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. Zhrnutie

Oktobrova notifikacia Eurostatu potvrdila pokles hrubého dlhu verejnej spravy v roku 2017 na uroven
50,9 % HDP. Podla ustavného zakona o rozpoctovej zodpovednosti sa dlh nachadzal v najnizSom
sankénom pasme. Z toho vyplyva povinnost Ministerstva financii SR zaslat' pisomné zd6évodnenie vysky
dlhu do Nérodnej rady SR, vratane navrhu opatreni na jeho znizenie. Ustavny zékon o rozpoétovej
zodpovednosti predpoklada od roku 2018 kazdorocné zniZovanie sankénych pasiem o 1 p. b. az kym
najnizsie pasmo dosiahne hodnotu 40 % HDP (rok 2027). Aktualny odhad Ministerstva financii ako aj
Eurdpskej komisie zo svojej jesennej prognézy predpoklada, Ze hruby dlh VS sa dostane uz v tomto
roku mimo sankéné pasma dlhovej brzdy (pod 49 % HDP). Pokracujica konsolidacia verejnych financii
predstavena v Navrhu rozpoétu verejnej spravy na roky 2019 az 2021 sa bude nadalej prejavovat
rasticim primarnym prebytkom hospodarenia vlady. Spolu s akcelerujicim rastom ekonomiky dostane
hruby dih VS od roku 2019 vyraznejSie pod sankéné pasma. V budiicom roku klesne dlh na droven
47,3 % HDP. Na konci horizontu prognézy, v roku 2021, bude hrubé verejné zadlZenie dosahovat’ 44,8 %
roku 2021 sa dostane pod hranicu 40 % HDP. Po naplneni progndzy bude slovenska fiSkalna pozicia
lepSie pripravena na pripadnu krizu, ¢i spomalenie ekonomického rastu. Vytvori sa aj rozpoctovy
priestor na absorbovanie vplyvov z oCakdvaného starnutia populacie, ktoré prinesie razantnejSie
zvysenie verejnych vydavkov priblizne o dve dekady.

Il. Vyvoj hrubého dlhu verejnej spravy

Vypuknutim hospodarskej a finan€nej krizy' v roku 2009 hruby dih Slovenska postupne narastol nad
uroveni 50 % HDP. Primarnym dévodom jeho zvySenia bol prepad ekonomickej aktivity, ktoré vyustila do vypadku
danovych prijmov atym aj vysSich schodkov verejnej spravy. Reakciou na krizu boli aj prijaté opatrenia na
eurdpskej urovni v podobe vzniku stabilizatnych mechanizmov v roku 2011, ktoré dodatocne navysili aj hruby dih
SR VS. V roku 2013 hruby dih VS kulminoval na trovni 54,7 % HDP2.

Po roku 2013 sa tento nepriaznivy vyvoj podarilo stabilizovat' a dlh zacal klesat’. Okrem znizenia deficitu
verejnej spravy z pokrizovych 7,5 % HDP v roku 2010 az na uroven 2,2 % HDP v roku 20162 prispelo k poklesu
dlhu aj hospodarske ozivenie. Kym priemerny rast dosahoval medzi 2009 aZ 2013 priblizne jednopercentné tempo,
od roku 2014 do roku 2016 sa priemerné tempo rastu ekonomiky dostalo nad 3 %. Silnej$i pokles dihu bol vSak
limitovany deflaénym vyvojom ekonomiky.

V roku 2017 dosiahol podla jesennej notifikacie Eurostatu hruby dlh verejnej spravy vysku 50,9 % HDP.
Jednalo sa tak o Stvrty rok kontinuélneho poklesu hrubého dlhu (3,8 p. b. kumulativne od jeho kulmin&cie v roku
2013). Okrem dosiahnutia historicky najnizSieho deficitu na rovni 0,8 % HDP a prvého primarneho prebytku sa
pod razantnejsi pokles dihu v roku 2017 podpisalo aj odrazenie inflacie od dna a udrZanie realneho rastu HDP nad
3 %.

V roku 2018 dosiahne hruby dlh VS podfa prognézy MF SR vysku 48,7 % HDP* a dostane sa tak prvy krat
od zavedenia Ustavného zakona o rozpocétovej zodpovednosti mimo sankéné pasma. Aktualny navrh
rozpoctu verejnej spravy na roky 2019 az 2021 zahfia opatrenia, ktoré povedu k udrzaniu zadlzenia Slovenska
mimo sankénych pasiem na celom horizonte prognézy. Hruby dih klesne v tomto obdobi o dalSie takmer 4 p. b.
V roku 2019 sa oCakava dih na drovni 47,3 % HDP pri planovanom poklese salda VS k priblizne vyrovnanému

1V roku 2009 zasiahla ekonomiku Slovenska globalna finanéné kriza, o sa prejavilo v jej poklese 0 6,5 %. V danom roku narastol dlh o 7,8 p. b. z predkrizovej
trovne 28,5 % HDP.

2\/ roku 2013 predstavoval vplyv medzinarodnych zavazkov Slovenska v ramci Eurdpskeho nastroja finanénej stability (EFSF) a Eurdpskeho mechanizmu
pre stabilitu (ESM) na hruby dih verejnej spravy 3,3 p. b..

3V metodike ESA2010.

4 Oficialna progndza publikovana v Navrhu rozpoctoveho planu SR na rok 2019.
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rozpoctu.5 V roku 2021 sa bude hrubé zadlZenie nachadzat na urovni 44,8 % HDP. Pod dolnym sankénym pasmom

by sa mal vytvorit rozpoétovy vankus vo vyske 1,2 p. b..5

Graf 1: Vyvoj hrubého dlhu (% HDP)
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ll. Znizovanie hrubého dlhu verejnej spravy na horizonte prognézy (2018 - 2021)

Trend poklesu hrubého dlihu v pomere k HDP hibSie pod sankéné pasma je mozné vysvetlit dvoma hlavnymi
faktormi — rastucim prebytkom hospodarenia verejnych financii a solidnym ekonomickym rastom (Graf 2). Navrh
rozpoCtu verejnej spravy na roky 2019 — 2021 zabezpeCuje pokles dihu pod sankéné pasma bez potreby
dodatocnych opatreni.

Graf 2: Prispevky faktorov k znizovaniu hrubého dihu (% HDP)
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1. Rastuci primarny prebytok

Navrh rozpoCtu verejnej spravy stanovuje na roky 2019 az 2021 ciele, ktoré pri oc¢akavanom
makroekonomickom vyvoji povedu k poklesu dlhu hibsie pod sankéné pasma. Saldo VS sa bude do roku
2020 znizovat smerom k vyrovnanej bilancii prijmov a vydavkov VS, priCom pre rok 2021 sa uz o¢akava mierny
prebytok. Po odpo€itani Urokovych néakladov na existujuci dih (tzv. primérne saldo) sa prebytok hospodarenia
verejnej spravy (prvykrat dosiahnuty v roku 2017) bude kazdoroéne zvySovat. Nadalej tak bude prispievat aj k
nominalnemu zniZeniu dihu. K narastu primarneho prebytku na horizonte prognézy dlhu déjde najma timenim rastu
vydavkov verejnej spravy v porovnani s nominalnym rastom HDP. Celkové prijmy by mali vo¢i HDP klesat len

5 Nad ramec aktualne priaznivych trhovych podmienok sa viada bude snazit o racionalne vyvazenie rizik dihového portfélia a urokovych nékladov
prostrednictvom pokrogilého analytického aparatu. Viac v BOX 6 Navrhu rozpoctoveho planu na rok 2019.

& Na porovnanie Eurdpska komisia o¢akava vo svojej jesennej prognoze vysku hrubého dihu na konci jej prognézovaného obdobia (2020) na urovni 44,2 %
HDP, teda uz 2,8 p. b. pod dolnym sankénym pasmom platnym pre dany rok (47,0 % HDP).
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miernejSim tempom, ¢o zabezpedi aj narast primarneho prebytku z 0,6 % HDP v roku 2017 aZ na droven 1,2 %
HDP v roku 2021. V horizonte prognézy zniZia primarne prebytky dih verejnej spravy priemerne o 1 p.b. HDP roéne.

Tento pozitivny efekt bude kompenzovany priblizne stabilne vyvijajicimi sa irokovymi nakladmi na obsluhu dlhu,
ktoré zvySuju dih v priemere 0 1,1 p. b. ro¢ne.

Tabulka 1: Bilancia hospodarenia VS (% HDP)

2012S 2013S 2014S 2015S 2016S 2017S | 20180S 2019N 2020N 2021 N
1.Celkové prijmy 36,3 38,7 39,3 42,5 39,2 39,4 39,2 38,4 38,6 37,7
Dariové prijmy 15,7 16,6 17,4 18,1 17,9 18,3 18,4 18,4 18,2 17,8
Socialne zabezpedenie 12,5 13,5 13,6 14,0 14,3 14,8 15,0 14,5 14,2 13,9
Nedariové prijmy 5,2 53 5,0 52 5,1 5,1 44 43 42 41
Ostatné prijmy 29 3,3 3,3 53 19 1,3 15 1,2 2,0 19
2.Celkove vydavky 40,6 414 42,0 451 41,5 40,2 39,8 38,5 38,6 37,5
Kompenzéacie 8,2 8,6 8,8 8,9 9,1 9,2 9,1 9,2 9,5 9,3
Medzispotreba 55 55 5,6 59 5,5 5,7 55 5.6 58 56
Urokové naklady 1,8 19 19 1,7 1,6 14 1,3 1,2 11 1,0
Socialne transfery 18,9 19,0 191 18,9 19,1 18,5 18,2 17,4 16,6 16,0
Kapitalové vydavky 34 34 3,7 6,4 35 3.3 3,1 24 2,6 29
Ostatné vydavky 2.8 3,0 2,9 3,3 2,7 2,2 2,7 2,7 3,0 2,7
3.Nominalne saldo (1-2) -4,3 2,7 2,7 -2,6 2,2 -0,8 -0,6 -0,1 0,0 0,2
4. Primame saldo (3 - 26 08 08 08 06 06 | 06 11 11 12
Urokové naklady)
Zdroj: MF SR

2. Makroekonomicky vyvoj

Ked'ze hruby dlh je vyjadreny v pomere k HDP, k poklesu zadlzenia mimo sankéné pasma dlhovej brzdy
vyrazne prispieva aj pozitivny makroekonomicky vyvoj. V priemere dosiahne na horizonte prognézy reélny rast
4-percentné tempo. Kulminovat bude v roku 2019 na drovni 4,5 % (ekonomika e$te zrychli vdaka nabehu novej
produkcie v automobilovom sektore) s miernym postupnym poklesom smerom k svojmu potencialu v dalSich
rokoch. Spolu s o&akavanym rastom spotrebitelskych cien nad inflaénym ciefom Eurdpskej centralnej banky (2 %)
bude nominalny rast dosahovat na horizonte prognézy v priemere priblizne 6,5 %-né tempo rastu. K poklesu dlhu
bude realny ekonomicky rast spolu s inflaciou prispievat v priemere 3 p. b. roéne.

3. Ostatné faktory

Pokles dlhu v pomere k HDP bude timeny negativnou hodnotou zosiladenia deficitu a dlhu (Tabulka 2).
Jedna sa najma o rozdiel akrualneho a hotovostného deficitu VS od roku 2019. Kym v akrualnom vyjadreni bude
verejna sprava hospodarit priblizne vyrovnane, dih budu priamo navySovat hotovostné schodky, ktoré suvisia
najmé s investinymi vydavkami v sektore obrany’. Zaroved dbjde k postupnej kumulacii prebytkov viacerych
subjektov VS (najma samosprav), ktoré sa prejavia v naraste likvidity VS. Nérast stavu hotovosti je viditelny na
rychlejSom poklese €istého dlhu v porovnani s hrubym dihom (BOX 1).

Tabulka 2: Zosuladenie deficitu a dlhu (% HDP)
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zosuladenie dlhu a deficitu (prispevok k zmene dlhu) 1,3 0,6 0,2 1,7 1,6 1,6
1. Rozdiel medzi hotovostnymi a akrualnymi udajmi 0,9 0,0 0,1 1,2 1.1 08

2. Zmena stavu finanénych aktiv 0,4 0,7 0,2 0,6 0,7 0,7
Zmena hotovosti VS 0,8 0,7 0,2 0,6 0,7 0,7
Zmena inych aktiv -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. Diskont pri emisii dihopisov 04 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,2

4. Diskont pri splacani dlhopisov 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0

5. Ostatné 0,3 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,1

Zdroj: MF SR

7V akrualnom vyjadreni tieto operacie ovplyvnia saldo az v momente dodania, ktoré sa o¢akava za horizontom prognézy.
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BOX 1: Cisty dlh

Cisty dlh verejnej spravy by mal v roku 2018 dosiahnut vysku 43,4 % HDP. V medziroénom porovnani dochadza
k jeho poklesu 0 2,2 p. b. Oproti dynamike poklesu hrubého dihu bude Cisty dih klesat rychlejSie. Z ddvodu o¢akavane;
rastlcej hladiny likvidnych finanénych aktiv klesne €isty dih na konci horizontu rozpoctu v roku 2021 pod Uroved 39 %
HDP. Pokles ¢istého dihu by mal byt v rokoch 2019 az 2021 kumulativne vyraznejSi o 1,0 p. b. nez prognéza poklesu
hrubého dihu. Dévodom je najmé predpokladané priebezné kumulovanie prebytkov samosprav, ktoré navysia likvidné
financné aktiva verejnej spravy do konca prognézy na viac ako 6 % HDP.

Graf 2: Prispevky faktorov k znizovaniu hrubého dlhu (% HDP)
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IV. Uplatnenie sankcii podFa Ustavného zakona o rozpoétovej zodpovednosti

Pri prekroCeni prvého dlhového pasma (t.j. dih v pasme 50 % HDP az 53 % HDP) je zakonnou poziadavkou
pre MF SR, aby zaslalo Narodnej rade SR pisomné zd6vodnenie vySky dihu vratane navrhu opatreni na jeho
znizenie. Nad ramec prezentovaného materialu preto nedochadza k spusteniu d'alSich sankénych opatreni.



