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.  Zhrnutie

Oktobrova notifikacia Eurostatu potvrdila pokles hrubého dlhu verejnej spravy v roku 2016 na urovern
51,8 % HDP. Hruby dIh sa tak podla tistavného zakona o rozpoctovej zodpovednosti nachadzal v dolnom
sankénom pasme, z ktorého vyplyva povinnost' Ministerstva financii SR zaslat NR SR pisomné
zdévodnenie vysky dlhu, vratane navrhu opatreni na jeho znizenie. Aktualny odhad predpoklada, Ze
hruby dlh VS sa mimo sankcéné pasma dlhovej brzdy dostane uz v roku 2019. Posun dlhu mimo sankc¢né
pasma v roku 2019 ocakava aj jesenna prognéza EK'. Pokracujica konsolidacia verejnych financii sa
prejavi aj v dosiahnuti primarneho prebytku od roku 2018. Opatrenia na znizenie dlhu obsiahnuté
v Navrhu rozpoctu verejnej spravy spolu s akcelerujicim vyvojom ekonomiky dostand hruby dih VS
vyraznejsie pod dolné sankéné pasmo?.

Oproti roku 2015 doslo k medziroénému poklesu dihu v pomere k HDP o 0,5 p. b., na drovei 51,8 % HDP.
Na pokles dihu v roku 2016 pozitivne vplyval predovdetkym rast nominalneho HDP, pokles schodku verejnej spravy
(VS) na 2,2 % HDP? a mierny pokles zadlZenia ostatnych subjektov verejnej spravy.

Pre rok 2017 sa hruby dlh VS odhaduje vo vyske 51,0 % HDP*. Medziro¢ny pokles dihu v pomere k HDP
00,8 p.b. aj nadalej podciarkuje realny rast ekonomiky spolu s ozivenim inflacie a aktivity Eurdpskej centrainej
banky, ktoré prispievaju k medziroénému poklesu urokovych nakladov 0 0,3 p.b.

Aktualny navrh rozpodtu verejnej spravy zahfiia opatrenia, ktoré povedu k znizeniu zadlZenia Slovenska
mimo sankénych pasiem od roku 2019. Vroku 2019 sa oCakava aj zretelny pokles salda VS smerom
k vyrovnanému rozpoctu, ktory bude vytvarat nizSiu potrebu financovania emisiami dlhu. K vyraznejSiemu poklesu
dlhu nizSie pod sankéné pasma (na Uroven 454 % HDP vroku 2020) prispeje aj zrychlujuci rast HDP
a predpokladany navrat inflacie smerom k 2 %. Ku koncu prognézy sa dih predpoklada bezpecne pod dolnym
sankénym pasmom Ustavného zakona o rozpoCtovej zodpovednosti (aj po zapoCitani objemu medzinarodnych
zavazkov SR voci zachrannym stabilizaénym mechanizmom EFSF a ESM v celkovom objeme 2,5 % HDP).

Graf 1: Vyvoj hrubého dlhu (% HDP)
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T Vroku 2019 EK oc€akdva dih na drovni 47,2 % HDP (viac tu: https://ec.europa.eulinfo/business-economy-euro/economic-performance-and-
forecasts/economic-performance-country/slovakia/economic-forecast-slovakia_en).

2 Ustavny zakon & 493/2011 o rozpoétovej zodpovednosti predpoklada od roku 2018 kazdoro&né znizovanie sankénych pasiem o 1 p. b. a2 kym najnizsie
pasmo dosiahne hodnotu 40 % HDP (rok 2027).

3 Zodpoveda dosiahnutiu najnizSieho hotovostného deficitu v pokrizovom obdobi (1 mld. eur).

4 Aktualizaénym momentom odhadu oproti viddou schvalenému Navrhu rozpo¢tového planu Slovenskej republiky pre rok 2018 a Navrhu rozpoétu verejnej
spravy na roky 2018 az 2020 je Eurostatom zverejnena oktobrova notifikacia deficitu a dihu. Stbezne s notifikaciou bola revidovana droveni nominalneho
HDP, ktora pdsobi pozitivne na vysku dihu na celom prognézovanom horizonte vo vyske 0,1 p b.
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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 vy$Sich schodkov verejnej spravy. Reakciou na krizu boli aj prijaté opatrenia na
eurdpskej urovni v podobe vzniku stabilizaénych mechanizmov v roku 2011. Slovensko sa do tychto mechanizmov
zapojilo ako veritel'ska krajina, s priamym dopadom na hruby dlh. V roku 2016 predstavoval vplyv medzinarodnych
zavazkov Slovenska v ramci Eurdpskeho nastroja finanénej stability (EFSF) a Eurépskeho mechanizmu pre
stabilitu (ESM) na hruby dih verejnej spravy 3,1 p. b. Uvery ainé zavazky ostatnych zloZiek verejnej spravy
prispievali k celkovému hrubému zadlZeniu priblizne 1,7 p. b.

Po roku 2013 sa tento nepriaznivy vyvoj podarilo stabilizovat. Okrem zniZenia deficitu verejnej spravy
(ESA2010) zo 7,5 % HDP v roku 2010 aZ na uroven 2,2 % HDP v roku 2016 prispelo k poklesu dihu aj hospodarske
oZivenie.

Podfa jesennej notifikacie Eurostatu dosiahol hruby dih verejnej spravy v roku 2016 vySku 51,8 % HDP.
Od roku 2014 tak ide o treti rok poklesu hrubého dihu (-0,5 p.b.). Oproti Urovni z jarnej notifikacie Eurostatu
prezentovanej v schvalenom Navrhu rozpoCtu verejnej spravy na roky 2018 az 2020, doSlo k jeho dodatocne;
pozitivnej revizii 0 0,1 p.b. Aktualizaciu vysvetluje spatné revizia HDP v notifikovanych udajoch pre rok 20168.

Tabulka 1: Vyvoj a prognéza hrubého dlhu verejnej spravy (% HDP, stav k 31.12.)

2011S 2012S 2013S 2014S 2015S 2016S | 20170S 2018N 2019N 2020N
Hruby dih verejnej spravy 425 522 547 535 523 518 51,0 498 47,7 454
- hruby dih (bez medzinar. zavéazkov) 404 47,0 488 481 473 47,0 46,3 456 438 418
- podiel na dihu EFSF a ESM 0,2 24 3,3 35 3,2 3.1 3,0 28 2,7 25
- dih ostatnych zloZiek verejnej spravy 3.1 2,7 2,6 1,9 1,8 1,7 1,7 1,4 1,2 1,0
Medziroéna zmena dlhu 43 8,5 2,6 -1,2 -1,2 -0,5 -0,8 -1,2 -2,1 -2,3
OS - ocakavana skutocnost, N - odhad na zaklade navrhu rozpoctového planu Slovenskej republiky na rok 2018 Zdroj: MFSR

upraveny o aktualizaciu HDP podla notifikacie Eurostatu

lll. Znizovanie hrubého dlhu verejnej spravy od roku 2017

Trend poklesu dlhu na HDP bude pokraCovat na horizonte rozpo¢tu az do roku 2020. Pre analytické posudenie
vyvoja zadlZenia je mozné zmeny dlhu k HDP vysvetlit viacerymi faktormi:

Saldo bilancie verejnej spravy je hlavnym faktorom vysvetfujucim zmenu nominélneho dihu. Priamo k nérastu
hrubého dihu verejnej spravy prispieva vysledok hospodarenia $tatneho rozpottu (SR), ktory je potrebné kryt
vyuzitim dostupnych likvidnych prostriedkov alebo emisiami dihu, Ci prijatymi Gvermi. Analytické vysvetlovanie
zmien v dihu v tomto dokumente je zaloZené na bilancii celej VS na akrualnom vyjadreni.” Nominalne saldo VS je
zérovell vhodné rozdelit na primame saldo (oCistené o urokové naklady) a platené Urokové naklady z
naakumulovaného a novo emitovaného dlhu v aktuélnom roku.

5V roku 2009 zasiahla ekonomiku Slovenska globalna finanéna kriza, €o sa prejavilo v jej poklese 0 6,5 %. V danom roku narastol dih o 7,8 p.b. z predkrizovej
trovne 28,5 % HDP. Pri snahe o proticyklicku fiskalnu a hospodarsku politiku a subezne s dalsim negativnym vyvojom svetovej ekonomiky narastal dih aj

v rokoch 2010 az 2012. 5
6 Pre Ucely jesennej notifikacie deficitu a dihu Eurostatu zrealizoval Statisticky urad SR pravidelnd spatnd reviziu narodnych Gétov, ktora ovplyvnila level HDP.
7 Prijmy a vydavky su zaznamenané na Gctoch v ¢ase vzniku transakcie alebo zavazku, teda bez ohladu na skutocny termin, kedy prebehne platba.
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Dlh je vyjadreny v pomere k nominalnemu HDP a teda kazdoroéna zmena vykonu ekonomiky tiez vysvetluje
zmeny dlhu vyjadreného v podiele k HDP. Rast nominalneho HDP mdZe spdsobit, Ze napriek narastu nominalnej

hodnoty dihu, podiel dlhu na HDP klesa. Pre analyticky ucéel je dalej mozné tento faktor samostatne rozdelit na rast
realneho HDP a prislusného deflatora HDP, ktory vyjadruje zmenu cenovej urovni v ekonomike.

Zosuladenie dlhu a deficitu vyjadruje rozdiel medzi skutocnou zmenou dlhu v pomere k HDP a medziro¢nou
zmenou dlhu v pomere k HDP vysvetlenou vySkou deficitu VS v akrualnom vyjadreni. Tento vztah sa v zasade
nevyvija videntickom pomere, pretoze k zvySeniu zadlZzenia prispievaji okrem rozdielu medzi hotovostnym
saldom SR a saldom VS v akrualnom vyjadreni aj medziroéna zmena finanénych aktiv, Gpravy pri splateni resp.
emisii dihu a Statistické rozdiely.

Mechanicky prepoéet medziro¢nej zmeny dihu cez hotovostné toky blizSie ilustruje priloha tohto materialu.

Graf 2: Prispevky faktorov k znizovaniu hrubého dlhu (% HDP)
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Zdroj: MF SR

V sulade s ustavnym zakonom 493/2011 Z. z. MF SR d'alej v materiali prezentuje opatrenia a vplyvy, ktoré
prispeju k dalSiemu znizeniu hrubého dlhué. Mozno ich rozdelit' do troch zakladnych skupin:

1. Opatrenia na znizenie deficitu

Aktualny navrh rozpoCtu verejnej spravy stanovuje na roky 2018 az 2020 rozpoctové ciele, ktoré pri
oCakavanom makroekonomickom vyvoji povedu k poklesu dihu pod sankéné pasma. Saldo VS sa bude
kazdoro€ne znizovat smerom k vyrovnanej bilancii prijmov a vydavkov VS do roku 2020. Po odpo€itani urokovych
nakladov® na existujuci dih (tzv. primarne saldo) sa hospodarenie verejnej spravy dostane do prebytkovych hodnot
v roku 2018 a nebude prispievat k nominalnemu narastu dlhu. K poklesu celkového deficitu na horizonte prognézy
dlhu déjde najma timenim rastu vydavkov verejnej spravy v porovnani s nominalnym rastom HDP. V pomere k HDP
klesnu predovSetkym prevadzkové vydavky VS (medzispotreba) a socialne transfery. Celkové prijmy by mali vodi
HDP klesat len mieme, Co zabezpeli pokles deficitu z0,8 % HDP vroku 2018 smerom k vyrovnanému
hospodareniu VS v roku 2020.

8 Podla dovodovej spravy majli sankcie preventivny charakter a mali by viest k postupnému znizovaniu dihu pod hranicu sankénych pasiem v stilade s Ustavnym
zakonom o rozpoctovej zodpovednosti.

9.0d roku 2017sa predpoklada stabilnd Uroveri platenych Urokovych nakladov s miernym poklesom v roku 2020. V pomere k HDP preto vy$ka platenych
trokovych nakladov kontinualne klesa (z urovne 1,6 % HDP v 2016 az na 1,1 % HDP v roku 2020).
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Tabulka 2: Bilancia hospodarenia VS (% HDP)

2011S 2012S 2013S 2014S 2015S 2016S | 20170S 2018N 2019N 2020 N
1.Celkové prijmy 36,5 36,3 38,7 39,4 42,6 39,4 39,4 38,5 39,0 38,5
Dariové prijmy 16,2 15,7 16,6 174 18,2 18,0 18,1 18,1 17,9 17,7
Socialne zabezpecenie 12,3 12,5 13,5 13,6 14,0 14,3 14,8 14,6 14,5 14,5
Nedariové prijmy 45 5,2 53 5,1 52 52 4,6 4,7 45 4,3
Ostatné prijmy 35 29 3,3 3,3 52 19 1,9 1,0 2,2 2,1
2.Celkove vydavky 40,8 40,6 41,4 421 454 41,6 41,0 39,3 39,1 38,5
Kompenzéacie 8,3 8,2 8,6 8,8 9,0 9,1 9,0 9,1 9,2 9,0
Medzispotreba 5,6 55 55 5,6 59 55 6,0 55 52 5,2
Socialne transfery 18,7 18,9 19,0 19,1 19,0 19,2 18,8 18,3 18,0 17,6
Kapitalové vydavky 37 34 34 37 6,4 35 34 24 2,7 28
Ostatné vydavky 45 4.6 4,9 48 5,0 43 39 41 4,1 4,0
3.Nominalne saldo (1-2) 0 -4,3 -4,3 2,7 2,7 2,7 2,2 -1,6 -0,8 0,1 0,0
Zdroj: MF SR

2. Makroekonomicky vyvoj

Ked'ze hruby dih je vyjadreny v pomere k HDP pozitivny makroekonomicky vyvoj vyrazne prispieva k
poklesu zadlzenia mimo sankéné pasma dlhovej brzdy. Reélny rast ekonomiky zrychli v roku 2018 nad 4 %
a priblizne na tejto urovni sa udrzi az do konca horizontu prognézy. Spolu s o€akavanym ozivenim rastu
spotrebitelskych cien smerom k 2 % bude nominalny rast dosahovat od roku 2018 v priemere priblizne 6 %-né
tempo rastu. Pri zrychlujicom raste HDP je postadujlci pre stabilizaciu resp. konsolidaciu dihu v pomere k HDP
vy38i schodok VS v porovnani s obdobim nizkeho rastu HDP a stagnécie spotrebitelskych cien. Na stabilizaciu
dlhu na Urovni roka 2017 by tak postaCoval aj deficit vo vySke 2,8 % HDP. Zatial ¢o k stabilizacii dihu na prvom
sankénom pasme dlhovej brzdy by v roku 2018 zodpovedal aj deficit okolo trovne 0,8 % HDP, s akym podita aj
samotny névrh rozpoGtu''. PrisnejSie stanovené schodky v Navrhu rozpoCtu v nasledujucich rokoch vychadzaju
z narodnych a eurdpskych rozpoCtovych pravidiel'?, ktoré pozaduju znizenie schodku smerom k Strukturéine
vyrovnanému hospodareniu.

Graf 3: Saldo VS stabilizujuce dlh na trovni predoslého roku a dolného pasma dihovej brzdy (% HDP)
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=@ Saldo VS stabilizujice dih na trovni predoslého roku

10 Nominalne saldo v rokoch 2011 a 2012 je graficky odliSené z dévodu prekroCenia 3 %-neho kritéria pre vySku deficit podla pravidiel Paktu stability a rastu.

" Prognéza hrubého dlhu VS podita vroku 2018 s troviiou 49,8 % HDP (tj. 0,8 p.b. nad prvym sankénym pasmom). Uvedeny nestlad vyplyva zo
zjednodusenia, ktoré neuvazuje s pinym zosuladenim dlhu a deficitu (tzv. stock.-flow adjustment), ktory je v danom roku vysvetleny hlavne rozdielom medzi
hotovostnym a akrualnym schodkom VS.

12 Pakt stability a rastu a Pravidlo vyrovnaného rozpo¢tu.
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3. Stratégia riadenia likvidity

Dalsim sposobom ako moze vlada v éiastoénej miere vplyvat na vysku hrubého dihu je stratégia riadenia
likvidnych aktiv $tatu. Rezervné zdroje z rastlcej hotovostnej rezervy méze $tat vyuzivat ako doplnok na krytie
splatnosti dihu a hotovostnych deficitov k prostriedkom ziskavanym na finan¢nych trhoch. Aktivne vyuZivanie
refinanéného systému Statnej pokladnice (SP) umozriuje flexibilne planovat objem emitovanych dihovych nastrojov
§tatu podla realnej situacie na medzinarodnych finanénych trhoch. Takéto okolnosti vytvaraju dodatocny priestor
pre dalSie znizovanie dihu prostrednictvom naakumulovanej likvidnej rezervy, pricom jej Urover je obozretne
riadena.

K poklesu dlhu na horizonte prognézy &iastoéne prispeje aj vyuzitie likvidnych aktiv SP pri zachovani ich
stabilnej vysky. Cisty dih sa od kulminécie v roku 2014 (49,7 % HDP) stabilizoval a zagal postupne klesat. Podla
aktualizovanej progndzy z Navrhu rozpoctového planu na rok 2018 klesne az k trovni 41 % HDP v roku 2020.
Objem likvidnych finan¢nych aktiv sa na horizonte celej progndzy bude pohybovat v rozpati od 4,2 az 4,5 % HDP,
vdaka kumulovanym prebytkom hospodarenia Statnych fondov a ostatnych subjektov VS, najma Uzemnej
samospravy.

Graf 4: Prispevky k znizovaniu hrubého dlhu (% HDP) Graf 5: Cisty dih

y - ’ ’ 41,7
2,0 . 5 © & o o 454
_— - * o
1,0 1 |
40 -0’5 -0 8 40 40
010 -1,z L4
-1,0 1 ./ .\.\.\2.1_2.3 .
-2,0
, 20
30 16 0,0 1,0 05 oy byt
4,0 - 10
5,0 - 0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ostatné subjekty VS
mm— Ostainé ) )
Hhtovosg o SR m Gisty dih Likvidné finanéné aktiva @ Hruby dih

Rast nominalneho HDP (efekt menovatela)
@@ 7mena dlhu

Zdroj: MF SR

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 dlhu vratane navrhu opatreni na jeho
znizenie. Nad ramec prezentovaného materialu preto nedochadza k spusteniu d'alSich sankénych opatreni.
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Priloha:

Tabulka 3: Zmena dlhu podla hotovostnych tokov (v mil. eur)

2016 2017 2018 2019 2020

1 Hruby dlh VS (pociatoéna uroven, zaciatok roka) 41295 42 053 43 244 44 699 45 561
2 Hotovostné saldo SR 980 1984 1973 1421 1449
A) Emisie: 5214 6671 4640 3 066 3723

- dlhopisy 4483 5794 4190 2765 3723

-SpP 401 802 450 300 0

- tvery 330 75 0 0 0

B) Splatnosti: 3986 5441 3 066 2217 3316

- dlhopisy 3970 4224 3051 1657 3000

-SpP 0 1203 0 450 300

- Lvery 15 15 15 110 15

C) Metodické tpravy -209 -112 -54 -39 58

D) Emisny diskont 44 89 51 171 121

E) Diskont pri splatnosti -61 -63 -7 -1 -59

3 Cisté emisie (trhova aktivita) (A)-(B)+(C)+(D)+( E) 1002 1144 1564 979 528
4  Financovanie hotovostného salda SR -980 -1984 -1973 -1421 -1449
5 ESM/EFSF 0 0 0 0 0
6 Ostatné subjekty VS 93 52 -110 117 -122
7 Ostatné -151 -5 1 0 1
8 Hruby dlh VS (koniec roka) (8) = (1+2+3+4+5+6+7) 42 053 43 244 44 699 45 561 45968
9 Hruby dlh VS (% HDP) 51,8 51,0 49,8 41,7 454
10 Likvidné aktiva (F.2) 3980 3720 3988 4217 4190
11 Cenné papiere okrem akcii (F.3) 16 16 16 16 16
12 Cisty dih (9-10 -11) 38 058 39 508 40 695 41329 41762
12 Cisty dih (% HDP)* 46,9 46,6 454 43,3 41,2
13 HDP 81154 84 804 89712 95 491 101 252

Zdroj: MFSR



