
2. Nominélne saldo - Navrh vychodisk VS 19 14 10
3. Nominalne saldo - Scenar NPC 16 15 -14
4. Velkost opatreni prvy scenar (1-3) 04 06 09
- potreba dodatoénych opatreni v danom roku (medziroéna zmena) 04 10 03
5. Velkost opatreni druhy scenar (2-3) 04 01 04
- potreba dodatoénych opatreni v danom roku (medziroéna zmena) 04 05 02
Zdroj: MF SR

V rokoch 2017 a 2018 sa konsolidacia v prvom scenéri sklada z dvoch skupin opatreni:

¢ V/ychodiska RVS vo¢i NPC obsahuju dodato¢né opatrenia vo vyske 0,5 % HDP v 2017 a 0,2 % v 2018
e Opatrenia nad ramec névrhu vychodisk RVS na dosiahnutie cielov su vo vySke 0,5 % HDP v roku 2017

KedZe opatrenia vo vychodiskach RVS su sustredené takmer vylune na vydavkovej strane, opatrenia nad ramec
vychodisk RVS sU predpokladané iba na prijmovej strane rozpoétu. Predpoklada sa proporéné rozloZenie narastu
prijmov medzi priame a nepriame dane a odvody {j. dafiovo-odvodovy mix podfa notifikovanej skutoCnosti Strukttry
prijmov verejnej spravy za rok 2014.

Scenar 1: Transmisné makroekonomické kanaly (mil. eur)
2016 2017 2018

Spolu 308 -865  -234
(v % HDP) 0,4 -1,0 -0,3
Priamy vplyv na HDP 341 -847  -266
(v % HDP) 0,4 -1,0 -0,3
Vladna spotreba 163 -352 -351
Medzispotreba viady 184 -168 -69
Kompenzacie zamestnancov 9 214 -283
Naturalne socialne transfery (zdravotnicke zariadenia) -30 30 0
Investicie 145 -36 100
Vladne 151 31 102
Zvy$ok -5 -67
Domacnosti 53 217 -4
Inflacia 0 -135 -1
Iné -20 -107 -10
Zdroj: MF SR
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V druhom scenari pre roky 2016 az 2018 sa modeluje makroekonomicky vplyv dosiahnutia deficitov podfa
vychodisk RVS. V roku 2016 je fiskalny impulz vo vySke 308 mil. eur (0,4 % HDP) zhodny s prvym scenarom.
Potreba konsolidacnych opatreni na dosiahnutie deficitov podla vychodisk rozpoétu je mierne nizSia a dosahuje

0,1 % HDP v 2017 a 0,4 % HDP v roku 2018. Za predpokladu trvalych opatreni by celkova potreba opatreni
dosiahla 435 mil. eur (0,5 % HDP) v roku 2017 a 225 mil. eur (0,2 % HDP) v roku 2018.

Scenar 2: Transmisné makroekonomické kanaly (mil. eur)
2016 2017 2018

Spolu 308 435  -225
(v % HDP) 0,4 0,5 -0,2
Priamy vplyv na HDP M 417 -258
(v % HDP) 0,4 0,5 -0,3
Vladna spotreba 163  -352  -351
Medzispotreba viady 184 -168 -69
Kompenzécie zamestnancov 9 214 -283
Naturalne sociélne transfery (zdravotnicke zariadenia) -30 30 0
Investicie 145 16 101
Vladne 151 31 102
Zvysok -5 -15 -1
Domacnosti 53 -1 -4
Iné -20 -10 -3
Zdroj: MF SR

2. Kvantifikacia makroekonomického vplyvu fiskalnych scenarov

V nasledovnej Casti je prostrednictvom makroekonomického modelu IFP pre strednodobé progndzovanie vyCisleny
celkovy vplyv fiskalnej politiky na hlavné makroekonomickeé veli€iny slovenskej ekonomiky vratane sekundarnych
efektov. V pripade grantov a transferov predpokladame nulovy multiplikétor, takZe predpokladany priamy vplyv na
ekonomiku je zvySeny 0 0,04 % HDP v roku 2016, 0,02 % HDP v roku 2017 a -0,04 % HDP v roku 2018 zhodne v
oboch scenaroch.

Vplyv fiskalnej politiky na rast HDP je na zaklade prvého scenara pozitivny v roku 2016 na urovni 0,2 p.b.
V nasledovnom obdobi naopak znizuje rast ekonomiky o 0,5 p.b. v roku 2017 a 0,1 p.b. v roku 2018. V roku
2016 k narastu HDP prispieva najmé spotreba vlady a investicie, kde sa aj oCakava najvyssi multiplikator. V roku
2017 je najvyraznejSie spomalenie v pripade spotreby viddy a spotreby domécnosti v dosledku poklesu
disponibilného déchodku. Ten je negativne ovplyvneny narastom dani a odvodov, narastom cenovej hladiny
v désledku zvySenia nepriamych dani a poklesom mzdového balika vo verejnej sprave. V roku 2018 pokraCuje
vyrazny pokles na strane vydavkov verejnej spravy v pripade medzispotreby aj kompenzécii. Implikované fiskalne
multiplikatory dosahuju 0,57 v roku 2016, 0,46 v roku 2017 a 0,39 v roku 2018.

Vplyv opatreni na HDP (v p. b.) podla makromodelu IFP — prvy scenar

2016 2017 2018

opatrenia s priamym vplyvom na HDP -0,4 1,0 0,3
prispevok k zmene CPI 0,0 04 0,0
zamestnanosti 0,2 -0,5 -0,5

nominalnej mzdy 0,1 04 04

spotreby doméacnosti 0,1 -0,8 -0,3

spotreby viady 11 -14 -1,1

investicii 1,1 -0,7 0,5

importu 0,3 0,3 0,1

prispevok k medziro€nej zmene HDP 0,2 -0,5 -0,1

zdroj: MF SR
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Druhy scenar predpoklada iba realizaciu konsolidaénych opatreni uz obsiahnutych vo vychodiskach RVS
pre roky 2017 a 2018. Konsolidaéné opatrenia znizuju rast ekonomiky v roku 2017 0 0,2 p.b. a v roku 2017 o
0,1 p.b. V rdmci Struktury HDP je najvyraznejSi rozdiel v pripade roku 2017, kde druhy scenar na rozdiel od prvého
scenara nepredpoklada konsolidacné opatrenia na prijmovej strane. Implikovany fiskalny multiplikator je preto
mierne vy$Si, na urovni 0,48.

Vplyv opatreni na HDP (v p. b.) podl'a makromodelu IFP — druhy scenar

2016 2017 2018
opatrenia s priamym vplyvom na HDP -0,4 0,5 0,3
prispevok k zmene CPI 0 0 0
zamestnanosti 0,2 04 0,5
nominalnej mzdy 0,1 0,3 04
spotreby doméacnosti 0,1 -0,5 -0,3
spotreby vlady 11 -1 -11
investicii 11 0,1 05
importu 0,3 -0,2 -0,1
prispevok k medziroénej zmene HDP 0,2 -0,2 -0,1
zdroj: MF SR
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Priloha 3 - Vypocet strukturalneho salda

Pre vypoCet Strukturalneho salda verejnej spravy je v prvom kroku potrebné ocistit nominalne (oficialne
vykazané) saldo verejnej spravy o cyklicku zlozku. Cyklicka zlozka vyjadruje reakciu prijmov a vydavkov verejnych
financii na zmeny v produk¢énej medzere. Velkost cyklickej zlozky zavisi od velkosti produkénej medzery a od
elasticit vybranych prijmovych a vydavkovych kategorii, 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
vychadzajucich z metodiky OECD?.

Druhou polozZkou, o ktoru je potrebné saldo verejnej spravy upravit, su jednorazové a do€asné vplyvy. Pri ich
identifikacii sa taktiez zohladnili principy pouzivané EK, pri€om blizSie si popisané v manuali IFP78. Na zaklade
dostupnych informécii mozno identifikovat nasledovné jednorazové vplyvy v rokoch 2014 a 2015. V ostatnych
prognézovanych rokoch sa momentaine neuvazuje so ziadnymi jednorazovymi opatreniami podfa metodiky EK.
Pre uplnost uvadzame Strukturalne saldo vo vSetkych sledovanych rokoch.

« Digitalna dividenda - Urad pre regulaciu elektronickych komunikacii a po$tovych sluzieb uskutoénil
aukciu na predaj volnych frekvencii na prevadzku mobilnych sieti Stvrtej generacie. V roku 2014 sa tak
jednorazovo zvysili nedariové prijmy 0 0,2 % HDP.

o Splacanie finanénej vypomoci Cargo - Za jednorazovy prijem sa povazuje aj mimoriadne navysenie
splacania navratnej financnej vypomoci spolo¢nosti Cargo. Oproti splatkam v predchadzajucom obdobi
dochadza k navySeniu 0 0,1 % HDP v roku 2015. Opatrenie sa klasifikuje ako jednorazové na zaklade
rozhodnutia viady a vplyvu nad 0,05 % HDP.

e Nizsi odvod do EU - Podla usmernenia Eurostatu by sa mala revizia odvodov do EU”7 zaltovat
akrualne do roku 2014 bez ohladu na hotovostné transfery, ktoré Ciastotne dobiehali eSte v roku 2015.
Celkova revizia odvodu je v sume 0,12 % HDP (87 mil. eur).

o Jednorazové starobné dochodky silovym zlozkam — Socialna Poistoviia (SP) v minulosti zamietala
vyplacanie déchodkov pre prislusnikov silovych zloziek, ktori nemali odpracované minimalne obdobie
potrebné na priznanie déchodku vo veobecnom systéme. Na zaklade rozsudkov NajvysSieho stdu™ SP
v rokoch 2013 az 2015 priznala déchodok aj silovym zlozkam. Vyplacana suma prekrocila hranicu
0,05 % HDP len v roku 2014 (kritérium na zaradenie medzi jednorazové vplyvy) s celkovym vplyvom vo
vySke 0,08 % HDP (58 mil. eur).

o Pokuta Protimonopolného uradu - Zaciatkom roka 2014 doSlo k prévoplatnému uzavretiu sudneho
sporu Protimonopolného dradu voci stavebnym firmédm podozrivym z kartelu.

Vypocet Strukturalneho salda a jednorazové opatrenia (ESA2010, % HDP)
2013 2014 2015 2016 2017 2018

1. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté 2,59 -287 255 -193 -088 -0,53
2. Cyklicka zlozka 113 112 1,01 -069 -0,38 -0,03
3. Jednorazové efekty - 032 0,10 -

- digitélna dividenda 0,22

- splacanie navratnej finanénej vypomoci Cargo 0,10

- niz&i odvod do EU rozpoétu 0,12

- jednorazové vyplatenie starobnych déchodkov silovym zloZkam -0,08

- pokuta PMU 0,06

4. Strukturalne saldo (1-2-3) 1,45 -206 -164 -124 -050 -0,50

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

6 |FP (2014) Manuél: Jednorazové vplyvy, http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatiD=9595

[l Revizia vyplyva z tpravy DPH a HND ako bazy pre vypocet odvodu do EU pre cely ¢asovy rad 1995 a7 2013. Zarovefi doslo z ddvodu noviel rozpodtu
EU k zniZeniu narodnych odvodov na rok 2014.

78 Najvy$si stid SR na zaklade judikatov rozhodol, Ze nérok silovych zloZiek na starobny alebo invalidny ddchodok musi vzdy zohladnit celé obdobie
déchodkového poistenia, vratane obdobia vysluhového zabezpecenia. Prisludnici silovych zloZiek maji narok na pomemu &ast déchodku vo
vSeobecnom systéme.
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Priloha 4 - Investi¢na klauzula

Tabulka poskytuje aktualny odhad vydavkov na spolufinancovanie operacnych programov, ktoré su zohladnené
v investicnej klauzule. Oproti verzii v Navrhu rozpoctoveho planu doslo k miernemu spresneniu z dovodu finalizacie
Udajov za skutocné Cerpanie EU fondov.

Vydavky na spolufinancovanie podla OP (mil. eur)

20148
2. programové obdobie, z toho 300,9
ERDF 138,8
ESF 43,7
KF 89,0
EAGF 1,1
EAFRD 276
EFF 07
3. programové obdobie, z toho 72,2
ERDF 0,0
ESF 0,0
KF 0.0
EAGF 54,6
EAFRD 17,7
EMFF 0,0
Spolu Strukturalne a Kohézny fond 271,5
Polnohospodarske fondy spolu 101,6
Ostatné spolufinancovanie EU zdrojov 11
Spolufinancovanie spolu (bez pofnohosp. fondov) 282,6
% HDP 0,38
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Priloha 5 - Flexibilita Paktu stability a rastu

Europska Komisia zverejnila 13. januédra 2015 komunikaciu rozsirujucu flexibilitu Paktu stability a rastu (dalej len SGP),
hlavného piliera eurdpskych fiskalnych pravidiel. Sprava je reakciou na zavazok novej Komisie pod vedenim Junckera vyuZit
existujucu flexibilitu v Pakte stability a rastu s ciefom vytvorit priestor pre prorastovu fiskalnu poziciu. Bez zmien legislativy
mierne uvolfiuje pravidla tykajuce sa poZadovaného tempa konsolidacie a tieZ spustenia procedury nadmerného deficitu.
Flexibilita sa tyka troch oblasti:

A. Rozsirenie investi¢nej klauzuly;
B. Zavedenie klauzuly pre Strukturalne reformy;
C. VyraznejSie zohl'adnenie ekonomického cyklu;

A. Rozsirenie investi¢nej klauzuly

RozSirenie investicnej klauzuly navazuje na zaloZenie Europskeho fondu pre strategické investicie (EFSI). V pripade
prispevkov do EFSI je preto tiez mozné vyuzit' aplikaciu investi¢nej klauzuly. Oproti pdvodnej interpretacii sa zaviedla
poZiadavka dosiahnut MTO (ciel Strukturélne vyrovnaného rozpodtu) v rdmci Stvorroéného horizontu Programu stability a
zaroven sa upustilo od zohladnenia dlhového kritéria pri aktivovani investiénej klauzuly. Pri aplikacii su smerodatné uz len
cyklické podmienky (produkéna medzera vyrazne pod potencidlom) individualnej krajiny, priom sa nezohladiuje vyvoj
eurozony ako celku.

B. Zavedenie klauzuly pre Strukturalne reformy
V preventivnej a korektivnej Easti Paktu sa budl zohladfiovat naklady (fiskalne dopady) na zasadné Strukturalne reformy
s preukazatelnym vplyvom na dihodobl udrzatelnost vratane zvySenia potencialneho rastu. Reformy musia zaroveri spifiat
viaceré podmienky:
e musia byt implementované, resp. dostatocne Specifikované (vratane planovaného harmonogramu implementacie);
o v Case aplikacie klauzuly nesmie byt Strukturalny deficit vy3si o viac nez 1,5% HDP oproti stanovenému MTO;
e docasna odchylka od pozadovanej medziroénej konsolidacie nesmie prekroit 0,5% HDP, nesmie viest k
prekroceniu referencnej hodnoty deficitu 3% HDP a zarovefn musi byt MTO dosiahnuté v 4-roénom horizonte od
aplikécie Strukturalnej klauzuly;

C. VyraznejSie zohladnenie cyklickych podmienok

EK transparentne zverejnila aktualizovand maticu s pozadovanym konsolidaénym Usilim podfa ekonomickych podmienok,
arovne dihu a rizika dlhodobej udrzatelnosti. Oproti pdvodnej matici sa v preventivnej Casti paktu viac zohladriuje moznost
proticyklickej fiSkainej politiky. Nova interpretacia viac sprisfiuje pozadovanu mieru konsolidacie pre prehrievajuce sa
ekonomiky a naopak uvolfiuje tempo pre krajiny vyrazne pod svojim potencialom. Hodnotenie sa nemeni v korektivnej ¢asti,
kde sa uz v sucasnosti zohladfuje viacero dodatocnych faktorov reflektujic ekonomicky vyvoj a chyby v progndze EK.

PozZadovana medziro¢na konsolidacia

Podmienka DIh pod 60% a ziadne riziko udrzatelnosti | Dlh nad 60% alebo riziko udrzatelnosti

Reaélny rast HDP < 0 alebo

produkéna medzera < 4 Bez potreby konsolidacie

produkéna medzera > 1,5

> 0,75 v pripade zatvarajucej sa
produkénej medzery

-4 < produkéna medzera < -3 0 0,25
0 v pripade otvarajlcej sa produkénej 0,25 v pripade otvérajlcej sa produkénej
: - i medzery, medzery,
O [ B eNE <119 0,25 v pripade zatvarajucej sa produkénej | 0,5 v pripade zatvarajucej sa produkénej
medzery medzery
-1,5 <produkéna medzera < 1,5 0,5 >0,5
> 0,5 v pripade otvarajucej sa produkénej > 0,75 v pripade otvérajucej sa
medzery, produkénej medzery,

> 1 v pripade zatvarajucej sa produkénej
medzery
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Priloha 6 — Diskre€né prijmové opatrenia

Diskre¢né (ang. discretionary) opatrenia sa zaznamenavaju podla metodiky EK pomocou tzv. dodatoénych vplyvov
(marginalnych zmien). RozliSuje sa, Ci sa jednéd o trvalé alebo jednorazové opatrenie. Trvalé opatrenia sa
zaznamena s vplyvom v prvom roku (v ¢ase nadobudnutia Ucinnosti) a v ostatnych rokoch bez vplyvu. Inymi
slovami, zmena vplyvu opatrenia v nasleduijucich rokoch z dévodu makroekonomického vyvoja sa nezohladfuije.
Ak dochédza k rozdielnym vplyvom kvéli posunutej platnosti opatrenia (viaceré opatrenia zacali platit v poslednom
kvartali 2012), zaznamena sa len marginalna zmena.” Pri jednorazovych prijmovych opatreniach sa zaznamenava
vplyv v jednom roku a v nasledujucom vypadok v rovnakej sume, tzn. celkovy vplyv opatrenia v dvoch po sebe
iducich rokoch je nulovy (napriklad mimoriadny odvod v bankovom sektore).

Prijmové diskre€né opatrenia (mil. eur, ESA2010) celkovy vplyv dodatoény vplyv
Popis 2013 2014 2015 2016 | 2013 2014 2015 2016
Zvy3enie a zosUladenie maximalnych vymeriavacich zékladov 160 160
Zvy&enie odvodovej povinnosti SZCO a ing zmeny 27 27
Zavedenie odvodovej povinnosti na prijmy z dohéd 130 130
Znizenie sadzby do Il. piliera dochodkového systému * 507 338
RozSirenie osobitného odvodu v bank. sektore (vratane DPPO) 92 21
- mimoriadny jednorazovy odvod 0 -40
- osobitny odvod * 92 61
Zavedenie odvodu z podnikania v regulovanych odvetviach * 4l 72 42 72
ZvySenie spotrebnej dane z tabaku 20 20
ZvySenie poplatku pri registracii automobilov * 27 21
Zmeny v zdarovani hazardnych hier 0 -1
Prechod DPPO z 19% na 23% u opatreni schvalenych NRSR 9 9
Zmeny v sadzbach dani z prijmov - DPPO 23%,DPFO 19% a 401 401
25%
Osobitna sadzba dane z prijmov pre Ustavnych ¢initelov 0 0
Oslobodenie deputatov 0 0
Oslobodenie prijmov z predaja majetku obci a VUC -10 -10
Znovuzavedenie koncesionarskych poplatkov 4l 71
Zmena spdsobu zdafovania dlhopisov 0 0
Zdanenie nerozdelenych ziskov spred roku 2004 4 4
Odvodova ulava pre dihodobo nezamestnanych * 0 -1 0 -1
Zavedenie danovej licencie DPPO 0 110 0 92
Znizenie sadzby DPPO na 22% 0 -86 0 -1
PrisnejSie pravidla pre umorovanie strat 0 37 0 31
Zachovanie sadzby DPH na trovni 20 % 237 237
Zmeny v dariovom odpisovani majetku 123 123
Opatrenia na zvySenie uspednosti vyberu dani (ERP a 57 57
farmafirmy)
Zavedenie pravidiel nizkej kapitalizacie 48 48
Odpocet vydavkov na vedu a vyskum od zakladu dane -24 -24
Audit dariovych vydavkov a iné 12 12
Otvorenie II. piliera - bezny vplyv 10 19 10 9
Odvodova odpocitatelna polozka -148 -148
SPOLU 1490 132 315 19 (1214 122 315 9
Zdroj: MF SR

Opatrenia oznagené * zacali platit v priebehu roka a do vypoctu vstupuje len ich pomerna &ast.

1 Osobitny odvod z podnikania v regulovanych odvetviach bol pdvodne zavedeni v roku 2012 s platnostou do roku 2013. V roku 2013 bola jeho platnost

predizena do roku 2016. Z tohto dévodu je od roku 2014 opétovne diskrednym opatrenim.

79 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 marginalne sa zaznamena len rozdiel tychto dvoch vplyvov, t,.

100. Kumulativne je celkovy vplyv 200, len je rozloZzeny do dvoch rokov.
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Priloha 7 - Vybory pre makroekonomickeé a dafiové prognézy

Program stability je zaloZzeny na makroekonomickych a dafovych prognézach do roku 2018 z januéara resp.
februara 2015. Makroekonomicky scenar ako aj progndzované dariové prijmy podliehaju predbeZnej diskusii,
schvaleniu a kontrole zo strany odbornej verejnosti prostrednictvom vyborov, ktorych ¢lenmi st narodni experti
z verejného a sikromného sektora. Terminy na zverejiiovanie prognoz aj principy ¢innosti vyborov su zakotvené v
zakone o rozpoétovej zodpovednosti.

Po zasadnuti Viyboru pre makroekonomické prognézy v januari 2015 hodnotila vacsina ¢lenov strednodobu
makroekonomicku prognézu MF SR ako realisticku a jeden élen ako optimisticku.

Hodnotenie februarovej prognézy MF SR vo Vybore pre makroekonomické prognézy

Clen vyboru Charakteristika prognézy
NBS realisticka

Infostat realisticka

vUB realisticka
Tatrabanka optimisticka

SLSP realisticka
UNICREDIT Bank realisticka

CSOB realisticka
Sberbank realisticka

SAV -

Zdroj: Vlybor pre makroekonomické prognozy

Priemerna progndza vybranych indikatorov vyvoja ekonomiky SR
¢lenov Vyboru pre makroekonomické prognézovanie (okrem MF SR) a prognéza MF SR

2014 2015 2016 2017 2018

v %, ak nie je uvedené inak Vybor MFSR Vybor MFSR Vybor MFSR Vybor MFSR
Hruby domaci produkt; realny rast 24 2,6 29 31 3,6 3.4 3,6 3,2 3,7
Hruby domaci produkt v beznych cenach; mid. eur 7%2 | 171 7713 81 813 82 857 89 90,6
Konecna spotreba domacnosti; reélny rast 22 2,6 28 3,1 2,7 3.4 28 32 29
Kone¢na spotreba domacnosti; nominainy rast 21 25 2,7 24 44 25 4,6 25 5
Priemerna mesaéna mzda; reainy rast 42 2,6 2,6 2,3 2,3 25 25 2,6 2,6
Priemerna mesacna mzda; nominalny rast 41 3 2,6 35 39 42 4.4 4.2 46
Rast zamestnanosti (registrovana) 1,3 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,7 0,7 0,8
Index spotrebitel'skych cien; priemerny rast; CPI -0,1 0,3 0 1,7 1,6 2,2 1,8 2 2
Bilancia bezného Uctu; podiel na HDP 0,1 2 1,9 1,9 2,9 2,2 3,5 1,8 4,5

Zdroj: Viybor pre makroekonomické prognézovanie
Vybor pre danové progndzy
MF SR na zasadnuti Vyboru pre dafové prognézy prezentovalo svoju aktualizovanu strednodobu prognézu
dafovych prijmov na roky 2014 — 2018. Strednodoba prognéza dafovych prijmov a socialnych odvodov MF SR
bola vacsinou ¢lenov vyboru oznagené ako realisticka a jeden élen vyboru ju oznagil za optimistickq.

Hodnotenie prognézy MF SR vo Vybore pre dafové prognézy

Clen vyboru Charakteristika prognézy
NBS realisticka

Infostat optimisticka

ING Bank realisticka

Tatra banka realisticka

CsoB realisticka

SLSP realisticka
UniCredit Bank realisticka

Zdroj: Vybor pre dariové progndzy
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