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uvoD

Clenské krajiny eurozony st povinné kazdoroéne pripravovat programy stability, ostatné $taty Eurépskej tnie
pripravuju konvergenéné programy. Tvorba programov stability a konvergenénych programov predstavuje Cast
Paktu stability a rastu, a po schvaleni narodnymi viadami st predkladané Eurépskej komisii a Rade EU. Ciefom
programov je prezentovat v strednodobom horizonte vyvoj fiskélnej pozicie, predpokladany vyvoj ekonomiky a
popis opatreni rozpoCtovej a hospodarskej politiky na dosiahnutie cielov programu. Slovensko predklada svoj
druhy program stability, ktory je aktualizaciou programu stability z aprila 2009.

Po vstupe Slovenska do eurozény sa zéakladné ciele vliady SR v oblasti makroekonomickych politik zUZili
predovietkym na oblast fiskalnej politiky ako hlavného nastroja na ovplyviiovanie vyvoja reélnej ekonomiky
v pripade vzniku vnutornych alebo vonkajSich Sokov. Dolezité postavenie fiSkalnej politiky potvrdila si¢asna
globalna ekonomické kriza, na ktorej désledky bolo potrebné pruzne a cielene reagovat vo forme protikrizovych
opatreni.

Fiskalna politika v roku 2009 zohladnila odporucania Eurdpskej komisie, ktoré boli prezentované v dokumente
,Plan hospodarskej obnovy Eurépy* z 26. novembra 2008 a schvalené Radou EU v dfioch 11. a 12. decembra
2008. Krajiny, ktorym to umoZziovala fiskélna situécia, mali nechat posobit v roku 2009 automatické stabilizatory
a stimulovat' ekonomiku dodato¢nymi fiskalnymi opatreniami, ktoré mali byt véasné, cielené a docasné.

Ocakavana stabilizacia a postupné zlepSovanie makroekonomického vyvoja od roku 2010 v8ak uz vytvaraju
predpoklady pre navrat ku konsolidécii verejnych financii. Pri stanoveni konsolidaénych cielov viady na roky
2010 - 2012 boli vzaté do uvahy zavery Rady (ECOFIN) zo dia 20. oktobra 2009 o koordinovanom postupe
ukondenia fiskalnych stimulov v krajinach EU (exit strategies), ako aj ddsledky uplatfiovania procedry
nadmerného deficitu voCi Slovensku, ktora sa riadi ¢lankom 126 Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie (zmluva)
a nariadenim Rady (ES) €. 1467/97 o urychlovani a objasfiovani vykonania postupu pri nadmernom deficite.
Slovensko patri medzi krajiny, ktoré sa zaviazali zagat s konsolidaciou verejnych financii uz v roku 2010, pri¢om
je jedna z deviatich krajin EU, u ktorych Komisia v ramci jesennych prognéz (november 2009) toto zniZenie
deficitu olakavala.

V roku 2009 sa vplyv zhorSeného ekonomického vyvoja v plnej miere odraza vo zvySenom deficite verejnej
spravy. Na zaklade aktualneho odhadu sa o&akéva prehibenie deficitu z rozpo&tovanej trovne 2,1 % HDP na 6,3
% HDP, ¢o je nad referentnou hodnotou stanovenou v zmluve vo vyske 3 % HDP. Uvedeny vyvoj vyustil do
zaCatia procediry nadmerného deficitu zo strany Eurdpskej komisie, pri¢om Slovensko bolo do procedury
formalne zaradené po schvaleni Radou EU diia 2. decembra 2009. Spolu so Slovenskom bolo do procedury
nadmerného deficitu zaradenych dalsich 8 krajin, pricom ku koncu roka 2009 bolo v procedtre uz 20 krajin EU.

Program stability prezentuje stratégiu, ktora by mala v strednodobom horizonte vyustit do zruSenia proceddry
nadmerného deficitu. Zakladnym cielom nadalej zostava dosiahnutie fiskalnej pozicie, ktord zabezpeci dlhodobu
udrzatelnost verejnych financii. Hlavné ciele Programu stability Slovenskej republiky do roku 2012:

o FiSkélne ciele v nasledujucich rokoch su ovplyvnené pociato¢nou fiSkalnou poziciou vroku 2009.
V porovnani s poslednym programom stability sa nezmenil ciel za€at' s opatovnou konsolidaciou uZ v roku
2010, ked sa predpoklada zniZenie deficitu verejnej spravy zo 6,3 % HDP v roku 2009 na uroven 5,5 % HDP
vroku 2010. V strednodobom horizonte ma vlada SR dva zakladné fiSkalne ciele. Prvym cielom je pri
zakladnom ekonomickom scenari prezentovanom v tomto programe znizit' deficit verejnej spravy na hranicu
3 % HDP do roku 2012 a spinit tak poZiadavky vyplyvajlice z procedury nadmerného deficitu. V pripade
lepSieho ako o¢akavaného makroekonomického vyvoja sa viada SR zavazuje konsolidovat verejné financie
rychlej§im tempom. Druhym cielom je pokraCovat v ambicidznej konsolidacii aj po roku 2012 s cielom
dosiahnut’ vyrovnany rozpoCet najneskér do roku 2015, ¢o je zakladnym predpokladom pre dosiahnutie
dlhodobej udrZatefnosti verejnych financii. Takto stanoveny ciel je v stlade s poziadavkou Paktu stability
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arastu, aby strednodoby rozpoétovy ciel' zohladnil aj implicitné zavazky verejnej spravy vyplyvajlce zo
starnutia populacie.

e Program stability Slovenskej republiky do roku 2012 prezentuje menej ambiciézne fiSkalne ciele oproti
poslednému programu stability z aprila 2009. Hlavnym dévodom je prehibenie ekonomickej krizy v roku 2009
viac, nez boli pbdvodné predpoklady. Na druhej strane, tempo Strukturéinej konsolidécie je ambiciéznejSie
a po¢as najblizSich troch rokov dosiahne priemerne 0,9 % HDP, ¢o je oproti pdvodnym predpokladom viac
00,4 % HDP.

Pravidelny termin na predlozenie programu stability Eurépskej komisii je 1. decembra 2009. Z dévodu zacatia
procediry nadmerného deficitu voci viacerym krajinam EU vratane Slovenska a z dévodu, Zze Rada schvalila
zavere¢né odportc¢ania na svojom zasadnuti diia 2. decembra 2009, rozhodla Komisia o posunuti terminu do
31. januara 2010. Program stability SR na roky 2009 — 2012 je zalozeny na rozpocte verejnej spravy schvalenom
vladou diia 30. septembra 2009 a Narodnou radou SR diia 4. novembra 2009. Z uvedeného dévodu nie je mozné
odporucania Rady zapracovat do zavaznej fiSkalnej stratégie, uvedenej v rozpotte. V ¢ase pripravy programu
stability vSak uz bol k dispozicii navrh odporG¢ani Rady podfa &lanku 126(7) zmluvy, v ktorej bol stanoveny
termin na odstranenie nadmerného deficitu najneskér do konca roku 2013, ako aj odpori¢ania na prijatie
napravnych opatreni. FiSkalna stratégia do roku 2012 prezentovana v programe stability preto odporuéania Rady
uz zohladriuje. Schvaleny rozpoCet verejnej spravy predpoklada znizenie deficitu na troven 3 % do roku 2012, ¢o
je o jeden rok skér, ako je odporuc¢anie Rady.

Program stability Slovenskej republiky na roky 2009 — 2012 obsahuje Speciélnu kapitolu (kapitola 1.4) venovanu
procedure nadmerného deficitu, v ktorej vlada popisuje kroky vedlce k odstraneniu nadmerného deficitu.
Program stability neobsahuje kapitolu o in&titucionalnych aspektoch verejnych financii, kedze oproti poslednému
programu stability nedoslo k Ziadnym vyznamnym zmenam.

Program stability SR schvaluje vlada a je predkladany na rokovanie Narodnej rady SR. Obsah a formalna stranka
dokumentu v pinej miere vychadzaju z usmerneni Eurdpskej komisie. Zakladom usmerneni sU dokumenty
,Specifikécia implementécie Paktu stability arastu“ a ,Smernica na format aobsah programov stability
a konvergencnych programov*. Tieto dokumenty boli schvalené v roku 2005 s cielom zlepSenia implementacie
Paktu stability a rastu, ktory je zakladom makroekonomického rdmca Hospodarskej a menovej unie. Program
stability zohladriuje poslednu reviziu tychto dokumentov z novembra 2009, ktord vyzaduje od krajin zohfadnenie
implicitnych zavazkov vyplyvajucich zo starnutia populécie pri stanoveni svojich strednodobych ciefov. Program
stability Slovenskej republiky tieZ zohladiuje diskusiu, materidly a odpori¢ania Hospodérskeho a finanéného
vyboru.
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. RAMCE A CIELE HOSPODARSKEJ POLITIKY

Ciele hospodarskej politiky viady SR pruzne reaguju na aktualnu hospodarsku krizu, pri¢om prioritou je aj nadalej
zabezpecenie dlhodobo udrZatefného rastu ekonomiky, ktory je nutnou podmienkou pre zrychlovanie rastu
Zivotnej Urovne a dobiehanie trovne rozvinutych &lenskych $tatov EU. Vstup SR do eurozény a strata nezavislej
menovej politiky zvySuje vyznam zodpovednej fiSkalnej politiky zameranej na konsolidaciu a efektivne
pdsobenie automatickych stabilizatorov a Strukturalnych politik zameranych na zvySovanie flexibility trhov
a potenciélneho rastu ekonomiky.

1. Fiskalna politika

Hlavné fiskalne ciele v strednodobom horizonte st ovplyvnené dosledkami globalnej hospodarskej krizy na
hospodarenie verejnej spravy v roku 2009. Slovensko v roku 2009 otakava prehibenie deficitu verejnej spravy na
uroveri 6,3 % HDP. ZvySenie deficitu odréza v plnej miere vplyv zhorSeného ekonomického vyvoja, volné
pdsobenie automatickych stabilizatorov a prijatych opatreni viady s cielom stimulovat’ ekonomicky rast.

Stratégia fiSkalnej politiky predpoklada konsolidaciu verejnych financii uz v roku 2010. V konsolidacii sa vlada
zavézuje pokraCovat aj v nasledujucich rokoch, az kym sa nedosiahne vyrovnany rozpoCet. V strednodobom
horizonte ma vlada SR dva z&kladné fiSkélne ciele. Prvym ciefom je pri z&kladonom ekonomickom scenari
prezentovanom v tomto programe znizit deficit verejnej spravy na hranicu 3 % HDP do roku 2012 a splnit’ tak
poziadavky vyplyvajuce z procedury nadmerného deficitu. Druhym cielom je pokraCovat v ambicioznej
konsolidacii aj po roku 2012 s ciefom dosiahnut vyrovnany rozpocet najneskor do roku 2015, ¢o je zakladnym
predpokladom pre dosiahnutie dihodobej udrZatelnosti verejnych financii. Slovensko patri medzi krajiny, ktoré sa
zaviazali zagat s konsolidaciou verejnych financii uz v roku 2010, pri¢om je jedna z deviatich krajin EU, u ktorych
Komisia v ramci jesennych prognéz (november 2009) toto zniZenie deficitu oCakéavala.

Vladou stanovené tempo konsolidacie je v porovnani s poslednym programom stability ambicidéznejSie vzhladom
na skuto¢nost, Ze v désledku hospodarskej krizy doSlo k trvalej strate Casti potencialneho produktu, ¢im sa
automaticky prehibil $trukturainy deficit verejnej spravy. Podla odhadov Ministerstva financii SR negativny vplyv
straty potencialneho produktu v dosledku krizy na saldo verejnej spravy dosiahne v roku 2011 Groven az 4,3 %
HDP. Sucéasny rozpodet rata v roku 2011 s deficitom na drovni 4,2 %, vzhladom na to je mozné urobit zaver, Ze
keby nebola ekonomicka kriza, st¢asné nastavenie politik by zabezpedilo v roku 2011 vyrovnané, respektive
mierne prebytkové hospodarenie verejnej spravy. Uvedena hodnota 4,3 % HDP teda predstavuje nutnost
dodato¢nej konsolidacie, aby sa Strukturalna pozicia dostala na pévodne planovanu urover.

.2.  Menova politika

Po vstupe Slovenska do eurozény zostava v menovej oblasti nadalej hlavnym ciefom cenova stabilita. Eurépska
centralna banka definuje cenovu stabilitu ako inflaciu pod, ale blizko Urovne 2%. Je v3ak zrejmé, ze v obdobi
pokraCovania realnej a nominalnej konvergencie Slovenska mozno v dosledku absencie kurzového kanala
oCakavat mierne vyS$Siu mieru inflacie. Z dlhodobého hladiska bude pre zabezpeenie cenovej stability na
Slovensku klu¢ova predovSetkym zodpovednd fiskalna politika a Strukturélne politiky zamerané na zvySovanie
flexibility trhu prace a trhu tovarov a sluzieb.

1.3.  Strukturalne politiky

Vliada SR v reakcii na zhorSovanie vyvoja realnej ekonomiky a v sllade s vyzvu formulovanou v Plane
hospodarskej obnovy Eurdpy z novembra 2008 prijala subor protikrizovych opatreni na podporu realnej
ekonomiky. Opatrenia predstavuiju reakciu Strukturalnych politik na krizu. Ich cielom je vyhnut sa hibokej recesii a
prudkému prepadu zamestnanosti a o najrychlejSie obnovit ekonomicky rast. Opatrenia sU jasne cieleng,
¢asovo ohrani¢ené a maju presne stanovené implementacné obdobie. Program stability sa detailne nezaobera
popisom protikrizovych opatreni, kedZe je im venovana celd kapitola vimplementacnej sprave Narodného
programu reforiem na roky 2008 az 2010 z oktébra 2009.
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Vlada SR zéroveri pokracovala v realizacii strednodobych opatreni definovanych v Narodnom programe reforiem
SR na roky 2008 — 2010, ktory je suborom konkrétnych a jasne Specifikovanych opatreni reagujucich prioritne na
zavery Europskej rady a jej Specifické odporiCania pre Slovensko. Realizacia tychto opatreni prispieva k
zvySovaniu ekonomického potencialu, zdravému ekonomickému vyvoju a v kone¢nom désledku k rastu Zivotne;
urovne obyvatelov.

4. Slovensko v procedure nadmerného deficitu

Postup pri nadmernom deficite (Excessive Deficit Procedure, dalej len EDP) sa riadi ¢lankom 126 Zmluvy o
fungovani Eurdpskej Unie a nariadenim Rady Eurdpskeho spoloCenstva o urychlovani a objasfiovani vykonania
postupu pri nadmernom deficite. V EDP sa stanovuijd kritéria, postupnost krokov a lehoty pre Radu EU (ECOFIN)
na prijatie rozhodnutia o existencii nadmerného deficitu. Postup pri nadmernom deficite sa zaéne v pripade, Ze
skutoCny alebo pldnovany deficit verejnej spravy' prekroCi referenént hodnotu 3 % HDP okrem situécii, kedy:

o deficit klesd vyrazne a nepretrZite a dosiahne Urovne blizko 3% hranice, pri€¢om blizko hranice je mozné
povazovat deficit do vysky 3,5 % HDP, alebo

e prekroCenie deficitu nad hranicu 3 % je moZné povazovat za vynimoéné a do€asné, ak je deficit spdsobeny
mimoriadnou udalostou s vyznamnym dopadom na fiSkalnu poziciu, ktorej vznik Clensky Stat nemdze
ovplyvnit alebo v pripade, ze ddjde k vyznamnému poklesu ekonomiky, priCom deficit musi byt blizko 3%
hranice. Zarover v8ak musi z prognézy Eurdpskej komisie vyplyvat, Ze po skonéeni mimoriadnej udalosti
alebo pri opatovnom ekonomickom raste deficit verejnej spravy poklesne spat pod referenéni hodnotu.

Na zaklade jarnych prognéz Europska komisia odhadovala deficit verejnej spravy SR v roku 2009 na drovni 4,7
% HDP, &o znamena prekroCenie referenénej hodnoty. Tuto skutoCnost potvrdila Slovenska republika listom
Eurdpskej komisii zo diia 25. augusta 2009, v ktorom sa konstatovalo, Ze deficit verejnej spravy prekro€i uroven
6 % HDP. Posledny oficialny odhad deficitu verejnej spravy na rok 2009 poskytlo Ministerstvo financii SR v ramci
pravidelného zasielanie Udajov o deficite a dlhu Eurostatu k 1. oktébru 2009, v ktorom sa predpokladé deficit
verejnej spravy na urovni 6,3 % HDP.

Na zaklade tejto skutoCnosti Eurdpska komisia vypracovala spravu, ktord bola predmetom zasadania
Hospodarskeho a finanéného vyboru v dioch 27. a28. oktébra 2009. Komisia v pripade Slovenska
nespochybnila fakt, Ze deficit je vynimodny, spdsobeny ekonomickou krizou a prijatymi opatreniami v stlade
s Planom hospodarskej obnovy Eurdpy (EERP - European Economic Recovery Plan), avsak nie je blizko hranice
3 % HDP a podla jej prognéz sa znizenie deficitu pod hranicu 3 % v nasledujicom roku neoakava. Hospodarsky
afinan€ny vybor na svojom zasadnuti potvrdil opodstatnenost zadatia procedury nadmerného deficitu voci
Slovenskej republike. Z formalneho hladiska tak boli napinené skutocnosti, pri ktorych je Komisia povinna zagat
voi Slovensku proceddru nadmerného deficitu. Uvedené skutocnosti boli eSte potvrdené aktualizovanymi
jesennymi prognézami Komisie zo dria 3. novembra 2009.

V silade s tymito zavermi pripravila Komisia nasledovny navrh odporiéani pre Radu EU, ktora ich schvalila diia
2. decembra 2009:
1) pri zohladneni skutognosti, Ze stimulatné opatrenia vo vySke 0,4 % HDP v roku 2009 financované
prostrednictvom realokacie vydavkov rozpoétu boli primeranou reakciou na Plan hospodarskej obnovy
Eurépy aZe zhordenie fiskalnej pozicie vroku 2009 vyplynulo z vofného pdsobenia automatickych
stabilizatorov, viada SR by mala odstranit nadmerny deficit do roku 2013,
2) vlada SR by mala znizit deficit verejnej spravy pod uroven 3 % HDP kredibilnym a udrzatelnym
sposobom prostrednictvom zmien v strednodobom rozpoc¢tovom ramci, pricom by mala:

' EK okrem deficitu pri navrhu na zacatie EDP posudzuje aj kritérium vysky dihu verejnej sprévy (60% HDP). Vzhladom na aktuélnu
rozpo€tovu situéciu v ¢lenskych krajindch EU vratane Slovenska, rozhodujlcim faktorom pre zacatie EDP bolo nesplnenie kritéria
deficitu
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a. uskutoénit opatrenia v roku 2010 na znizenie deficitu v stlade s rozpo¢tom verejnej spravy na
roky 2010 az 2012,
b. zabezpedit, aby priemerné roéné konsolida¢né usilie dosiahlo 1 % HDP v obdobi rokov 2010
az 2013,
c. Specifikovat opatrenia potrebné na odstranenie nadmerného deficitu do roku 2013 a v pripade
lepSieho ako o¢akavaného makroekonomického vyvoja zrychlit tempo konsolidacie,
3) Slovensko by malo s ciefom znizenia rizik vyplyvajucich z konsolidacie posilnit z&véznost
strednodobého rozpoctového ramca a zlepsit monitorovanie pinenia rozpoCtu v priebehu rozpoétového
roku, aby sa zabranilo preCerpaniu vydavkov,

Vliada SR je povinna informovat o pokroku vimplementacii tychto odporicani v Specialnej kapitole v ramci
aktualizacii programov stability v priebehu rokov 2010 az 2013.

Slovensko nenamieta proti zaradeniu do EDP, pretoze sucasna fiSkalna situacia tomu zodpoveda. EDP vlada
vnima predovSetkym ako potrebny nastroj vytvarajlci koordinovany tlak na konsolidaciu rozpo¢tov a zodpovednu
fiskalnu politiku vo v&etkych krajinach EU. Vychadzajlic z aktuainej makroekonomickej situacie a jej dosledkov na
fiSkalnu poziciu v najbliz8ich rokoch Slovensko povazuje aktualnu situaciu vo vztahu k EDP procedure za
vynimoénu, a to z dvoch hlavnych dévodov:

o Kritérium deficitu verejnej spravy je definované ako celkovy deficit verejnej spravy a neberie do Gvahy
vplyv aktualneho makroekonomického vyvoja, teda cyklickl zlozku rozpoétu. Pocas celého obdobia,
ktoré pokryva program stability, ministerstvo financii odhaduje negativnu produkéni medzeru, ktora sa
negativne prejavuje aj v hospodareni verejnej spravy azvySuje celkovy deficit verejnej spravy. Pri
posudzovani splnenia kritéria deficitu je mozné abstrahovat od tejto zlozky rozpoétu len v pripade
stabilnej makroekonomickej situacie, avSak nie je mozné od nej abstrahovat v pripade Sokov
v ekonomike, ako je napriklad su¢asna ekonomicka kriza. Podla odhadov ministerstva financii cyklicka
zlozka zvysi v roku 2011 celkovy deficit verejnej spravy o 0,8 % HDP a v roku 2012 0 0,4 % HDP.

eV dbsledku hospodarskej krizy doSlo k trvalej strate Casti potencidlneho produktu, ¢im sa automaticky
prehibil $trukturalny deficit verejnej spravy. Podla odhadov Ministerstva financii SR sa v roku 2009 zvysil
Strukturalny deficit v porovnani s predkrizovym scenarom z uvedeného dévodu 02,5 % HDP a v roku
2011 az 0 4,3 % HDP. Konsolidacia verejnych financii je z uvedeného dévodu néroénejsia a vyZaduije si
dIhsi Easovy priestor.

Termin na odstranenie nadmerného deficitu do roku 2013 povazuje Slovensko za adekvatny. V porovnani
s odporu¢aniami Rady si vlada SR stanovila ambiciéznejSie ciele, kedZe planuje odstranenie nadmerného
deficitu o jeden rok skér, teda uz v roku 2012. RychlejSie odstranenie nadmerného deficitu vyplyva zo zékladného
ciela celkove] stratégie fiSkalnej politiky, ktorym je zabezpelenie dlhodobo udrzatelnych verejnych financii,
predovSetkym v kontexte starnutia populécie. Podla schvéleného RozpoCtu verejnej spravy na roky 2010 az 2012
sa predpoklada postupné znizovanie deficitu verejnej spravy uz od roku 2010 s ciefom dosiahnut hodnotu 3 %
HDP v roku 2012. Tento ciel si vyZaduje Strukturalnu konsolidaciu verejnych financii na drovni takmer 0,9 % HDP
rocne. V pripade lepSieho ako o¢akavaného makroekonomického vyvoja sa vlada SR zavazuje konsolidovat
verejné financie rychlejSim tempom.

Konsolidacna stratégia viady SR je zaloZena na:

e ukonCeni platnosti protikrizovych opatreni, ktoré boli uz pri ich zavadzani asovo obmedzené do konca
roka 2010, priGom ich celkovy vplyv v rokoch 2009 - 2010 dosiahol troveri 1,0% HDP,

e kazdorognych Usporach vo vydavkoch verejnej spravy, najma v oblasti vydavkov na vladnu spotrebu
a obmedzenie kapitalovych vydavkov v celkovej vySke 1,2% HDP v roku 2010 s miernym poklesom na
uroven 0,7% HDP do roku 2012. Ziskané uspory boli nevyhnutnym predpokladom pre stanovenie
ambiciéznych konsolidaCnych ciefov, pricom vytvoreny tlak na zefektivnenie bude vo velkej Casti viest
k ziskaniu trvalych uspor aj za horizontom 2012,

e predpokladanom zrychlujucom sa ekonomickom raste, ktory bude akcelerovat z Grovne 1,9% v roku
2010 na uroved 5,4% v roku 2012 a
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o vydavkovych politikach, ktoré predpokladaji pomalSiu indexaciu kfU€ovych vydavkovych poloZiek
v porovnani s rastom HDP.

Vliada SR, vsullade so svojimi prioritami, udrzuje primerany rast vydavkov v troch zakladnych prioritnych
oblastiach, ktorymi su Urovef socidlneho zabezpefenia obyvatelstva, zdravotnictvo a vzdelavanie, pri¢om
zaroved nepristupuje k novym vydavkovym politikam, ktoré by mohli mat v buducnosti negativny vplyv na saldo
verejnej Spravy.

TAB 1 - Reakcia vlady SR na odportiéania Rady EU

Odporucanie

Reakcia

Nadmerny deficit by mal byt odstraneny do roku 2013.

Ciele rozpoCtu verejnej spravy predpokladaju odstranenie
nadmerného deficitu uz v roku 2012.

V roku 2010 by mali byt uskutoénené opatrenia na znizenie
deficitu v sulade s rozpoctom verejnej spravy na roky 2010 az
2012.

Ciefom vlady je zacat konsolidovat verejné financie od roku 2010,
¢omu zodpovedaju aj planované opatrenia.

Priemerné roéné konsolidaéné usilie by malo dosiahnut 1 % HDP
v obdobi rokov 2010 az 2013.

V obdobi rokov 2010 az 2012 sa predpoklada priemerné
konsolidacné Usilie vo vyske 0,9 % HDP roéne. Uvedené tempo
konsolidacie sa zhoduje s vypoctom Eurdpskej komisie o tempe
konsolidacie potrebnom na odstranenie nadmerného deficitu.
Rozdiel vo vySke 0,1% HDP spociva v zaokrihleni vypoditanej
hodnoty smerom hore, ktoré Komisia urobila pre ucely formulovania
névrhu odpordani Rady EU.

VIada SR by mala Specifikovat opatrenia potrebné na odstranenie
nadmerného deficitu do roku 2013 a v pripade lepSieho ako
oCakavaného makroekonomického vyvoja  zrychlit tempo
konsolidacie.

Konsolidatna stratégia je zalozend na ukonCeni platnosti
protikrizovych opatreni, kazdoroCnych Usporach vo vydavkoch
verejnej spravy a pomalej indexacii kluCovych vydavkovych
poloZiek v porovnani s rastom HDP, priom vychadza zo
zakladného ekonomického scenara prezentovaného v tomto
programe. V  pripade  lepSieho  ako  oCakavaného
makroekonomického vyvoja sa vlada SR zavézuje konsolidovat
verejné financie rychlej§im tempom.

Za ucelom zniZenia rizik vyplyvajucich z konsolidécie by sa mala
posilnit’ zavaznost strednodobého rozpoctového ramca a zlepsit
monitorovanie plnenia rozpodtu v priebehu rozpoctového roku, aby
sa zabranilo pregerpaniu vydavkov.

Slovensko v minulosti konsolidovalo verejné financie v stlade so
stanovenymi cie/mi, o om svedgi Uispe$né naplifianie rozpoétovych
cielov. V dosledku vplyvu hospodarskej krizy vznikla potreba
prehodnotenia cielov, kedZe nastavenie strednodobého fiskalneho
ramca neumoznilo adekvatne reagovat na nepriaznivy cyklicky
vyvoj. Z uvedeného ddévodu viada SR v buducnosti planuje

prehodnotit a posilnit Glohu narodnych fiskalnych pravidiel.

1.5.  Posilnenie narodnych fiskalnych pravidiel

Slovensko v minulosti konsolidovalo verejné financie v sulade so stanovenymi cielmi, o ¢om svedCi Uspes$né
napifianie rozpodtovych cielov vrokoch 2004 — 2008. Prvy strednodoby ciel bol stanoveny v prvom
konvergenénom programe v maji 2004, ktorym bolo znizenie deficitu pod 3 % do roku 2007 a spinit tak
maastrichtské kritérium pre prijatie jednotnej meny euro. Lep$ia skutoénost oproti rozpoétovanym ciefom
v uplynulych rokoch bola dosiahnutd aj vdaka lepSiemu vyvoju makroekonomického prostredia oproti
predpokladom, ktoré sa premietlo do vy3Sich darovych prijmov verejnej spravy a znizenia deficitu.

TAB 2 - Saldo verejnej spravy (ESA 95, % HDP)

2004 2005 2006 2007 2008
Rozpocet -4,0 -3,8 -4,2 -29 -2,3
Skutoénost! (metodika porovnatelna s rozpoctom) -3,0 2.4 -3,4 -2,3 A7
Skutoénost! (zmena metodiky?) 24 2,2 29 2,3 1,7
p.m. Skuto¢nost' (podfa notifikacie Eurostatu k 1.10.2009) -2,4 -2,8 -3,6 -1,9 -2,3

Pozn.: 1 - skuto¢nost ocistena o jednorazové vplyvy, ktoré neboli rozpoctované
2 - k aprilu 2007 doslo k zmene metodiky zaznamenavania dariovych prijmov, ¢o ovplyvnilo vysledné salda VS. Skuto¢nost za
roky 2007 a 2008 je vykazana iba v tejto metodike
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Zdroj: Ministerstvo financii
Napriek lepSiemu makroekonomickému vyvoju a dafiovym prijmom v porovnani s predpokladmi z roku 2004
neboli konsolidacné ciele v strednodobom horizonte adekvatne upravované. VysSie danové prijmy pri zachovani
pdvodnych, v kontexte lepSieho makroekonomického vyvoja menej ambicioznych konsolidacnych cieflov, viedli
automaticky k zvySovaniu rozpoctovanych vydavkov. Sucasna kriza vplyva mimoriadne nepriaznivo na verejné
financie vo vSetkych krajinach, ¢o prinasa velku vyzvu v oblasti konsolidacie pre zodpovedné viady. Z tohto
dévodu vlada SR zvaZzuje zavedenie nasleduijucich fiskalnych pravidiel:

1. vydavkové stropy

Cielom zavedenia vydavkovych stropov je posilnenie zavaznosti viacroéného rozpoctu verejnej spravy vratane
prediZzenia obdobia, na ktoré sa rozpo&tovy ramec zostavuje. Viydavkové stropy by mali pokryvat nielen trover
Statneho rozpocCtu, ale mali by byt stanovené na konsolidovanej agregatnej Grovni s vynimkou hospodarenia
samosprav. Zaroven sa predpoklada predizenie dasového obdobia zostavovania viacrodnych rozpodtov z troch
na Styri roky, priCom vySka vydavkovych stropov by zavisela od ambiciéznosti konsolidaénych cielfov konkrétnej
vlady. Nastavené pravidla by zarover obsahovali istd mieru flexibility pre pripadny vznik neoCakavanych udalosti
alebo negativnych ekonomickych Sokov.

2. horny limit na dlh verejnej spravy

Horny limit na dih by predstavoval maximalnu moznu vysku dihu, ktora by bola 8pecifikovana v Ustavnom zakone.
DIh predstavuje celkovl sumu zavéazkov viady, preto dokaze zachytit' aj operacie, ktoré sa nemusia nevyhnutne
odrazit na salde verejnej spravy. Toto pravidlo by tak malo sliZit ako ista forma ,z&chrannej brzdy®, kedZe
ostatné fiSkalne pravidla nedokazu pokryt vietky situacie, ktoré mozu viest k zhorSeniu fiSkalnej pozicie.

3. Standardy zverejiiovania udajov pri tvorbe a pineni rozpoctu

V stlade s najlepSou praxou (best practices) budu skvalitnené Standardy zverejiiovania Udajov pri tvorbe a plneni
rozpoCtu v sulade s prebiehajucim projektom zavedenia jednotného systému Uctovnictva a vykaznictva vo
verejnej sprave, pricom déraz sa bude klast na koncept Cistého bohatstva.

S cielom zvysit' v€asnost, dostupnost a kvalitu ziskavanych dajov o rozpoCte a jeho realizacii v priebehu roka
od jednotlivych subjektov Uzemnej samospravy je potrebné zvazit moZnosti prepojenia informaéného systému
v ramci Uzemnej samospravy s centralnym Statnym rozpoctovym informaénym systémom, a tak mat' k dispozicii
v€asné udaje na realizaciu potrebnych opatreni pri dosahovani stanovenych fiskalnych ciefov.

1.6. Opatrenia na zvysenie efektivnosti verejnej spravy

Okrem posilnenia narodnych fiskalnych pravidiel viada SR planuje uskutoénit Specifické opatrenia, ktoré pomézu
znizit verejné vydavky a tiez zvySia efektivnost fungovania verejnej spravy.

1. reorganizécia Ustrednej Statnej spravy

Uvedené opatrenie bude rieSené prostrednictvom ruSenia a zlu€ovania viacerych ministerstiev tak, aby nova
Struktura tychto Ustrednych organov Statnej spravy zabezpecila vy3Siu efektivnost ich Cinnosti, ¢o vyvola aj
zniZenie prevadzkovych vydavkov. Sprievodnym znakom tohto opatrenia bude aj zniZzovanie poétu pracovnikov,
a teda uspora v oblasti mzdovych vydavkov.

2. vybudovanie spolo¢ného sidla ministerstiev (Gov City)

S cielom znizit prevadzkové vydavky Ustrednej Statnej spravy, spojené s Cinnostou ministerstiev, viada pristipi
k vybudovaniu ich spoloéného sidla. Tymto opatrenim ddjde nielen k vy$3ej efektivnosti pri ich spréve, ale aj
k zlepSeniu operativnosti komunikacie medzi nimi. Prebytony majetok, ktory po vyuzivani spolo¢ného sidla
ostane, bude odpredany.
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3. centralne verejné obstaravanie a zvySenie jeho transparentnosti

Prostrednictvom nového systému verejného obstaravania budl centraine obstaravané vybrané tovary a sluzby
pre Ustrednu $tatnu sprévu, €o umozni vytvorit priestor pre zniZzovanie vydavkov ako na samotné obstaravanie,
tak aj vydavkov ministerstiev a dalSich Ustrednych organov Statnej spravy v dosledku lepSich cenovych
podmienok, vyplyvajucich z centralizovaného pristupu vo verejnom obstaravani. Zaroven zvySenim miery
elektronizacie tohto procesu, ddjde k zvySeniu jeho transparentnosti, ato uz vo faze registracie uchadzacov
vyberovych konani.

4. Statna agentura pre spravu majetku Statu
Centralizovanie agendy spravy majetku Statu umozni zefektivnenie jeho nakladania, ¢im ddjde k Uspore

verejnych vydavkov ako dosledok zvySenia kvality riadenia aktivit v oblasti obstarévania tohto majetku, jeho
prenajimania a dalSieho vyuzivania.

5. informatizacia verejnej spravy
Zintenzivnenie zavadzania elektronizacie pri poskytovani sluZieb verejnej spravy odstrani rad Cinnosti, ktoré si

dnes vyzaduju znaéné verejné vydavky. Prepojenie elektronickych registrov a informatizacia pri poskytovani
sluZieb umozni tiez znizit vydavky podnikatelského sektora pri komunikacii s verejnou spravou.
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. EKONOMICKY VYHLAD A PREDPOKLADY

Vroku 2009 sa na slovenskej ekonomike vyraznym spdsobom prejavili désledky globainej finanéne;
a hospodarskej krizy. Hospodarska kriza priniesla znatné oslabenie zahrani¢ného dopytu, ktory spdsobuje
vyrazny pokles slovenského exportu, doméacich investicii a predovSetkym zhorSenie situacie na trhu prace.
Otaznym ostava rozsah a trvanie vplyvu financnej krizy na reélnu ekonomiku Slovenska v dosledku oslabenej
ekonomickej aktivity najvyznamnejSich obchodnych partnerov SR. Oproti inym krajindm v stredoeurdpskom
regione vSak ekonomika Slovenska funguje v stabilnom menovom prostredi, ktoré so sebou priniesol vstup do
eurozény k 1. januaru 2009.

II.1.  Vonkajsie prostredie

Svetova ekonomika, napriek uréitym znadmkam stabilizacie v druhom a tretom Stvrtroku 2009, ¢eli nadalej hibokej
hospodarskej krize. OCakavané ozivenie bude pomalé a finanény systém zostava oslabeny. Svetovy output, po
tom, ¢o vroku 2008 zaznamenal rast na urovni 3,1%, by mal vroku 2009 dosiahnut pokles 1,2%2. Ide
0 najpomalsi rast svetovej ekonomiky za poslednych 60 rokov. Od roku 2010 sa oCakava postupné oZivenie
svetovej ekonomiky, ked by mala dosiahnut rast na drovni 3,1%.

Dosledky finanénej krizy, ktoré sa odzrkadluju na vyvoji svetovej ekonomiky od druhej polovice roka 2008, sa
postupne zacinaju stabilizovat. Dévera na finan¢nych trhoch sa odrazila od dna a po mesiacoch vyraznych
poklesov akciovych indexov si mnohé z nich pripisali nadpriemerné zisky. Svetova priemyselna produkcia
a svetovy export sa v poslednych mesiacoch stabilizovali na nizkych urovniach a nepredpoklada sa ich dalSi
pokles. Zlepdili sa aj oCak&vania ohfadom buducnosti a rasty jednotlivych ukazovatelov ekonomického
sentimentu (IFO, ZEW, EU economic sentiment) poukazuju na zlepSenie nalad ekonomickych subjektov.
Medzinarodné inétitucie OECD, MMF a EK po dlhom &ase pristdpili k miernemu zlepeniu svojich prognéz na rok
2010. Napriek tomu svetova ekonomika nie je vonku z recesie a o¢akavané oZivenie bude pomalé.

Ekonomika USA by mala v roku 2009 zaznamenat pokles o0 2,5% (oproti rastu 0,4% v roku 2008), predovSetkym
kvéli poklesu ekonomickej aktivity v prvej polovici roka. Nezamestnanost dosiahla roven najvy$Siu od zaCiatku
roka 1980. Postupné oZivenie sa ofakava od druhej polovice roka 2009, aj vdaka bezprecedentnym opatreniam
v oblasti fiSkalnej a menovej politiky. V roku 2010 by USA mali uz zaznamenat ekonomicky rast na trovni 2,2%.

Pokles zahraniéného dopytu a obmedzenie externého financovania negativne vplyvali aj na vyvoj rozvijajucich sa
ekonomik. Napriek tomu sa ekonomicky vyvoj tychto krajin zlepSil uz v prvej polovici roka 2009, najma vdaka
domécej spotrebe. Reélny HDP v rozvijajucich sa ekonomikach je na rok 2010 progndzovany na takmer 5%
z necelych 2% v roku 2009. Obnovenie rastu rozvijajicich sa ekonomik je tahany najmé ekonomikami Ciny
alIndie. Cina by mala aj vdaka rozsiahlym vladnym stimulom na podporu domaceho dopytu zaznamenat
ekonomicky rast v roku 2009 na Grovni 8,7% (v roku 2008 bol rast na Grovni 9,7%). V roku 2010 by Cina mala
dosiahnut ekonomicky rast 9,6%. Medzinérodny menovy fond oCakéva, Ze v roku 2009 rozvinuté ekonomiky
sveta zaznamenaju pokles HDP o 3,4%, kym rozvijajuce ekonomiky budu rast na urovni 1,7%.

Krajiny eurozény podobne ako USA vplnej miere pocituju dosledky finanénej krizy. Suéasné udaje
0 ekonomickom vyvoji uz vSak naznacuju, Ze hospodarstvo eurozény sa zacCina stabilizovat. HDP v eurozéne
zaznamenal v tretom Stvrtroku pozitivny rast v porovnani s poklesom v prvom a druhom kvartali. Nemecko
a Francizsko uz nevykazuju technickl definiciu recesie, ked ich ekonomiky v tretom Stvrtroku 2009
medzikvartalne rastli 0 0,7% resp. 0,3%. OCakava sa, ze ekonomika eurozény by mala v roku 2009 poklesnut
04,0% (EU 04,1%), kym v roku 2008 este rastla 0 0,6 % (EU 00,8 %). Na pozadi znizenia ekonomického rastu
v roku 2009 je vplyv Uverovej restrikcie na ekonomicku aktivitu, pokles zahraniéného dopytu, ako aj o€akavané
korekcie na trhu s nehnutelnostami. Na rok 2010 sa otakava rast realneho HDP EU a eurozény zhodne na
trovni 0,7 %.

2 Predpoklady vonkajSieho prostredia pre svoje progndézy MF SR prebera zprogndz Eurdpskej komisie. V &ase priprav
makroekonomickych prognéz sa vychadzalo z dostupnych predpokladov Eurdpskej komisie Interim Forecast z augusta 2009. VonkajSie
predpoklady vstupujuce do prognéz MFSR su takmer identické s Autumn economic forecast publikované EK v novembri 2009. Pri
opise si¢asného vyvoja vonkajSieho prostredia boli pouZité najnovsie Autumn economic forecast ako aj Global economic outlook MMF
publikovany v oktébri 2009.
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TAB 3 - Predpoklady vonkajSieho prostredia GRAF 1 - Ekonomicky rast (% HDP
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- ) [ Rozvinuté krajiny
Ekonomicky rast 10% 1 Rozvijajice sa krajiny
EU 4107 16 8% 1
6%
LvJSA 2,5 22 2,0 4%
Cina 8,7 9,6 95 2% -
Dihodobé drokové miery (10r.) 0% N
Eurozéna 32 35 38 o W
USA 3,2 317 4,0 S — &N O <+ 10 O I~ oo L L N
gEgggege88sessz=-dg
Kurz (USD/Euro) 1,39 148 148 ] 8 aaaaaaa8aa8zsg9sg9sg
Cena ropy (Brent, USD/barel) 61,3 765 805
Zdroj: EK, Autumn Forecast, November 2009 Zdroj: MMF, Global economic Outlook, Oktober 2009

V roku 2009 zaznamenala svetova ekonomika rast cien komodit zo svojich niekolkoroénych minim, kde sa dostali
po prudkom pade na konci roku 2008. Aj ked su nérasty cien komodit (najma ropy a kovov) percentualne vysoké,
Casto krat okolo 100%, ceny su stéle vyrazne pod svojimi maximami z leta 2008. Narast suvisi predovietkym
s ozivenim ekonomiky a pozitivnou néladou na finanénych trhoch, kde sa zda, Zze svetovd ekonomika mé
najhorsie obdobie za sebou.

GRAF 2 - Index cien potravinarskych komodit MMF GRAF 3 - Ropa BRENT (USD/bl) a vyvoj kurzu eura

SDR, 2005
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Cena ropy zaznamenala, podobne ako véacsina inych komodit, v roku 2009 narast zo svojich dihoronych minim,
ktoré boli dosiahnuté v decembri 2008, kedy sa jej hodnota zastavila na drovni 34,1 dolara za barel. Cena ropy
koncom novembra 2009 sa pohybovala okolo Urovne 77 dolarov za barel, ¢o predstavuje oproti minimu
z decembra 2008 néarast o viac ako 100%. Oproti svojmu maximu z predoSlého roka, kedy sa priblizila az
k hranici 150 dolarov za barel je v8ak stale o cca 50% nizia. Priciny rastu st podobné ako u inych komodit, t..
oCakavanie oZivenia ekonomiky a s tym spojena pozitivna nalada na finan¢nych trhoch. K rastu cien ropy prispelo
aj viacnasobné koordinované znizenie tazobnych kvét Clenskych krajin OPECu zaciatkom roka 2009. Vplyv
rastucich cien ropy na ekonomiku aceny na Slovensku bol do velkej miery limitovany pomerne vyraznym
zhodnocovanim eura voci USD.

Menova politika centrélnych bank bola vroku 2009 silno expanzivna. Americkd centralna banka (FED)
niekolkonasobne zniZila svoju urokovlu sadzbu v snahe predist recesii americkej ekonomiky. KluCova drokova
sadzba FED sa tak zmenila od zadiatku roka 2008, ked jej uroven bola 4,25 %, na urokovu sadzbu 0,25 %
v decembri 2008. PoCas celého roka 2009 zostala klu¢ova urokova sadzba FED na velmi nizkej urovni 0,25%.
ECB uz koncom roka 2008 znizila svoju zakladnu refinanént Urokovi sadzbu na uroveri 2,5 % a postupne
v priebehu prvych piatich mesiacov roka 2009 znizovala tito sadzbu az na 1% v snahe odvrétit hrozbu globaine;
recesie. Okrem fradiénych nastrojov menovej politiky viaceré centralne banky (USA, Velka Britania) pouzili Siroku
paletu nastrojov na podporu likvidity bankového sektora.
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I.2. Ekonomicky vyvoj na Slovensku v roku 2009

V prvom az tretom Stvrtroku 2009 sa HDP na Slovensku reélne prepadol o0 5,3%, €o je v kontraste s vyvojom
v roku 2008, kedy ekonomika po€as prvych troch kvartalov 2008 rastla o 7,8%. Z hladiska Struktury dopytu k
poklesu ekonomiky Slovenska prispeli predovSetkym investicie a zasoby. Koneéna spotreba domacnosti klesla
za prvé tri kvartaly 2009 o 0,2%, &o je v porovnani s minulym rokom znaény prepad (rast 0 6,7%). Pod pokles sa
podpisal spolu s prepadom zamestnanosti a spomalenim rastu miezd aj pokles spotrebitelskej dbvery,
predovSetkym v prvom kvartali. LepSi vysledok za druhy kvartal 2009 (rast o 0,5%) bol ovplyvneny hlavne
prispevkom na Srotovné. Investicie vyrazne poklesli (-11,6%), pricom vyrazny podiel na tomto vyvoji mal druhy
Stvrtrok, kde doSlo k poklesu az 0 17,7% v stalych cenach. Vladna spotreba zostala jedinou zlozkou HDP, ktora
si zachovala pozitivny rast po€as prepadu celkového HDP (2,5%). Prispevok Eistého zahrani¢ného dopytu k rastu
HDP bol v prvom $tvrtroku vyrazne negativny (-2,9 p.b.), avSak v désledku rychlejSieho poklesu importu oproti
exportu dosiahol za nasledujuce dva Stvrtroky kladnu hodnotu (0,9 p.b.)

ZhorSovanie vyvoja realnej ekonomiky a prepad zahrani¢ného dopytu sa s ¢asovym posunom zacal prejavovat
na slovenskom trhu prace. Zatial ¢o v Stvrtom kvartali 2008 sa iba zastavil predo$ly pozitivny vyvoj rastu
zamestnanosti a poklesu miery nezamestnanosti, Udaje za prvy kvartal 2009 uZ ukazali prudké zhorSovanie
situacie. Hospodarstvo v prvom kvartali stratilo rovnaky pocet pracovnych miest, ako bol vytvoreny za predoslé
Styri kvartaly. V priemere za prvy az treti kvartal 2009 sa zamestnanost podfa vyberového zistovania pracovnych
sil (VZPS) medzirone zniZila 0 1,9%. Kriza tak narusila pozitivny trend na trhu prace z predchadzajucich rokov,
ked sa eSte vroku 2008 zamestnanost zvysila 0 3,2%. K celkovému poklesu zamestnanosti najviac prispel
pokles zamestnanosti v sikromnom sektore. Zvysil sa pocet podnikatelov bez zamestnancov. Podla metodiky
VZPS vzrastol poCet nezamestnanych v prvom aZz tretom Stvrtroku medziroéne v priemere o vy3e 42 tis. osob.
Miera nezamestnanosti (VZPS) vzrastla v tretom kvartali na Uroven 12,5%, kym v poslednom kvartali 2008
dosahovala Urovei 8,7%. Posledné tdaje Ustredia prace socialnych veci arodiny z novembra naznaduij
pokraCovanie nepriaznivého trendu na trhu prace, ked miera disponibilnej evidovanej nezamestnanosti vzrastla
v novembri medziro¢ne 04,6 p.b. na 12,4%. Priemerna nominalna mesaéna mzda v narodnom hospodarstve
(NH) medzirone vzrastla v tretom Stvrtroku 0 2,5%, priCom rast realnej mzdy dosahoval 1,3%. Priemerna
nominalna mesa¢na mzda dosiahla za treti Stvrtrok hodnotu 723 Eur.

Saldo obchodnej bilancie bolo po prvych desiatich mesiacoch roku 2009 aktivne vo vyske 1 133,4 mil. EUR, ¢o
bolo spdsobené rychlejSim poklesom dovozov v porovnani s vyvozmi. Za zlepSenim salda bol nizsi dovoz
priemyselnych dodavok a prisludenstva dopravnych zariadeni. Nominalny export poklesol medzirone za prvych
10 mesiacov roka 2009 o 11,7% a import o 18,1%. ZlepSenie obchodnej bilancie sa prejavilo na medziroénom
zniZeni salda bezného G¢tu, ktory zaznamenal za prvé tri kvartaly 2009 deficit na Urovni 1 266,2 mil. EUR, ¢o
predstavuje 2,7% z HDP (za prvy polrok 2008 bol deficit na Urovni 6,5% z HDP). Vyrazné zlepSenie zaznamenali
aj polozky bilancie vynosov a beznych transferov. V polozke bilancie vynosov sa napino prejavili niz8ie vyplaty
dividend zahrani¢énym investorom.

Kontinualny pokles miery inflacie na Slovensku v roku 2009 bol ovplyvneny oslabenim globalneho dopytu, na
pozadi ktorého stoji hospodarska kriza. Trend znizovania inflacie bol vtomto obdobi taktiez podporeny
kedy v eurozdne poklesla na uroven -0,7%. V novembri sa na Slovensku medzirona inflacia v metodike HICP
dostala na Uroveri 0,0%. V désledku vplyvu hospodarskej krizy na cenovu hladinu sa nepotvrdili obavy
0 zvySovani cien z dévodu zavedenia eura. Odhad vplyvu zavedenia eura na inflaciu sa podla MF SR pohyboval
v rozmedzi len 0,12 - 0,19 p.b.

Jednou z najviac zasiahnutych oblasti suCasnou krizou vo svete je bankovy sektor. V siCasnosti mozno
konStatovat, Ze bankovy sektor na Slovensku nebol zasiahnuty finanénou krizou takmer vobec, avSak nemdze sa
ubranit rasticim rizikam vyplyvajicim z hospodarskej krizy. Banky na Slovensku nepotrebovali ziadnu pomoc zo
strany $tatu a vSetky opatrenia na zabezpecenie stability bankového sektora prijaté viddou SR mali preventivny
charakter s ciefom potvrdit déveru v bankovy sektor.
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BOX 1 - Bankovy sektor na Slovensku v obdobi finan¢nej a ekonomickej krizy
Bankovy sektor vs. finanéna kriza

Slovensky bankovy sektor bol financnou krizou zasiahnuty len okrajovo, ¢o dokumentuje v roku 2008 viacero
ukazovatefov: stéle relativne vysoky zisk sektora, vysoké tempo rastu dverov, stabilné urokové sadzby
Z novoposkytnutych (verov ako aj stabilné sadzby na medzibankovom trhu a vysoka sterilizacna pozicia NBS. Pricinami
priaznivého stavu sektora bol vyrazny hospodarsky rast ekonomiky, dlhodobo obozretna politika bank pri poskytovani
uverov, nizka medzinarodna integracia bankového sektora, ¢o spolu vyustilo do nizkej expozicie voci rizikovym aktivam.

Za rok 2008 dosiahol sektor Cisty zisk prevySujuci 0,5 mld. EUR., ¢o je priblizne Stvornasobok zisku v porovnani s rokom
2000. Podstatnou skutocnostou vzhladom na financnd krizu bol fakt, Ze zisk bankového sektora dosiahol aj v roku 2008
priblizne rovnaku droveri ako v roku 2007 a neprejavili sa tak vyrazné straty, ktoré zaznamenali v roku 2008 banky v USA
a Vv krajindch eurozony.

Prejavom dobrej kondicie bankového sektora pocas financnej krizy bol aj pomerne vysoky medziroény rast tverov
podnikom, rovnako ako aj rast tverov domacnostiam vo vztahu ku kapitalovej primeranosti bank. Tieto rasty aj v druhej
polovici roku 2008 dosahovali hodnoty okolo 20%, aj ked na medzimesacnej baze zacalo dochédzat' k ochladzovaniu
lverovej aktivity.

O stabilnej situacii v slovenskom bankovom sektore svedCili aj relativne stabilné trokové sadzby z novoposkytnutych
tverov. Tieto sa dlhodobo pohybovali medzi 6,5% az 8,5%. Ani situacia v roku 2008 sa nevyznacovala vyraznym rastom
sadzieb, pricom ku koncu roka doslo k ich poklesu v stlade s poklesom zakladnej sadzby centralnej banky (pokles o 1,75
p.b. v roku 2008 zo 4,25% na 2,50%).

Relativne pozitivna bola popri ziskovosti sektora aj likvidita bank. Kratkodoba drokova miera na medzibankovom trhu (3
mesacny Bribor) bola velmi stabilna aZ do septembra 2008, pohybujtca sa okolo zakladnej sadzby NBS. Nasledny pokles
odrézal zniZovanie zakladnej sadzby NBS.

Vysoku likviditu bankového sektora SR odzrkadlovala aj sterilizacna pozicia NBS, ktora sa pocas trvania financnej krizy
pohybovala relativne stabilne okolo 12 mld. EUR a v suvislosti s krizou nebol zaznamenany ubytok likvidity.

Bankovy sektor vs. hospodarska kriza

Nepriazniva situécia na finanénych trhoch sa predovsetkym kvéli ochladzovaniu tverovej aktivity cez kanal agregatneho
dopytu preliala aj do reélnej ekonomiky. ZhorSeny vyvoj ekonomiky SR, premietnuty do rastiicej platobnej neschopnosti
subjektov, sa prejavuje vo viacerych ukazovateloch bankovej Statistiky. Bankam rastu objemy zlyhanych uverov, musia
tvorit' Coraz vyraznejSie opravné poloZky, ¢o sa prejavuje v poklese zisku, ¢i obmedzovani poskytovania tverov.

Cisté tvorba opravnych poloZiek dosiahla za prvych 11 mesiacov roka 2009 hodnotu 376 mil. €, ¢o je vyrazny nérast
oproti hodnote 149 mil. € za rovnaké obdobie roku 2008, resp. 71 mil. € v roku 2007. Znamena to, Ze banky uZ priamo
pocituju zhorsenie ekonomickej situacie prostrednictvom rasticej neschopnosti podnikov a obyvatelstva splacat’ svoje
lvery. Rasttica tvorba opravnych poloZiek je aj hlavnou pricinou vyrazného poklesu ziskov slovenskych bank. Cisty zisk
bankového sektora za obdobie januar az november 2009 dosiahol 322 mil. € a oproti rovnakému obdobiu roka 2008
poklesol o viac ako 50%.

Cista tvorba opravnych poloziek (kumulativne od Cisty zisk bankového sektora (kumulativne od 1.1.
1.1. daného roka, mil. € daného roka, mil. €
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Vplyv hospodarskej krizy mozZno vidiet aj na raste objemu zlyhanych uverov. Ich podiel na celkovych dveroch sa
pohyboval v predoslych rokoch relativne stabilne pod trovriou 2,5%. V roku 2009 uz vSak dochadza k ich kontinualnemu
rastu a podiel zlyhanych tverov na celkovych tveroch prekrocil v novembri 2009 hranicu 4,8%.

Désledkom rastticej opatrnosti a neistoty budiiceho vyvoja je aj ochladzovanie (verovej aktivity, resp. stagnacia v raste
poskytovanych dverov. Medzirocny rast objemu tverov v ekonomike prevysoval v poslednych rokoch takmer nepretrZite
20%, od konca roku 2008 vSak dochadza na medziro¢nej baze k vyraznému spomaleniu rastu tverov (medzirocny rast
tverov v ekonomike dosiahol v novembri 2009 hodnotu 1,7%), na medzimesacnej baze nastala ich stagnacia. Znamena
to, Ze banky poskytuju v jednotlivych mesiacoch nové tvery iba priblizne v hodnote splatok existujicich dverov v danom
mesiaci.

Je zrejmé, Ze hospodarska kriza ma (na rozdiel od financnej krizy) na slovensky bankovy sektor vplyv. Vzhladom na
rozsah stcasnej krizy je vSak situacia v sektore stale relativne priazniva a banky rieSia rast platobnej neschopnosti
klientov Standardnym sp6sobom, bez najmenSieho ohrozenia ich beZného fungovania. Slovenské banky, na rozdiel od
mnohych bank vo vyspelych krajinach, nepotrebuju Ziadne zachranné balicky od $tatu, stale dokazu dosahovat zisk
a zachovat' svoju likviditu a solventnost.
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I.3. Strednodoba progndza vyvoja ekonomiky

Posledné oficialne prognézy MF SR z10. septembra 2009 odrézaju spomalenie ekonomiky SR v désledku
globalnej finanénej a ekonomickej krizy. V roku 2009 by mal HDP v stalych cenach poklesnut o 5,7 %3 (oproti
rastu o 6,2 % v roku 2008), avSak v nasledujucich rokoch sa o¢akava jeho postupné oZivenie a navrat k vy$3im
hodnotam na konci prognézovaného obdobia.

TAB 4 - Prognéza vybranych indikatorov vyvoja ekonomiky SR

Skutocnost’ Prognéza

P.¢. Ukazovatel m,j. 2008 2009 2010 2011 2012
1 HDP, bezné ceny mid. EUR 67,2 636 674 724 789
2 HDP, stale ceny % 6,2 5,7 1,9 41 54
3 Koneéna spotreba domacnosti a NISD* % 6,0 04 1,5 34 49
4 Konecna spotreba verejnej spravy % 53 2,3 24 3,0 24
5 Tvorba hrubého fixného kapitalu % 1,8 -10,3 29 4,1 5,1
6 Export tovarov a sluzieb % 3,2 -15,2 2,9 71 10,0
7 Import tovarov a sluzieb % 3,1 -14,7 32 5,6 8,4
8  Produkéna medzera (podiel na potencialnom produkte) % 3,9 -39 4.3 29 12
9  Priem. mesa¢na mzda za hospodarstvo (realny rast) % 33 0,8 0,2 2,3 3,2
10 Priemerny rast zamestnanosti, podfa VZPS % 3,2 2,2 0,2 1,0 1,8
11 Priemerny rast zamestnanosti, podla ESA95 % 2,8 -1,9 -0,1 0,9 1,6
12 Priemerné miera nezamestnanosti, podfa VZPS % 9,6 11,7 12,1 116 11,0
13 Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) % 3,9 1,2 2,6 3,7 41
14 Bilancia bezného Uctu (podiel na HDP) % -7,0 5,8 5.2 48 40

* prognéza Zdroj: MF SR

Ekonomicky vyvoj bol vroku 2009 ovplyvneny predovSetkym prepadom vonkajSieho dopytu, ktory viedol
k znizeniu priemyselnej produkcie na Slovensku a vyraznému poklesu stavu zasob. V désledku nizSieho vyuzitia
produkénych kapacit ako aj situacie na finanénom trhu sa oslabil aj o&akavany prilev investicii na Slovensko.
Odhady rastu exportu (-15,2 %) ako aj importu (-14,7 %) v roku 2009 odzrkadluju vyrazne nizSiu dynamiku
v zahrani¢nom obchode, hlavne vplyvom poklesu zahrani¢ného dopytu zo strany naSich najvacSich obchodnych
partnerov. V roku 2010 sa oakava postupné oZivenie ekonomického rastu na Slovensku v dosledku globalneho
oZivenia ekonomiky, a v nasledujucich rokoch by mal rast HDP znovu akcelerovat a dosiahnut relativne vysoké
hodnoty (4,1 % v roku 2011, 5,4 % v roku 2012).

Trh prace

Pretrvavajuce ddsledky globalnej krizy si zohfadnené v progndze vyvoja trhu prace. Nepriaznivy vyvoj z prvej
polovice roka sa premietol do prognoézy rastu zamestnanosti v celom roku 2009, ktord by mala podla metodiky
vyberového zistovania pracovnych sil (VZPS) dosiahnut medziro¢ny pokles na Urovni 2,2%. Hlavnym faktorom je
prepad dopytu po slovenskych exportoch v zahrani€i a nasledny pokles dopytu po praci najma v priemysle
a naviazanych odvetviach. K poklesu zamestnanosti podla VZPS prispieva aj prepustanie pracujucich v zahranici
aich nasledny navrat do SR. V dalSich rokoch by mala predikcia vyvoja po€tu zamestnanych zohladfovat
ozivenie vonkajSieho prostredia. V roku 2010 by tak rast zamestnanosti mal dosiahnut troverl 0,2% a postupne
by sa malo tempo rastu zamestnanosti zvysit na 1,8% v roku 2012. Vplyv zvySovania veku odchodu do déchodku
pre Zeny ako aj demograficky vyvoj prispeje k zvySeniu ekonomicky aktivneho obyvatelstva v roku 2010, ¢o bude
mat za nasledok mierny rast zamestnanosti pri sibeznom raste nezamestnanosti.

3 Na zaklade vyvoja v tretom Stvrtroku 2009 a poslednych mesaénych indikatorov bude pokles pravdepodobne miernejsi
4V nasledujucom texte budeme pod spotrebou domacnosti rozumiet spotrebu domécnosti a neziskovych intitucii sliZiacim
domacnostiam (ozn. NISD).
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Spomalenie tvorby pracovnych miest anarast prepustania povedie k zvySeniu miery nezamestnanosti, ktora
bude kulminovat v roku 2010 na urovni 12,1%. V strednodobom horizonte by nezamestnanost' mala zacat klesat
v sUlade s rastom zamestnanosti.

ZhorSovanie situécie na trhu prace a tlak na zniZzovanie mzdovych nakladov sa prejavi aj na historicky najnizSich
nominalnych rastoch miezd v rokoch 2009 a 2010. Na rok 2009 sa o¢akava rast priemernej mesacnej nominainej
mzdy 02,6% avroku 2010 o 3,4%. Napriek tlaku na vyraznejSie znizovanie miezd, relativne nizkej flexibilite
miezd a prepadu produktivity prace sa v tomto roku neoCakdva pocas prognézovaného obdobia pokles realnych
miezd. PriCinou su CiastoCna indexacia mzdového vyjednavania na minuloro¢nu vysoku inflaciu (CPI) na Grovni
3,9% a fakt, Ze prepustanie sa dotyka najmé nizko kvalifikovanych pracovnikov s nizkou priemernou mesac¢nou
mzdou. Reélna mzda by tak v roku 2009 mala dosiahnut rast na drovni 0,8% a v roku 2010 0,2%. V dalSich
rokoch by sa uz na vyvoji redlnych miezd mala odrazit' vySSia hodnota HDP, redlne mzdy by tak mali rést 0 2,3%
v roku 2011 a 3,2% v roku 2012.

Vonkajsia bilancia

Najvyraznejsi vplyv celosvetovej hospodarskej krizy na slovensku ekonomiku sa oCakava v oblasti zahrani¢ného
obchodu. Prepad zahraniéného dopytu by mal nepriaznivo vplyvat na vyvoz s dopadom na obchodnu bilanciu.
Ocakava sa, ze realny pokles exportu by mal v roku 2009 dosiahnut hodnotu 15,2%, kym v roku 2010 by malo
prist k oZiveniu exportu na urovni 2,9%. Od roku 2011 a 2012 sa oCakava rychlej§i rast exportov, ked popri
oZiveni dopytu zo zahraniia pride k o€akavanému nabehnutiu vyroby ohlasenych investicnych projektov. Import
bude vzhladom na vysoku dovoznu naroCnost v nasledujicom obdobi odzrkadlovat vyvoj exportu. Jeho pokles
vSak bude zmierneny investi¢nou aktivitou ohlasenych investicnych projektov. Import by tak mal v roku 2009
poklesnut o 14,7% a v roku 2010 by mal mierne rast na urovni 3,2%. Obchodna bilancia dosiahne v roku 2009
deficit na urovni 1,0% a v roku 2010 na urovni 1,8%. Od roku 2011 by malo prichddzat k zniZovaniu deficitu
obchodnej bilancie.

Inflacia

Z hladiska vyvoja cien na Slovensku sa inflacia v poslednych mesiacoch roka 2009 pohybovala na svojich
historicky najnizSich hodnotach blizko nuly a v dalSom obdobi je mozné ocakavat mierne rastici trend inflacie.
Priemerna miera inflacie by mala v roku 2009 dosiahnut len 1,2%. Nizka miera inflacie sa na Slovensku udrZi az
do jari 2010. V tomto obdobi sa dostavi bazicky efekt z klesajlicich cien surovin a potravin na komoditnych
trhoch, ku ktorému sa pridaju jednorazové efekty z dévodu zvySenia spotrebnej dane na lieh a vplyv ukonéenia
duélneho zobrazovania cien.

V dalSich rokoch by sa miera inflacie mala zvySit najmé kvoli oziveniu svetovej ekonomiky a opatovného nérastu
dopytu po tovaroch a sluZzbach doma a v zahranici. VyraznejSie by znova mohli narast' aj ceny ropy. V roku 2010
sa oCakava postupny narast inflacie na priemernu Uroveri 2,6%. Zavedenim meny euro a prechodom na spolo¢nu
menovU politiku cela nominaina konvergencia spociva v dobiehani cenovej hladiny cez inflaény kanal. Priemerny
rast cien trhovych sluZieb sa do roku 2012 zvysi k urovniam okolo 6%.
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I.4. Cyklicky vyvoj ekonomiky

Nasledujlca kapitola obsahuje pohlad na cyklicky vyvoj slovenskej ekonomiky v kontexte suCasnej hospodarskej
krizy. Prva Cast sa venuje progndze vyvoja potencialneho produktu, prispevkov jednotlivych faktorov k jeho rastu
a produkénej medzery v strednom obdobi. V druhej Casti je blizSie rozobrany dopad hospodarskej krizy na
potencialny rast v strednom obdobi a pravdepodobny vyvoj potencidlneho produktu v dlhom obdobi. Na zaver je
uskutoénené porovnanie prognéz produkénej medzery vyznamnych domacich (MF SR, NBS), ako aj
zahrani¢nych institacii (EK, MMF).

Potencialny produkt a produkéna medzera

V kratkom a strednom obdobi by sa si¢asna hospodarska kriza mala na ekonomike zacat prejavovat nielen
poklesom dopytu, ale aj spomalenim rastu potencialneho produktu. V Case krizy klesaju prispevky vSetkych
faktorov - akumulacia kapitalu v dosledku prepadu investicii, rast rovnovaznej zamestnanosti ako aj rast
produktivity. Rast potencialneho produktu by mal pokraCovat v spomalovani az do roku 2010, pri¢om by vSak
nemal skiznut do negativnych &isel. V nasledujicich rokoch by mal spolu s postupnym oZivenim reélnej
ekonomiky znovu zacat zrychlovat aj potencialny rast.

GRAF 6 - Prispevky vyrobnych faktorov k rastu TAB 5 - Prispevky vyrobnych faktorov k rastu
potencialneho produktu (p. b.) potencialneho produktu
707 —acelkova produktivita faktorov Pot. HDP TFP* Zés.o?a e
601 ~a-zisobakapiu (rast, %) kapitalu zamestnan.
——zamestnanost 2004 59 45 0,9 0,5
501 2005 70 5,1 1,2 07
401 2006 75 5,2 1,6 0,8
30 1 2007 7,0 45 1,8 0,7
20 2008 49 24 1,9 0,6
10 1 2009F 2,1 0,2 1,5 0,4
00 o el — 2010F 19 0,3 1,4 0,3
10 _193?'7%@"/25(;" 2003 2005 2007 2009 201 2011F 2.7 0 I 1
2012F 3,6 1,8 1,5 0,4
* celkova produktivita vyrobnych faktorov Zdroj: MF SR

Realny HDP sa v roku 2009 prudko prepadol, avSak potencialny produkt si zachoval mierny rast, ¢o viedlo k
zmene pozitivnej produkénej medzery z roku 2008 (3,9%) na negativnu medzeru v roku 2009 na drovni -3,9%
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z potencialneho produktu. Pomal$i rast realnej ekonomiky ako potencialu spdsobi aj v roku 2010 prehibenie
produkénej medzery. V nasledujucich rokoch vSak oZivenie hospodarskeho rastu zacne postupne produkénu
medzeru uzatvarat. PoCas celého progndzovaného obdobia vSak medzera zostane pomerne vyrazne negativna.

GRAF 7 - Vyvoj produkénej medzery (% potencialneho

HDP) TAB 6 - Vyvoj produkénej medzery

5.0
4.0

HDP*» Potencialny Produkéna medzera
3.0
2.0

(redlny rast, %) HDP (rast, %) (% pot. HDP)
20 /\ 2004 52 59 1,4
o\ /4 v 2005 6,2 70 -2,1
10 \/\/ 2006 9,1 75 0,6
2007 95 7.0 1,7

-2.0
-3.0

o 2008 73 49 39
50 2009F 5,7 2,1 -3,9
6.0 2010F 1,6 19 -4,3
S P L F R TP E L OO 2011F 4.1 2,7 -2,9
NONTNT T ) ) T Y T DD 2012F 5’4 3,6 -1’2

Zdroj: MF SR
*) Rast HDP ocisteny od vplyvu predzasobenia cigaretami

Vplyv ekonomickej krizy na potencialny produkt na Slovensku

NajvyraznejSi vplyv na zmenu odhadu potencialneho produktu a produkénej medzery ma v sucasnosti
prebiehajica hospodarska kriza. Okrem toho, Ze v jej dosledku doSlo k vyraznému prepadu realneho HDP,
podfa odhadov MF SR ovplyvni recesia potencialny produkt na Slovensku v kratkom a strednom obdobi cez
prispevok vSetkych troch vyrobnych faktorov:

e Hlavnym dopadom krizy na potencialny produkt je vyrazny pokles prispevku produktivity. Motorom rastu
produktivity na Slovensku bol predovSetkym know-how, ktory priniesli zahraniné investicie. Prave
vysoky rast TFP v dosledku prilevu PZI stal za doterajSim vysokym rastom potencialneho produktu.

e SlcCasna finanéna a hospodarska kriza vyrazne znizila rast investicii, ¢o ma za nasledok spomalenie
akumulacie kapitalu. Situacia na finanénom trhu znizuje pristup k Uverom, zatial &o strata zahraniéného
dopytu spdsobuije vyrazny prebytok nadbytocnych vyrobnych kapacit, ktoré spolu so zniZzenim ziskovosti
podnikov zniZuju motivaciu k investovaniu.

e  Prispevok ponuky prace k potencialnemu rastu sa do¢asne znizi, v dlhom obdobi by vSak kriza nemala
mat vplyv na tempo rastu zamestnanosti.

Hlavné riziko pre potencialny produkt predstavuju pripadné hysterézne efekty na trhu prace, ktoré mézu
permanentne zvysit mieru Strukturéinej nezamestnanosti. To by prispelo k dodatoénému poklesu prispevku
zamestnanosti k rastu potencialneho produktu v strednom obdobi.

GRAF 8 - Porovnanie prognézy potencialneho rastu TAB 7 - Porovnanie prognozy jednotlivych

v septembri 2008 a v siiéasnosti ukazovatelov v septembri 2008 a v sti¢asnosti (p.b.)

10.0% —IX.09

9.0% ﬂDP*) Potencialny Produkéna medzera
8.0% 1X.08 (redlny rast) HDP (rast) (% pot. HDP)
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\c;a“ ’9@ (190" %Q@’ @Q{O q]@“ '19@ 'Ld\\ 2011F 47 3,0 -3,0
*) Rast HDP ocisteny od vplyvu predzasobenia cigaretami Zdroj: MF SR
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Celkova kumulativna strata potencialneho produktu oproti predkrizovému scenaru zo septembra 2008 by
v roku 2011 mala predstavovat’ az 14,8%, t.j. 9,0 mid. Eur.

Otazka dlhodobého vyvoja potencidlneho produktu v désledku krizy je viac otvorend. EK vo svojom materiali
o0 dopade krizy na potencialny produkt® uvaZuje s centralnym scenarom permanentnej straty produktu s navratom
rastu na obdobie pred krizou. Navy$e zacina byt v suCasnosti zrejmé, ze rasty v poslednych rokoch pred krizou
boli vysledkom prehrievania globalnej ekonomiky.

Na druhej strane mé slovenska ekonomika viacero Specifik. Okrem niektorych uz vy$Sie uvedenych, ako rast
produktivity zalozeny na prileve PZI, ktory Standardna metdda vypoCtu TFP nedokaze zachytit, m6zeme na
Slovensku ratat' s relativne zdravym bankovym sektorom, ktory u nas nebol zasiahnuty finan¢nou krizou do takej
miery ako v inych krajinach. Stale existuje priestor pre rast uverov podnikom. Rast investicii preto podfa MF SR
znovu dosiahne relativne vysoku Uroved, aj ked nizSiu ako vobdobi tesne pred krizou, ktoré bolo
charakterizované prehrievanim ekonomiky. Rovnaky princip plati pre investicie do vyskumu a vyvoja, ktoré su
déleZitym determinantom rastu produktivity. Vstup do eurozény k 1.1.2009, ako aj nizSie mzdové naklady budu aj
nadalej podporovat prilev PZI na Slovensko a s tym spojeny rast produktivity. Na trhu prace oakava MF SR
uréity jednorazovy narast Strukturalnej nezamestnanosti, no rast zamestnanosti by mal ¢oskoro dosiahnut svoju
rovnovaznu droven.

Porovnanie odhadov produkénej medzery

Odhady produkénej medzery sa v désledku odliSnosti v metodike vypo€tu medzi instituciami vyrazne liSia. EK
pouziva metédu produkénej funkcie, spoloénu pre vietky krajiny EU. MF SR pouZiva na vypoget takisto
produkénl funkciu, avSak s pouZitim expertnych metod, ktoré odrazaju Specifika slovenskej ekonomiky. NBS
pouZziva viacrozmerny filter s nemeratefnymi stavmi s vyuzitim Kalmanovho rekurzivneho algoritmu. MMF, ktory
na vypocCet produkénej medzery pouziva pre kazdu krajinu metddu zohladnujucu jej Specifikd, vyuziva metodu
produkénej funkcie s vyuzitim Kalmanovho filtra na vypocet TFP.

TAB 8 - Porovnanie odhadov produkénej medzery réznych institucii (% z pot. produktu)
2005 2006 2007 2008 2009 2010

MF SR (september 2009) 2,1 0,6 17 39 -3,9 43
NBS (september 2009) - - - 0,5 84 76
EK (november 2009) 04 24 75 9,2 0,8 2,1
MMF (oktober 2009) 0,4 1,1 0,9 0,3 -3,8 -3,0

Zdroj: MF SR, NBS, EK, MMF

Ako vidno z tabulky, odhad EK obsahuje v porovnani s ostatnymi institiciami vyrazne vy3Siu pozitivnu produkénd
medzeru v roku 2008 a zaroveri len velmi miernu negativnu produkénd medzeru v roku 2009. Podla nazoru MF
SR odhady EK nie s realistické, pretoze nekoreSponduju s inymi indik&tormi nerovnovahy (inflacia, pomer rastu
miezd a produktivity, deficit bezného uctu).

5 Impact of the current economic and financial crisis on potential output, Occasional Papers 49, DG ECFIN
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lll. POZICIA VEREJNYCH FINANCI

Po vstupe do eurozény sa fiskélna politika stala hlavnym néstrojom na ovplyviiovanie vyvoja realnej ekonomiky
v pripade vzniku vnutornych alebo vonkajSich Sokov. DoleZité postavenie fiskalnej politiky potvrdila sti¢asna
globalna ekonomicka kriza, na ktorej dosledky bolo potrebné pruzne acielene reagovat. Viada v sulade
s odpor¢aniami Rady EU ponechala vroku 2009 volne pdsobit automatické stabilizatory, ktoré doplnila
cielenymi a Casovo ohrani¢enymi opatreniami na podporu ekonomického rastu. VIdda si je vedoma, Ze
expanzivna fiskalna politika nie je dihodobo udrzatelna a v strednodobom horizonte by mala negativny vplyv na
makroekonomicky vyvoj. Od roku 2010 je preto zamerom vlady zacat s opétovnou konsolidaciou verejnych
financii smerom k vyrovnanému hospodareniu. Pokracujuce zlepSovanie fiSkalnej pozicie je totiz zakladnou
stratégiou vlady SR, ako pripravit verejné financie na désledky demografického vyvoja v najblizSich desatrociach.

lI1. Ciele a stratégia politiky

Stratégia fiSkalnej politiky je ramcovana zakladnym ciefom, ktorym je zabezpecenie dihodobo udrzatelnych
verejnych financii, predovSetkym v kontexte starnutia populacie. VIada sa zavazuje konsolidovat verejné financie
od roku 2010 az kym sa nedosiahne vyrovnany rozpoCet. V strednodobom horizonte mé viada SR dva zakladné
fiskélne ciele. Prvym cielom je pri zadkladnom ekonomickom scenéri prezentovanom v tomto programe
znizit deficit verejnej spravy na hranicu 3 % HDP do roku 2012 asplnit tak poZiadavky vyplyvajuce
z procedury nadmerného deficitu. V pripade lepSieho ako o¢akavaného makroekonomického vyvoja sa vidda SR
zavazuje konsolidovat' verejné financie rychlejSim tempom. Druhym cielom je pokraovat' v ambiciéznej
konsolidacii aj po roku 2012 s ciefom dosiahnut' vyrovnany rozpocet najneskér do roku 2015, ¢o je
zakladnym predpokladom pre vytvorenie podmienok dosiahnutia dlhodobej udrZatelnosti verejnych financii.

TAB 9 - Vyvoj salda verejnej spravy v rokoch 2008 - 2012 (ESA95, % HDP)
2008E  2009E  2010B  2011B  2012B

1. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté 2,3 -6,3 -5,5 -4,2 -3,0
2. Cyklicka zlozka 11 -11 1,2 -0,8 0,4
3. Jednorazové efekty -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Cyklicky upravené saldo bez jednorazovych efektov (MTO) (1-2-3) 2,8 -5,2 -4.3 -3,4 -2,6
5. Vplyv zavedenia 2. piliera déchodkového systému -1,3 -1,2 -1,1 -1 -1,2
6. Platené Groky -1,2 -18 -1,9 -19 -1,9
7. Upravené primarne saldo (4-5-6) 0,3 2,2 -1,2 0,3 0,4
8. Konsolidac¢né usilie (medziro¢na zmena upr. primarneho salda)* -0,1 -1,9 1,0 0,9 0,7
*(+) restrikcia, (-) expanzia; E - odhad, B - rozpocet Zdroj: Ministerstvo financii

Vychodiskovym rokom pre Gpravu fiSkalnych cielov je deficit verejnej spravy na rok 2009, ktory sa zvysil oproti
cielu stanovenému v poslednom programe stability vo vyske 3,0 % HDP na odhadovanu uroved 6,3 % HDP.
Zvyseny deficit v roku 2009 odraza v plnej miere posobenie troch faktorov. Prvym je vypadok prijmov a narast
vydavkov suvisiacich srastom nezamestnanosti. Znamend to, ze sa nechali volne pdsobit automatické
stabilizatory. Druhym su fiSkalne protikrizové opatrenia v celkovej sume 0,4 % HDP v metodike ESA 95, ktoré sa
vlada rozhodla venovat pre podporu ekonomického rastu, avak zaroven s podmienkou neprehibit este viac
deficit. Protikrizovy fiSkalny bali¢ek je teda z Casti kompenzovany usporami na strane vydavkov rozpoétu. Tretim
faktorom je trvala strata asti potencialneho produktu v désledku krizy, &im sa automaticky prehibil §trukturainy
deficit verejnej spravy. Podfa odhadov Ministerstva financii SR sa vroku 2009 zvySil Strukturalny deficit
z uvedeného dovodu 0 2,5 % HDP a v roku 2011 aZ 0 4,3 % HDP v porovnani s predkrizovym scenarom (box €.
2). Uvedené hodnoty predstavuju nutnost dodatoCnej konsolidacie, aby sa Strukturélna pozicia dostala na
pbvodne planovanu Uroven.

Celkovy vplyv fiskalnej politiky na agregatny dopyt bol v roku 2009 vyrazne expanzivny, az na Urovni 2,5 % HDP,
¢o MF SR povazuje vzhladom na si¢asné ekonomické podmienky za dostatoény fiSkalny impulz pre ekonomiku.
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FiSkalny impulz uz poéita s postupnym rozbehnutim PPP projektov v oblasti cestnej infrastruktary, pricom v roku
2009 sa o¢akava ich prispevok k fiskalnemu stimulu na drovni 0,3 % HDP.

BOX 2 - Odhad vplyvu straty potencialneho produktu na Strukturalne saldo verejnej spravy

Pri odhade sa v prvom kroku vycislila percentualna strata potencialneho produktu vplyvom krizy. V tomto pripade sa
porovnali progndzy ministerstva financii zo septembra 2008, ktoré eSte neuvaZovali s vplyvom krizy, s aktualnou
prognézou. Nasledne bol vplyv na saldo verejnej spravy vycisleny prostrednictvom pouzitia koeficientu citlivosti salda
verejnej spravy na zmeny v produkénej medzere prevzaté z odhadov OECD. Uvedeny koeficient bol pouZity z toho
dévodu, ze zmena odhadu potencialneho produktu sa prejavuje v salde verejnej spravy prostrednictvom zmien
v Strukturalnej drovni zamestnanosti a nezamestnanosti, teda rovnako ako zmena produkcnej medzery.

Vyg¢islenie vplyvu straty potencialneho produktu (ESA 95, mil. Eur)

2009 2010 2011
Potencialny produkt - bezkrizovy scenar (sept. 2008) 54 454 57 752 61029
- aktuélna progndza (sept. 2009) 49693 50 655 52 005
- rozdiel -4 760 -7 097 -9023
- percentualna zmena (%) -8,7 -12,3 -14,8
Citlivost salda VS na zmeny v potencialnom produkte 0,29 0,29 0,29
Vplyv straty potencialneho produktu na saldo VS (% HDP) 2,5 -3,6 -4,3

Zdroj: Ministerstvo financii

Strata potencialneho produktu sa premietne do zhorsenia Strukturdlneho salda verejnej spravy vo vyske 2,5 % HDP
vroku 2009. V dalSich rokoch sa strata v porovnani s predkrizovym scenarom prehlbi avroku 2011 dosiahne
4,3 % HDP.

Dosiahnutie ambiciéznych konsolidaénych cielov je postavené na predpoklade ukoncenia platnosti protikrizovych
opatreni, z ktorych vacsina bola uz pri ich zavadzani ¢asovo obmedzena do konca roka 2010 a ktorych celkovy
vplyv v rokoch 2009-2010 dosiahol Uroven 1,0% HDP (v roku 2009 dosiahli troveri 0,4 % HDP a v roku 2010
uroveri 0,6 % HDP). Niektoré z protikrizovych opatreni (napriklad stimuly pre vyskum avyvoj vykonavany
podnikate/mi) maji permanentny charakter, prigom ich vplyv dosiahne v roku 2011 Groveri 0,2% HDP. Dalgie
opatrenia spocivaju predovsetkym v Usporach vo vydavkoch verejnej spravy, najma v oblasti vydavkov na vliadnu
spotrebu a obmedzenie kapitalovych vydavkov. Vyka Uspor dosiahne vroku 2010 drovefi 1,2% HDP, v roku
2011 na drovni 1,0% HDP a v roku 2012 na Urovni 0,7% HDP. Ziskané Uspory boli nevyhnutnym predpokladom
pre stanovenie ambiciéznych konsolidacnych ciefov, priom vytvoreny tlak na zefektivnenie bude vo velkej asti
viest' k ziskaniu trvalych Uspor aj za horizontom 2012. Konsolidacii bude vyrazne napomahat predpokladany
zrychlujuci sa ekonomicky rast, ktory bude akcelerovat z urovne 1,9% v roku 2010 az na uroveri 5,4% v roku
2012. Dolezitym zdrojom konsolidacie je indexacia vydavkov pomal$im tempom ako je rast nominalneho HDP.
VlIdda SR, vsuUlade so svojimi prioritami, udrzuje primerany rast vydavkov vtroch zakladnych prioritnych
oblastiach, ktorymi su urover socialneho zabezpeCenia obyvatelstva, zdravotnictvo a vzdelavanie, priGom
zaroven nepristupuje k novym vydavkovym politikdm, ktoré by mohli mat v buducnosti negativny vplyv na saldo
verejnej spravy.

Napriek fiSkalnej konsolidacii v roku 2010 bude celkovy vplyv fiskélnej politiky proticyklicky expanzivny podobne
ako v roku 2009 na drovni 2,5% HDP. Fiskalny impulz je okrem medziroénej zmeny Strukturalnych deficitov do
velkej miery ovplyvneny zvy$enym &erpanim EU fondov a spustenim PPP projektov v oblasti vystavby dialnic.
Ocakava sa, ze v roku 2010 by mal byt spusteny dalSi velky investicny projekt (dostavba jadrovej elektrarne
Mochovce), ten vSak zatial nie je v programe premietnuty vzhladom na pripravnu fazu projektu. Od roku 2011 uz
prevaZzi vacsi vplyv fiSkalnej konsolidacie a celkova pozicia bude mierne procyklicky restriktivna.

Program stability je zalozeny na makroekonomickych a darfiovych prognoézach zo septembra 2009.

Makroekonomicky scenar ako i progndzované dariové prijmy podliehaju kontrole zo strany odbornej verejnosti
prostrednictvom vyborov, ktorych €lenmi st domaci experti z verejného i sukromného sektora.
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lI.2. Fiskalny vyvoj v roku 2009 a vplyv na rozpocet 2010

Zakladnym predpokladom pre stanovenie adekvatnych a realistickych fiskalnych cielov v rozpocte verejnej spravy
je posudenie aktualnej situacie vo verejnych financiach. Tak ako v programe stability na rok 2008, aj v Programe
stability SR na roky 2009 — 2012 obsahuje tato kapitola okrem zakladnych informacii o odhade deficitu verejnej
spravy na rok 2009 vratane prispevkov k zmene salda aj aktualne informécie z oblasti spustenia PPP projektov.

Hlavny fiskélny ciel viady na rok 2009 bol stanoveny v ramci rozpodtu verejnej spravy na roky 2009 — 2011
v podobe deficitu verejnej spravy vo vyske 2,1 % HDP. Su¢asny odhad deficitu verejnej spravy je vo vyske 6,3
% HDP.

Na saldo verejnej spravy negativne vplyva $tatny rozpocet vo vySke 1459,1 mil. EUR, horSie hospodarenie
Statnych finannych aktiv a mimorozpoctovych uctov o 430,9 mil. Eur a horSie hospodarenie ostatnych subjektov
verejnej spravy 0 610,5 mil. Eur.

TAB 10 - Aktualny odhad salda verejnej spravy v roku 2009 ( ESA 95, mil. Eur)

Schodok VS po schvaleni jednotlivych rozpoctov v mil. Eur 1527,0
Schodok VS po schvaleni jednotlivych rozpoctov v % HDP 2,08
A. Statny rozpodet 1 459,1
- aktualizacia odhadu dariovych prijmov VS v ESA95 14777
- aktualizacia odhadu inych ako dafiovych prijmov &tatneho rozpodtu (bez EU fondov) 439
- aktualizacia odhadu vydavkov $tatneho rozpoétu (bez EU fondov) -62,5
B. Hospodarenie Statnych finanénych aktiv a mimorozpoctovych Uétov 430,9
C. Ostatné subjekty verejnej spravy 610,5
- Socialna poistovia 448,2
- zdravotné poistovne -10,2
- Statne fondy 68,0
- verejné vysoké Skoly 9,6
-vUc 73
- obce 33,2
-STVaSRo 8,2
- ostatné 14
Aktualny odhad schodku VS v mil. Eur 40275
Aktualny odhad schodku VS v % HDP 6,3
z toho: zhorSenie deficitu vplyvom aktualizacie odhadu HDP (v % HDP) 038
(+) indikuje zvySenie a (-) znizenie schodku verejnej sprévy v metodike ESA 95 Zdroj: MF SR

Negativny vplyv na $tatny rozpocet mala hlavne aktualizacia dafovych prijmov verejnej spravy, pri¢om najvacsi
pokles v porovnani s rozpoCtom verejnej spravy zaznamenali dane z prijmov v celkovej vySke 1 038,2 mil. Eur,
dan z pridanej hodnoty vo vyske 479,6 mil. Eur a spotrebné dane s poklesom 0 209,2 mil. Eur oproti rozpoctu
verejnej spravy. K znizeniu odhadu dani prispela predovSetkym aktualizacia makroekonomického prostredia,
vramci ktorej doSlo v porovnani s predpokladmi rozpoCtu verejnej spravy Kk poklesu vSetkych
makroekonomickych ukazovatelov. Na $tatny rozpoCet negativne vplyva aj niz8i odhad vynosov z inych ako
danovych prijmov o 43,9 mil. Eur. Naopak pozitivny vplyv na deficit verejnej spravy ma znizenie vydavkov
Statneho rozpodtu o 62 mil. Eur.

Z ostatnych subjektov verejnej spravy malo negativny vplyv na saldo horSie hospodarenie Socialnej poistovne

0448,2 mil. Eur, horsie hospodérenie obci a VUC o 104,5 mil. Eur. Naopak hospodarenie verejnych vysokych
$kél a zdravotnych poistovni malo pozitivny vplyv na saldo vo vyske 9,6 mil. Eur resp. 10,2 mil. Eur.
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Dalsia ¢ast tejto kapitoly sa zaobera popisom prispevkov k zmene salda verejnej spravy v roku 2009 a vystavbou
dialnic a rychlostnych ciest prostrednictvom verejno-sikromného partnerstva (PPP).

BOX 3 - Prispevky k zmene salda verejnej spravy v roku 2009

Navrh rozpoctu verejnej spravy na rok 2009 schvéleny viadou SR dria 15. oktdbra 2008 predpokladal deficit verejnej
spravy vo vySke 1,7 % HDP, pricom bol pripraveny na zaklade prognéz MF SR zo septembra 2008, ktoré
nepredpokladali podstatny vplyv krizy na slovensku ekonomiku®. Na zaklade aktualneho odhadu sa v roku 2009 ocakava
deficit verejnej spravy vo vyske 6,3 % HDP. ZhorSenie salda vo vyske 4,6 % HDP mozno pripisat viacerym faktorom,
ktoré st sumarizované v nasledujiicej tabulke.

Prispevky k zmene salda verejnej spravy v roku 2009 (ESA 95, % HDP)

1. Rozpoctované saldo verejnej spravy na rok 2009 - navrh viady SR 1,7

2. Odhad salda verejnej spravy v roku 2009 6,3

3. Zmena (2-1) -4,6

Prispevky k zmene salda: -4,6

Cyklicka zlozka -1,2

Jednorazové efekty -0,1

Vplyv zavedenia 2. piliera dochodkového systému -0,2

Platené uroky -0,5

Strukturalne primame saldo: -2,6

- vplyv zmeny odhadu potencialneho produktu 2,5

- protikrizové opatrenia 0,4

- viazanie vydavkov Statneho rozpoctu 0,5

- zmeny v darove;j legislative 0,0

- ostatné zmeny 0,1
Pozn.: (+) zlepSenie, (-) zhorsenie salda VS Zdroj: Ministerstvo financii

Viyraznou mierou sa na uvedenej zmene podielala cyklicka zloZka, ktora vplyvom vyznamnej zmeny odhadu produkcnej
medzery na rok 2009 (z 0,2 % potencialneho produktu v rozpoéte na -3,9 % potencialneho produktu podla aktuélnej
prognézy) prispeje k zhorSeniu salda vo vyske 1,2 % HDP.

Zvysenie deficitu verejnej spravy vedie zaroven k zvySeniu potreby jeho prefinancovania najma prostrednictvom emisii
Statnych dlhopisov. Uvedend skutocnost sa prejavi vo vy$Sich drokovych nakladoch spojenych s dlhom verejnej sprévy.
Negativny prispevok tohto faktora dosiahne 0,5 % HDP.

Najvyznamnejsou polozkou je Strukturalne primarne saldo, ktoré sa v porovnani s rozpoctom zhorsi o0 2,6 % HDP. Na
tomto vyvaji sa podiela vplyv zmeny odhadu potencialneho produktu, diskrétne opatrenia viady a ostatné faktory:

e Zmena odhadu potencialneho produktu ma vplyv na Strukturdlne saldo najmé prostrednictvom drovne
Strukturalnej nezamestnanosti, ktora ovplyvriuje vysku dafiovych prijmov a vydavkov spojenych
s nezamestnanostou. Strata potencialneho produktu spésobena krizou sa odhadla porovnanim aktualnej
prognozy potencialneho produktu s bezkrizovym scenarom (prognéza MF SR zo septembra 2008), pricom jej
negativny vplyv na saldo verejnej spravy vo vyske 2,5 % HDP bol vypocitany prostrednictvom pouZitia
Standardnej rozpoctovej elasticity pre vypocet cyklickej zloZky.

e Tabulka takisto zobrazuje vplyv vybranych diskrétnych opatreni viady, ato konkrétne protikrizové opatrenia,

6 NRSR schvalila dfia 28. novembra 2008 rozpoget verejnej spravy na rok 2009 s deficitom vo vyske 2,1 % HDP. Zmenena hodnota
deficitu vyplynula z aktualizacie makroekonomickych a dafovych prognéz MFSR, pri¢om narast deficitu v porovnani s viadnym névrhom
rozpoCtu mozno pripisat’ vyluéne vplyvu pdsobenia krizy na slovensku ekonomiku. Program stability Slovenska na roky 2008 az 2012
z aprila 2009 prezentoval cielovi hodnotu deficitu verejnej spravy na rok 2009 vo vySke 3,0 % HDP. Zmena ciela v porovnani so
schvalenym rozpo¢tom zohladriovala najma vplyv aktualizacie makroekonomickych a dafiovych prognoz z februara 2009, prijatie opatreni
v ramci protikrizovych balickov a zabezpeCenie ich financovania.
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ktoré boli financované prostrednictvom viazania vydavkov Statneho rozpoctu a legislativne zmeny v dariovom
systéme nad rémec protikrizovych opatreni. Ich sihrnny prispevok k zmene salda bol pozitivny, vo vy$ke 0,1
% HDP.

o  Medzi ostatné zmeny mozno zaradit' dalSie diskrétne opatrenia tykajice sa nedariovych prijmov a vydavkov,
pricom klti¢ové opatrenia boli vymenované v predchadzajicom bode. Zaroveri kedZe ide o rezidualnu poloZku,
patria sem aj faktory nezachytené v ostatnych polozkach. Prikladom su kratkodobé fluktuacie rozpoctovych
elasticit. Pri vycisleni cyklickej zlozky salda verejnej spravy sa pouZiva odhadnuta rozpoctova elasticita, ktora
by mala zodpovedat' dihodobej elasticite. V pripade, Ze sa v ¢ase meni Struktira HDP, ovplyvriuje to aj dariové
a odvodové prijmy, kedZe jednotlivé zlozky HDP maju réznu dariovu intenzitu (napriklad export oslobodeny od
DPH) a dochadza tym k zmene rozpoctovych elasticit. Vplyv odchylky kratkodobych elasticit od ich dlhodobej
trovne je potom takisto stcastou tejto polozky. Ostatné zmeny prispeli k zhorSeniu deficitu v porovnani
s rozpoctom vo vyske 0,1 % HDP.

Vplyv krizy na saldo verejnej sprdvy mozno odhadnut najmé prostrednictvom zmien v cyklickej zlozke, drokovych
nakladoch dlhu, zmien v odhade potencialneho produktu a reakcii viady v podobe diskrétnych opatreni. Na zaklade tohto
moZno konStatovat, Ze najvyraznejsi podiel na zhorSeni deficitu v roku 2009 (4,2 % HDP z celkového zhorSenia vo vyske
4,6 % HDP) mal prave vplyv krizy na slovenskt ekonomiku.

BOX 4 - PPP projekty v oblasti vystavby dialnic a rychlostnych ciest

Vlada SR dria 5.9.2007 schvalila harmonogram vystavby dialnic a rychlostnych ciest prostrednictvom PPP projektov.
Jednotlivé dseky dialnic a ciest boli rozdelené do 3 balikov. V pripade dvoch balikov uz do$lo k uzavretiu koncesnej
zZmluvy so sukromnym partnerom, ato konkrétne dria 23.3.2009 (2. balik) a 15.4.2009 (1. balik). Navrh na uzavretie
koncesnej zmluvy k 3. baliku bol vliadou SR odsthlaseny na zasadnuti dria 21.1.2010. Celkova odhadovana suma
stavebnych nékladov (v cendch bez DPH) vsetkych troch balikov sa ocakava na trovni 5,3 mld. EUR (8,3 % HDP).

Vzhladom na vplyv financnej krizy na dostupné Uverové zdroje sa definitivne zabezpecenie financovania projektu
uskutocni az v ramci tzv. financného uzavretia. Po ukonceni finanéného uzavretia méZe zacat samotna vystavba.
V pripade 2. balika doSlo k finanénému uzavretiu dria 28.8.2009, ¢o umoznilo zacat so samotnou vystavbou. Termin
financéného uzavretia 1. balika je stanoveny na 15.2.2010. KedZze 1. balik je z hladiska poziadaviek na objem finanénych

zdrojov vyrazne vy$Si ako 2. balik a pri zohladneni tazsej dostupnosti tverovych zdrojov, zabezpecenie jeho financovania
si bude vyZadovat poskytnutie Statnej zaruky za dver od Eurdpskej investicnej banky do maximalnej vysky 800 mil. EUR.

KedZe v sucasnosti uZz prebieha vystavba vramci 2. balika a prvé useky rychlostnej cesty budi odovzdané
pravdepodobne v roku 2011, v uvedenom roku sa oCakavaju aj prvé platby $tatu za ich dostupnost. Z tohto dévodu st
platby za dostupnost’ iisekov rychlostnej cesty v ramci 2. balika zahrnuté v navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2010
- 2012. Na rok 2011 sa uvazuje s platbou Statu vo vyske 25,3 mil. EUR a v roku 2012 by platba mala dosiahnut' 99,8 mil.
EUR. Platby za 1. balik nie su zahrnuté v rozpocte verejnej spravy, kedZe v suc¢asnosti este nie st zname definitivne
podmienky jeho realizacie.

Planované PPP projekty - vystavba dialnic a rychlostnych ciest
odhad stavebnych nakladov

cesta dizka (km) plan dokonéenia

(mld. EUR)
1. balik D1 75,0 24 2013-2014
2. balik R1 51,6 0,9 2012
3. balik D1 30,1 2,0 -
Spolu 156,7 53

Pozn.: D 1 - dialnica spéjajtica Bratislavu s KosSicami
R 1 - rychlostna cesta s cielom zabezpecit spojenie Bratislavy s Banskou Bystricou
* posledny znamy odhad
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I.3. Strukturalna bilancia, fiSkalna pozicia, fiskalny impulz

Konsolidacia verejnych financii ma vytvarat priestor pre dlhodobo udrzatelny ekonomicky rast s nizkou inflaciou,
nizkymi Urokovymi sadzbami a pozitivnymi ocakavaniami subjektov ohfadom buducej hospodarskej politiky,
a tym pozitivne ovplyviiovat ponukovu stranku ekonomiky, ¢im bude viac nez kompenzovat znizeny prispevok
k agregatnemu dopytu.

Viyznam konsolidacie verejnych financii zvyraziuje suCasna situécia ovplyvnena globalnou financnou
a ekonomickou krizou, ktora je sprevadzana expanzivnou fiskalnou politikou vI&d s cieflom zmiernenia jej vplyvu
na jednotlivé ekonomiky. Vyrazné zhorSenie fiSkalnych pozicii aich vplyv na dihodobu udrzatefnost verejnych
financii je preto potrebné zmiernit prostrednictvom zvySeného konsolidacného Usilia v strednodobom horizonte.

Konsolidaéné Usilie hovori o ceste, ktorl vlada planuje podniknit s cielom naplnenia strednodobého ciela.
Konsolidacné usilie v tomto dokumente berie do Uvahy okrem cyklickej zlozky rozpoc¢tu a jednorazovych efektov
aj naklady zavedenia 2.piliera dochodkového systému ako vyznamnej Strukturainej reformy prispievajlcej
k dihodobej udrZatelnosti verejnych financii a vplyv platenych drokov.

TAB 11 - Konsolidaéné usilie vlady v rokoch 2008 - 2012 (ESA95, % HDP)
2008E 2009E 2010B 2011B 2012B

1. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté 2,3 -6,3 -5,5 -4,2 -3,0
2. Cyklicka zlozka 11 -11 -1,2 0,8 -0,4
3. Jednorazové efekty -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0

- znizenie pohladavok vodi nefinanénym spoloénostiam -0,4

- prevzatie Uverov so Statnou zarukou -0,2

- umoznenie vystupu z 2. piliera ddchodkového systému 0,2 0,2

- predzasobenie - spotrebné dane -0,3 -0,2 - - -
4. Vplyv zavedenia 2. piliera déchodkového systému -1,3 -1,2 -11 -11 -1,2
5. Vplyv platenych trokov 1,2 -1,8 -19 -1,9 -19
6. Cyklicky upravené saldo o jednorazové efekty a 2.pilier (1-2-3-4-5) 0,3 2,2 1,2 0,3 0,4
Konsolida¢né usilie -0,1 -1,9 1,0 0,9 0,7

Zdroj: Ministerstvo financii

Pre ucely vypoCtu konsolidaéného Usilia vIady je v prvom kroku potrebné rozdelit skutoéné (oficialne vykazané)
saldo verejnej spravy na cyklicku a Strukturalnu zlozku. Strukturalna zlozka ukazuje stav verejnych rozpoétov za
predpokladu, e ekonomika funguje na svojej potencialnej trovni. Strukturalne saldo verejnych financii je teda
aktualne saldo verejnych financii oCistené o zmeny v cyklickej zlozke, ktora vyjadruje reakciu prijmov a vydavkov
verejnych financii na zmeny v produkénej medzere. Velkost cyklickej zlozky zavisi od velkosti produkéne;
medzery a od elasticit vybranych prijmovych a vydavkovych kategérii, ktoré reaguju na vykyvy v ekonomickej
aktivite. Velkost' citlivosti salda VS na zmeny v produkénej medzere prebera MF SR v pinej miere z odhadov
Eurépskej komisie vychadzajlcej z metodiky OECD.

Druhou poloZzkou sU jednorazové a doCasné opatrenia viady. V roku 2008 boli identifikované Styri jednorazové
efekty, priCom posledné dva sa vztahuju aj na rok 2009:

e Prvym je odpustenie pohladavok voci nefinanénym subjektom v celkovej vySke 0,4 % HDP. Pozostavaju
z poziciek byvalého Narodného uradu prace, ktoré poskytoval v ramci aktivnej politiky trhu préace
a pohladavok byvalych $tatnych fondov z titulu poskytnutych Gverov polnohospodarskym podnikom,
ktoré po zruSeni presli na Ministerstvo pddohospodarstva SR.

e Druhym faktorom je prevzaty dih z rizikovych zavazkov FNM SR. Ide o zaruky, ktoré FNM poskytol pri
privatizacii  Statnych podnikov za zavazky daného podniku voéi tretej strane. Z hladiska
pravdepodobnosti ich nesplnenia boli zavazky vo vyske 0,2 % HDP vyhodnotené ako rizikové, ¢o
negativne ovplyvnilo saldo verejnej spravy v roku 2008.

o Treti svisi s umoznenim vstupu resp. vystupu z 2.piliera déchodkového systému v priebehu prvého
polroka 2008 aod 15. novembra 2008 do 30. juna 2009. To znamena, Ze ak sa sporitel rozhodol
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vystlpit z 2.piliera, tato zmena bola sprevadzana presunom jeho prostriedkov zo systému starobného
déchodkového sporenia do priebezného systému. Presun sa dotkol celych aktiv naakumulovanych od
jeho zapojenia sa do druhého piliera, z ktorych ¢ast' pripadajlca na predchadzajuce roky je jednorazova
zZlozka. Z uvedeného titulu sa jednorazovo zvySili prijmy verejnej spravy v rokoch 2008 a 2009 zhodne
vo vySke 0,2 % HDP.

e Poslednym faktorom je predzasobenie v stvislosti so zvySovanim spotrebnej dane z cigariet, ktoré sa
uskutoénilo v januari roku 2008 a vo februari roku 2009. Efekt predzasobenia znamena, ze v poslednych
mesiacoch pred ucinnostou novych sadzieb sa do danového obehu uvolni velké mnoZzstvo tabakovych
vyrobkov zdanenych este povodnymi sadzbami, ktoré sa budl postupne predavat aj v obdobi, kedy su
u€inné uz nové sadzby dane. Tymto dochédza zaroven k jednorazovym zmenam v dafovych prijmoch,
pricom vykyvy v koneénej spotrebe tychto vyrobkov nenastavaju.

Tretou poloZkou, ktora je zohladnend pri vypoéte konsolidaéného Usilia vlady, su naklady spojené
s implementaciou druhého piliera déchodkového systému. Vyska nakladov déchodkovej reformy dosiahla v roku
2008 uroveri 1,3 % HDP avroku 2009 sa oCakavaju vo vyske 1,2 % HDP. Hodnoty za roky 2008 a 2009
zohladnuju aj presuny (z dévodu vystupu z 2.piliera) tych prostriedkov sporitelov, ktoré ¢asovo suvisia s beznym
rokom. Nie je tu vSak zohladneny presun prostriedkov sporitefov za minulé roky. KedZe ide o jednorazovy
transfer, je uvedeny v ramci jednorazovych efektov. V rokoch 2010 a 2011 sa naklady odhaduji najmé z dévodu
niz8ieho poCtu sporiteflov zhodne vo vyske 1,1 % HDP, pri¢om v roku 2012 sa predpokladé ich zvySenie na 1,2 %
HDP.

Poslednou, Stvrtou poloZkou su platené Uroky. Vy$ka platenych Urokov sa odvija najma od vysky dihu verejnej
spravy, ktory sa postupne kumuloval v minulom obdobi aod externych faktorov, ako sU Urokové sadzby
avymenny kurz. Tato polozka by nemala ovplyviiovat konsolida¢né usilie viady. Z tohto dévodu bolo saldo
verejnej spravy ocistené aj o platené droky.

Z nasledujuceho grafu je zrejmé, ze po uvolneni fiskalnej politiky v roku 2009, ktoré suvisi najma s negativnym
vplyvom straty potencialneho produktu v désledku krizy a so snahou zmiernit jej vplyv na slovensku ekonomiku,
bude konsolidacia verejnych financii pokraCovat od roku 2010. Konsolidatné Usilie bude v strednodobom
horizonte spifiat odporiganie Rady EU o priemernom konsolidadnom usili.

GRAF 9 - Konsolida¢né usilie vlady v rokoch 2008 - 2012 (% HDP)

25 4

Zdroj: Ministerstvo financii

Druhé Cast kapitoly je venovana fiskalnemu impulzu, ktory meria prispevok verejnych rozpoctov k medzirocnej
zmene agregatneho dopytu. Dava informaciu o tom, &i je fiSkalna politika vlady expanzivna alebo restriktivna.
V kombin&cii s produkénou medzerou charakterizuje fiSkalnu politiku, & prispieva stabilizaéne na ekonomiku
alebo sa naopak sprava procyklicky.
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Pre Gcely vypodtu fiSkalneho impulzu bolo primarne saldo uréené na vypoCet konsolidacného Usilia upravené
o dalSie polozky, ktoré spresiuju vplyvy fiskanej politiky na agregatny dopyt. Su nimi financne vztahy
s rozpoCtom EU a vplyv projektov PPP v oblasti vystavby dialnic a rychlostnych ciest.

Finanéné vztahy s rozpoctom EQ sU zaradené z dovodu, Ze odvody do rozpo&tu EU znizuju agregatny dopyt,
kym na druhej strane prijmy z EU sice nezhorSia deficit (su tak na prijmovej, ako aj na vydavkovej strane), ale
maju expanzivny vplyv na ekonomiku.

Vyznamnym expanzivnym impulzom budu projekty PPP v oblasti vystavby diafnic a rychlostnych ciest. Do
vypoétu fiskalneho impulzu su zaradené ztoho dévodu, Ze vplyv na ekonomiku budu mat v éase vystavby,
priCom v bilancii verejnej spravy sa tieto projekty prejavia az vo forme pravidelnych splatok za jednotlivé
odovzdané Useky ciest, teda svyznamnym c¢asovym odstupom. To znamena, Ze v Case uskutonenia
pravidelnych splatok za dostupnost budu sice negativne ovplyviiovat saldo verejnej spravy, nebudlu vSak mat
vplyv na agregatny dopyt. Pre ucely vypoCtu sa teda berie do Gvahy Eisty vplyv PPP projektov, ktoré zahffa
jednak fazu vystavby, ale aj fazu splacania’.

TAB 12 - Figkalny impulz (ESA 95, % HDP)

2008E 2009E 2010B 2011B  2012B

1. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté 2,3 -6,3 5,5 -4,2 -3,0
2. Cyklicka zlozka 1,1 -1.1 -1,2 0,8 04
3. Jednorazové efekty -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Vplyv zavedenia 2. piliera dochodkového systému -1,3 1,2 11 1,1 1,2
5. Vplyv platenych urokov 1,2 -18 -1.9 -1,9 -1.9
6. Cyklicky upravené primarne saldo o jednorazové efekty a 2.pilier (1-2-3-4-5) 0,3 2,2 -1,2 0,3 0,4
7. Vplyv vztahov s EU 0,6 1,0 3,2 3,3 2,3
8. Vplyv PPP projektov - cestnd infrastruktira - 0,3 1,6 1,2 1,0
- stavebné naklady - 0,3 1,6 1,3 11
- platby Statu za dostupnost - - - 0,0 -0,1
9. Agregatne saldo vratane EU efektu a PPP projektov (6-7-8) 0,9 3,4 -5,9 -4,8 -2,9
10. Fiskalny impulz 0,1 2,5 2,5 11 1,9
p.m. Produkéna medzera 39 -39 -4,3 -2,9 -1,2
(+ restrikcia, - expanzia) Zdroj: Ministerstvo financii

Tabulka ukazuje, Ze charakter fiSkalnej politiky bude v najblizS§om obdobi ovplyvneny najméa vyraznym narastom
prostriedkov z fondov EU a spustenim vystavby dialnic a rychlostnych ciest prostrednictvom PPP projektov.
Vysledkom je skutocnost, Ze vrokoch 2009 a 2010 sa odhaduje vyrazny expanzivny proticyklicky
charakter fiskalnej politiky so zhodnymi prispevkami vo vyske 2,5 % HDP. Takto nastavena fiSkalna politika,
pri zohladneni expanzivneho charakteru menovej politiky a predpokladanych vplyvov globainej financnej krizy,
bude poskytovat dostatoné dopytové stimuly pre ekonomiku Slovenska. V rokoch 2011 a 2012 sa na fiskalnom
impulze prejavi najmé restriktivny charakter konsolidaéného Usilia.

Nevyhnutnou podmienkou naplnenia tohto scenara je vSak Uspesnost &erpania fondov EU na Urovni
rozpoétovanych hodnét a spustenie vystavby dialnic a rychlostnych ciest prostrednictvom PPP projektov
v planovanom rozsahu. V sivislosti s ¢erpanim fondov EU sa nastoluje zarove aj otazka ich efektivneho vyuzitia
v smere podpory rastu potencialneho produktu ekonomiky. MozZnost zvySeného Cerpania prostriedkov z fondov
EU zvyrazni ulohu viady pri alokacii prostriedkov do prioritnych oblasti s cielom zlepSovania kvalitativnej stranky
verejnych financii.

7 Platby za dostupnost zahffiaji okrem splatky nakladov vynaloZzenych pri vystavbe aj naklady spojené s Udrzbou danych ciest
v prisluSnom obdobi. To znamend, Ze urlita Cast platieb za dostupnost ovplyviiuje agregatny dopyt. KedZe vSak naklady spojené
s udrzbou predstavuju relativne malu Ciastku z celkovej platby za dostupnost, vo vypoétoch sa s tymto vplyvom neuvazuije.
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GRAF 10 - Fiskalny impulz (ESA 95, % HDP
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Zdroj: Ministerstvo financii

lI.4. Verejny dih

Predpokladany vyvoj v oblasti deficitov verejnej spravy za roky 2009 aZ 2012 sa prejavi aj v naraste hrubého
dlihu. Hruby dlh verejnej spravy vzrastie z irovne 27,7 % HDP v roku 2008 na uroveri 42,2 % HDP ku koncu
roka 2012. Pocas celého obdobia bude dih verejnej spravy vyrazne pod uroviiou referenénej hodnoty
maastrichtského kritéria. Cisty verejny dlh dosiahne na konci prognézovaného obdobia trover 38,9 %
HDP.

TAB 13 - Vyvoj dlhu verejnej spravy v rokoch 2008 - 2012

2008E 2009F 2010F 2011F 2012F

Hruby dlh (mil. EUR) 18 613 23 588 27 490 30772 33311
Cisty dlh (% HDP) (2-1) 24,0 33,0 36,9 38,8 38,9
Likvidné finanéné aktiva (% HDP) (1) 37 41 39 3,7 33
Hruby dih (% HDP) (2) 21,7 371 40,8 42,5 42,2
Zmena hrubého dihu (p.b.) -1,7 9,4 3,7 1,7 -0,3
rast nominalneho HDP 2,5 1,6 -2,1 -2,8 -3,5
primarne saldo 11 45 3,6 2,3 11
Uroky 1,2 1,8 1,9 1,9 1,9
zosuladenie dihu a deficitu -1,5 1,5 0,3 0,3 0,2
p.m. Implicitné trokova miera (%) 4,6 6,2 55 50 48

Zdroj: Ministerstvo financii

Podiel hrubého dihu verejnej spravy na HDP sa nepretrzite znizoval od roku 2000, kedy dosiahol historicky
najvysSiu Uroven 50,3 % HDP. Do roku 2008 sa dih postupne zniZil 0 22,6 % HDP na Groved 27,7 % HDP.
Hiavnymi faktormi, ktoré umoznili vyrazné znizenie dihu verejnej spravy, bolo predovéetkym napifianie
konsolidacnych cielov, vytvaranie podmienok pre silny a zdravy ekonomicky rast, efektivnejSie riadenie dihu
a Statnych finanénych aktiv a pouzivanie prijmov z privatizacie predovSetkym na znizovanie dihu. Od roku 2009
sa najma v dosledku pdsobenia proticyklickej fiskalnej politiky s cielom zmiernenia vplyvov krizy o€akava jeho
narast, pricom v strednodobom horizonte sa o€akava jeho stabilizacia mierne nad urovriou 40 % HDP.

Hruby dlh verejnej spravy sa v roku 2008 v nominalnom vyjadreni zvysil 0 560 mil. EUR. Suma negativnych
faktorov zvySujucich zavazky vlady dosiahla droven 597 mil. EUR, na ktorom sa v najvacsej miere podiefal Statny
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dlh, ktory sa medziro¢ne zvysil 0 349 mil. EUR. V pripade dalSich subjektov verejnej spravy doslo k zvySeniu dihu
Fondu narodného majetku o 152 mil. EUR a zvySenie zadlzenosti vysSich uzemnych celkov 0 95 mil. EUR. Tieto
negativne vplyvy vSak boli Ciastocne kompenzované znizenim dihu obci 0 36 mil. EUR.

Vyvoj dihu bude v nasledujdcich rokoch ovplyviiovany predovSetkym hotovostnym schodkom Statneho rozpoctu
a zmenami stavu vypoZitiek zo Statnej pokladnice. Z ostatnych subjektov verejnej spravy budd k narastu dihu
prispievat predovSetkym Gvery obci a vy$Sich Gzemnych celkov, ktoré budi tieto subjekty prijimat’ na plnenie
svojich investiénych zamerov.

V pripade zmien stavu vypozigiek zo Statnej pokladnice prognéza dihu verejnej spravy uvazuje s uskutodnenymi
a planovanymi operaciami, ktoré ovplyvnia stav tychto prostriedkov pouzivanych na krytie Statneho dihu. V roku
2009 doSlo okrem planovaného Cerpania prostriedkov uréenych na financovanie transformaénych nékladov
déchodkovej reformy aj k poskytnutiu navratnych finanénych vypomoci a zvySovaniu zakladného imania Statnych
podnikov, ¢im sa vyrazne znizil stav vypoziciek. Uvedené zdroje financovania $tatneho dlhu je potrebné nahradit
emitovanim novych dlhopisov. V roku 2010 sa predpoklada vyCerpanie prostriedkov uréenych na déchodkovu
reformu (financovanie nakladov na déchodkovu reformu je od roku 2010 CiastoCne a v rokoch 2011 a 2012 uz
v plnej miere zohladnené v schodku Statneho rozpoctu), pricom v dalSich rokoch sa stav vypoZiCiek mierne zvysi
v désledku predpokladaného splacania poskytnutych navratnych finanénych vypomoci.

Pri pohlade na prispevky jednotlivych faktorov kzmene dlhu najvyznamnejS§im faktorom narastu dihu
v prognézovanom obdobi budu planované deficity verejnej spravy. Okrem urokovych nakladov sa v tomto obdobi
oCakava aj relativne vysoky, av3ak v dosledku uskutoCriovania planovanej fiSkalnej konsolidacie klesajuci
primarny deficit. Prispevok faktora zosuladenia dihu a deficitu k narastu hrubého dihu bude takisto pozitivny,
priGom v roku 2009 dosiahne 1,5 % HDP. Na druhe;j strane k poklesu dlhu na HDP od roku 2010 bude prispievat
rast nominalneho HDP, ktory v roku 2012 v pinej miere vykompenzuje ostatné vySSie spomenuté negativne
faktory. Z tohto dévodu uZ v roku 2012 prognéza predpokladéd mierny poklesu dlhu v pomere k HDP.

GRAF 11 - Prispevky faktorov k zmene hrubého dihu verejnej spravy (p.b.)
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Zdroj: Ministerstvo financii

Progndza dihu predpokladé v roku 2009 hodnotu zosuladenia deficitu a dihu vo vyske 1,5 % HDP, o znamena,
Ze tento faktor prispeje k narastu dlhu v uvedenej vySke. Na tomto vyvoji sa priblizne rovnakou mierou podiefa
rozdiel medzi hotovostnymi a akrualnymi tokmi a Cisty nérast finanénych aktiv. Rozdiel medzi hotovostnymi
a akrudlnymi udajmi je ovplyvneny najma legislativnou zmenou v podobe skratenia lehoty na vratenie
nadmernych odpo¢tov u DPH zo 60 na 30 dni, ¢o spdsobi jednorazovy vypadok hotovostnych darniovych prijmov,
pridom dariové prijmy v akrualnej metodike nebudi uvedenou zmenou ovplyvnené. Cisty narast finanénych aktiv
je tvoreny najmé poskytovanim navratnych finanénych vypomoci a zvySovanim zakladného imania Statnych
podnikov, ktoré viedli k znizeniu volnych finanénych aktiv pouzivanych na financovanie dihu v rdmci refinanéného
systému Statnej pokladnice a naslednej potrebe nahradenia tychto zdrojov emitovanim $tatnych dihopisov.
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Hodnota zosuladenia dihu a deficitu bude v rokoch 2010 az 2012 ovplyvnena rozdielmi medzi hotovostnou
a akrualnou metodikou, o sa tyka predovietkym dariovych prijmov a platenych Grokov. Dalim faktorom je Gisty
narast finanénych aktiv najmé v podobe zvySovania zadlZovania obci a vy8Sich uzemnych celkov. KedZe vySe 99
% hrubého dlhu verejnej spravy je denominovanych v eurach, v progndze sa neuvazuje s vplyvom kurzovych
zmien.

TAB 14 - Zosuladenie verejného dlhu a deficitu (% HDP)

2008E  2009F  2010F  2011F  2012F

Zosuladenie dlhu a deficitu -1,5 1,5 0,3 0,3 0,2
Rozdiel medzi hotovostnymi a akrualnymi tokmi 0,1 0,8 -0,1 0,0 0,0
Cisty narast finanénych aktiv -0,9 0,7 0,4 0,3 0,2
Kurzové rozdiely -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zdroj: Ministerstvo financii

BOX 5 — Emisia Eurobondu SR 2009

Po prestavke v roku 2008, spésobenej najma krizou na financnych trhoch, bol v stlade so ,Stratégiou riadenia dlhu* dria 21.
maja 2009 vydany slovensky Eurobond. Viydanie benchmarkovej emisie na eurdpskom trhu sa uskutocnilo v pomerne
kratkom Case. Rychla realizacia emisie bola ovplyvnena neustale sa meniacimi trhovymi podmienkami na finanénych trhoch.
Uspesnej emisii eurobondu predchédzala prezentacné roadshow v hlavnych eurépskych finanénych centrach.

Upisany dlhopis na eurépskom trhu ma splatnost’ v januari 2015, pricom celkovy objem emisie predstavoval 2 mid. EUR.
Marza oproti referencnym dlhopisom Nemecka dosiahla troven 1,9% p.a. a ro¢na drokova sadzba kupénu bola stanovena
na hodnotu 4,375% p.a. Voci eurdpskej referencnej sadzbe bola dosiahnuta marza 1,7% p.a., o je pri celkovych vydavkoch
o $tvrt percenta rocne lepsie ako Eurodihopis Ceskej republiky vydany v rovnakom obdobi. Celkovy vynos pre investora na
ro¢nej baze dosiahol droveri priblizne 4,5% p.a.

Délezitou vlastnostou dlhopisu je aj jeho dobre diverzifikovand geograficka a investorska alokacia. Najvacsi zaujem
o dlhopisy bol tradicne z nemecky hovoriacich krajin (Nemecko, Rakusko), ktori upisali spolu 40% emisie, z Francuzska
a Velkej Britanie s podielmi 20% resp. 13%. Emisia bola atraktivna najmé pre banky (43%) a investicné fondy (40%).

Transakcia sa stala najvdcSou slovenskou finan¢nou operaciou na eurdpskom dlhopisovom trhu v histérii a s vynimkou
privatizacie majetku SR aj najvécsou financnou operéaciou vébec. Ide o prvi benchmarkovi emisiu Slovenska po vstupe do
eurozény. UspeSnost emisie vyrazne podporil dobry rating Slovenskej republiky.

Geograficka struktura Eurobondu Struktara Eurobondu podFa typu investora

. Skandinavia CentralnePenzijné
Taliansko 39, banky fondy
Benelux5% N K 4% 4%
5% emecko Poistovne

23% 9%

Velka
Britania
13% Banky
43%
Stredna Francuzsko
Eurépa 20%
14%
Investicné
fondy
Rakusko 40%
17%
Zdroj: MF SR Zdroj: MF SR
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IV.  ANALYZY CITLIVOSTI A POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU
AKTUALIZACIOU

Program stability SR je zalozeny na z&kladnom scenari ekonomického vyvoja. V tejto Casti su prezentované
alternativne scenare, ktoré su zaloZzené na modelovych simulaciach predpokladajucich rychlejSie oZivenie
vonkajSej ekonomiky, vysSie ceny ropy a zvySenie urokovych sadzieb.

IV.1. Rizikové scenare vyvoja
Scenér 1. RychlejSie oZivenie vonkajsej ekonomiky

Tento scenar simuluje pozitivne riziko rychlejSieho oZivenia ekonomik obchodnych partnerov SR, ktoré by sa
odrazilo na vy$Som exporte SR. Simulacia predpoklada zvySenie rastu realneho zahraniéného dopytu
obchodnych partnerov Slovenska oproti bazickému scenaru o 1 p. b. v roku 2010.

Viy83i export v porovnani so z&kladnym scenarom znizi deficit bezného uctu. V dosledku zvySenej ziskovosti
exportne zameranych podnikov dojde k zvySeniu rastu investicii (vzhladom na vysSi celkovy zahraniny dopyt
a zneho plyntcu potrebu vystavby novych produkénych kapacit) a k rychlejSiemu rastu zamestnanosti. To sa
odrazi vo vy33ej spotrebe. Vy38i doméci dopyt spolu s nizSou nezamestnanostou zvysi inflaéné tlaky, ktorych
vplyv v8ak bude minimalny, tak ako aj dopad na Urokové sadzby. Zrychlenie rastu spotreby a investicii sa odrazi
na raste importov, ¢o bude mierne timit zlepSovanie deficitu obchodnej bilancie.

TAB 15 - Scenar 1 - Zrychlenie rastu zahraniéného dopytu o 1 p. b. v roku 2010

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

Spotreba H.rub’é Miera Kr’étkodo'bé vBiI’anci’av Saldo vgrejnej
domacnosti . f|xng _ HDP nezamestnanosti CPI uro.kove bezného Uctu spravy
investicie miery (% HDP) (% HDP)
2010 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2011 0,2 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
2012 0,3 0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1

Zdroj: MF SR
Scenar 2. Vy$Sie ceny ropy

Nasledujuci scenar pocita s negativnym rizikom dalSieho rastu ceny ropy, ktorej cena sa na konci oktdbra 2009
pohybovala okolo Urovne 77 dolarov za barel, o predstavuje oproti minimu z decembra 2008 narast o viac ako
100%. Konkrétne sa simuluje situacia narastu ceny ropy oproti zakladnému scenéru o 10 USD/barel v kazdom
roku prognozy, pricom vymenny kurz sa oproti zakladného scendru nemeni. Zakladny scenar vychadza
Z progndz ceny ropy a kurzu USD/EUR podla Common External Assumptions Eurdpskej komisie.

Bezprostrednym vysledkom zvySenia ceny ropy by bol rast cien paliv, plynu a nasledne aj tepla pre domacnosti.
Vplyv na inflaciu po tomto Soku by bol najviac viditelny na zaciatku sledovaného obdobia. KedZe cena ropy
ovplyvriuje globalnu ekonomiku, uvedené vysledky simulacii bert do tvahy celkovy kontext vyvoja ekonomiky SR
v rdmci globélnej ekonomiky (vyuZitie multi-country modelu).

Nérast inflacie v désledku rastu cien ropy a ropnych produktov by viedol k zvySeniu kratkodobej Urokovej miery.
Vy&Sia inflacia by spdsobila pokles realnych prijmov a spolu s vy8Sou drokovou mierou by tak prispela k znizeniu
spotreby doméacnosti. VysSie urokové miery by zarover spomalili rast investicii. Realna ekonomika by sa celkovo
spomalila, v désledku ¢oho by doslo k nérastu miery nezamestnanosti. Utimenie ekonomiky na zaklade cenového
Soku, ako aj na zaklade nizSieho dopytu u naSich obchodnych partnerov by negativne ovplyvnilo aj deficit
beZného Uc¢tu a saldo verejnej spravy.
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TAB 16 - Scenar 2 - Narast ceny ropy o 10 dolarov (v kazdom roku prognézy)

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

Spotreba H.rub’é Miera Kr'étkodolbé vBiI’anci,av Saldo’verejnej
domacnosti . flxntla . HDP nezamestnanosti CPI uro.kove bezného uétu  spravy (%
investicie miery (% HDP) HDP)
2010 0,5 0,2 0,2 0,0 1,1 0,0 0,9 0,0
2011 11 -14 0,5 0,3 1,6 1,7 0,9 0,1
2012 -1,6 -1,8 0,7 0,3 1,8 1,3 -1,0 0,2
Zdroj: MF SR

Scenar 3. Zvysenie urokovych sadzieb

Rizikovy scenar bol Specifikovany ako simulacia zvySenia Urokovych sadzieb o 1 percentualny bod nad droveri v
zakladnom scenéri v roku 2010.

ZvySenie Urokovych sadzieb stazi pristup k Gverom pre podniky a doméacnosti, ¢o spdsobi spomalenie rastu
spotreby domécnosti a investicii. Vysledkom bude celkové utimenie ekonomického rastu, ¢o sa prejavi v nizSom
raste zamestnanosti, ¢o znovu prispeje k nizSiemu rastu spotreby doméacnosti. Spomalenie celkového dopytu
zniZi tlaky na rast cien, zatial €o pomalsi rast zamestnanosti znizi tlaky na rast miezd. Niz$ia spotreba a investicie
spbsobia pomalsi rast importu, €o sa prejavi na zlepSeni bilancie bezného G¢tu. Celkovy negativny vplyv na saldo
verejnej spravy po zapo€itani priamych urokovych nakladov dihu verejnej spravy je na urovni 0,1 % HDP az 0,2
% HDP.

TAB 17 - Scenar 3 - Rast Urokovych sadzieb 0 1 p. b.

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

Hrubé . . Bilancia Urokové naklady Saldo verejnej
Spotreba fixné HDP CPI Kratkodobé . oy ey R ,
domacnosti . [Xné (irokové miery bezného Uctu verejnej spravy spravy
investicie (% HDP) (% HDP) (% HDP)
2010 -0,2 -0,8 0,2 0,3 1,0 0,3 0,1 0,1
2011 -0,2 -0,1 0,1 0,1 0,5 0,1 0,1 0,2
2012 0,0 0,2 -0,1 -0,3 -0,1 0,1 0,1 -0,2
Zdroj: MF SR

IV.2. Porovnanie s predchadzajucou aktualizaciou

Program stability SR odrdza dosah globalnej finannej krizy na slovenski ekonomiku. Revizia vyvoja
makroekonomickych a fiSkalnych parametrov prezentovanych v minuloro¢nej aktualizacii Programu stability SR
priniesla Upravu negativnym smerom.

TAB 18 - Porovnanie predchadzajiicej a aktualizovanej prognézy

Rok Rok Rok Rok
ESA kod
2008 2009 2010 2011 2012
Realny rast HDP (%)
Predchadzajlca aktualizacia* 6,4 24 3,6 45 51
Skutocnost a si¢asna aktualizacia 6,2 -5,7 1,9 41 54
Rozdiel 0,2 -8,1 1,7 04 0,3
Saldo verejnej spravy (% HDP) EDPB.9
Predchadzajlca aktualizacia 2,2 -3,0 2,9 2,2 -
Skutoénost a sti¢asna aktualizacia 2,3 -6,3 5,5 -4,2 -3,0
Rozdiel -0,1 -3,3 2,6 2,0 -
Hruby dih verejnej spravy (% HDP)
Predchadzajuca aktualizacia 27,6 314 32,7 32,7 -
Skutocnost a si¢asna aktualizacia 21,7 371 40,8 425 42,2
Rozdiel 0,0 57 8,1 9,8 -
Pozn.: * Program stability SR na roky 2008-2012 Zdroj: MF SR
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V.  KVALITA VEREJNYCH FINANCII

Dolezitym aspektom kvality verejnych financii je adekvatne prepojenie fiskalnych cielov s cielmi Lisabonskej
stratégie. Z rozpo¢tového pohladu je délezité, aby Strukturalne politiky a reformy reSpektovali fiskaine ciele viady,
ktoré stanovuju financny ramec pre tieto politiky. Na drovni politickych cielov a zavazkov vlady ide o koordinéciu
a prepojenie programu stability a Narodného programu reforiem SR na roky 2008 — 2010.

V.1. Stratégia politiky

Ako bolo uvedené v kapitole ll. finanénd a hospodarska kriza viedla k vyraznému zhoreniu fiskélnej pozicie
Slovenska. Po predpokladanom odzneni tcinkov krizy sa v strednodobom horizonte dostava do popredia otazka
fiSkalnej konsolidacie. Klu¢ovu vyzvu pre nastavenie konsolidaénych cielov predstavuje identifikacia konkrétnych
zdrojov tak, aby prispeli k zlepSeniu fiskalnej pozicie udrzatelnym spdsobom a zéroveri neohrozovali napifianie
zakladnych cielov fiskalnej politiky v podobe vytvarania podmienok pre zrychlovanie rastu Zivotnej urovne
obyvatelstva a dobiehanie Grovne rozvinutych ¢lenskych $tatov EU. To znamena, Ze désledky krizy vedu zarover
k zvySeniu vyznamu zlepSovania kvalitativnej stranky verejnych financii.

Na zaklade rozpoCtu verejnej spravy na roky 2010 az 2012 sa fiSkalna konsolidacia bude uskuto¢fiovat’ popri
klesajicom podiele prijmov verejnej spravy na HDP (bez prijmov z fondov EU), o znamen4, Ze konkrétne
opatrenia su zamerané vylu¢ne na stranu vydavkov. Konsolidacii bude napomahat predpokladany zrychlujuci sa
ekonomicky rast, kedZe nastavenie vydavkovych politik predpoklada pomal$iu indexaciu klucovych vydavkovych
poloZiek v porovnani s rastom HDP. Vlada SR, v sulade so svojimi prioritami, udrzuje primerany rast vydavkov
vtroch zakladnych prioritnych oblastiach, ktorymi su droven socidlneho zabezpedenia obyvatelstva,
zdravotnictvo a vzdelavanie, priom zaroven nepristupuje k novym vydavkovym politikdm, ktoré by mohli mat
v budicnosti negativny vplyv na saldo verejnej spravy.

Tato kapitola popisuje hlavné vyvojove trendy na strane prijmov a vydavkov verejnej spravy v strednodobom
horizonte. Udaje vo funkénej klasifikacii COFOG vzhladom na kratky Casovy rad dostupnych Gdajov slUZili ako
doplfiujuci zdroj informécii.

V.2. Vyvoj na strane prijmov

Vlada SR pokraduje v napifiani svojich ciefov aj prostrednictvom zmien v dariovej a odvodovej oblasti. V roku
2009 boli prijaté viaceré opatrenia v ramci dafového systému, ktorych cielom bolo zmiernit vplyv finan¢nej krizy
na slovensku ekonomiku. Tieto opatrenia a ich vplyv na darnové prijmy boli popisané v Programe stability SR na
roky 2008 az 2012.

Dalsie legislativne zmeny prijaté v priebehu roku 2009 spogivajii vo zvySeni spotrebnej dane z liehu a zmene
prahu registracie DPH. Sadzba spotrebnej dane zliehu sa s ucinnostou od 1.3.2010 zvySuje 015% zo
sucasnych 939,38 Eur/hl na 1 080 Eur/hl. ZvySenie prahu registracie za platitefa DPH z urovne 35 000 Eur na
49790 Eur nadobudlo ucinnost 1.7.2009. Vzhladom ktomu, Ze vplyv tychto opatreni na dafové prijmy
nedosahuje viac ako 0,03% HDP su z hladiska prijmov rozpoCtu verejnej spravy zanedbatelné.

TAB 19 - Vplyv legislativnych zmien na dariové prijmy (ESA95, tis. Eur)

2009 2010 2011 2012
ZvySenie spotrebnej dane z liehu 0 13170 20040 20710
Zmena prahu registracie DPH 13643 -5709 6174 -667
Spolu 13 643 7461 13 866 20043
Spolu % HDP 0,02 0,01 0,02 0,03
Zdroj: MF SR

Pri hodnoteni tempa konsolidacie treba brat' do Gvahy, Ze v obdobi rokov 2009 - 2012 budu darové a odvodové
prijmy vyjadrené podielom na HDP klesat celkovo priblizne 00,9 % HDP. Pokles sa oakéva aj v pripade
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nedanovych prijmov, ¢o je spdsobené hlavne zniZzenim prijmov z dividend v podnikoch s majetkovou ucastou
§tatu. Dolezity Ulohu vo verejnej sprave budu zohravat prostriedky z EU, ktorych podiel na HDP dosiahne
v obdobi rokov 2010 - 2012 v priemere takmer 4 % HDP. Tieto prijmy vSak nevytvaraju priestor na znizenie
deficitu, pretoze ich erpanie je podmienené spolufinancovanim z rozpoétu verejnej spravy. Mozno konstatovat,
Ze v uvedenom obdobi sa planovana konsolidécia verejnych financii bude uskuto¢riovat popri klesajicom podiele
prijmov verejnej spravy na HDP (bez prostriedkov z fondov EU).

V.3. Vyvoj na strane vydavkov

Rozpocet verejnej spravy na roky 2010 az 2012 predpoklada napifianie ambiciéznych konsolidagnych cielov
prostrednictvom zmien na strane vydavkov verejnej spravy.

NajvyznamnejSie Uspory by sa mali dosiahnut prostrednictvom racionalizacie vydavkov na viddnu spotrebu
a kapitalovych vydavkov jednotlivych kapitol Statneho rozpo€tu. Na Urovni Ustrednej sprévy dojde v porovnani
s rozpoCtovanymi hodnotami na rok 2009 k poklesu vydavkov na tovary asluzby, kapitalovych vydavkov
a beznych transferov v celkovej vySke o 787 mil. EUR (1,2 % HDP) v roku 2010, 738 mil. EUR (1,0 % HDP)
v roku 2011 a 570 mil. EUR (0,7 % HDP) v roku 2012.

Ku konsolidacii budu prispievat aj vydavky na mzdy zamestnancov vo verejnej sprave, ktorych podiel na HDP
v strednodobom horizonte bude klesat. K tomuto vyvoju prispeje najma obozretny pristup k mzdovej politike
v podobe miernej valorizacie platov zamestnancov v Statnej sprave (s vynimkou zamestnancov regionélneho
Skolstva) poCas celého rozpogtového obdobia, pric¢om v roku 2010 dosiahne nérast 1 %. Tento predpokladany
vyvoj do istej miery kompenzuje relativne vysoky narast miezd vo verejnej sprave v roku 2009. Pre Ustavnych
Cinitefov a veducich Statnych zamestnancov v politickej funkcii dochadza v roku 2010 k zachovaniu platov na
rovnakej Urovni ako vroku 2009. V oblasti zamestnanosti vo verejnej sprave sa uskutoéni zniZenie poctu
zamestnancov. V roku 2010 sa v porovnani s rokom 2009 predpoklada pokles poétu zamestnancov na Urovni
ustrednej spravy (priblizne 02 %), ktory je spojeny najma s reorganizaciou ozbrojenych sil a znizenim poctu
zamestnancov v regionalnom Skolstve.

Jednou z priorit viady SR je formovanie vedomostnej spoloénosti, o sa prejavuje presmerovanim vydavkov na
oblast Skolstva a vedy. V oblasti regionalneho Skolstva sa po¢as celého rozpoctového obdobia planuje udrzanie
platov ucitelov nad droviiou priemernej mzdy v hospodarstve. Vyrazny nérast prostriedkov sa predpoklada
v oblasti vysokého $kolstva a vedy, pricom aj z hladiska Gerpania $trukturalnych fondov EU st tieto oblasti
prioritou. Vysledkom je, Ze pri porovnani so situaciou v roku 2009, verejné vydavky pre vysoké Skolstvo porastu
v roku 2010 0 12 % a vo financovani vedy déjde k medzirotnému narastu 0 10 %.

Viystavba a modernizacia dopravnej infrastruktiry je dalSou klG€ovou oblastou, pri¢om ciefom je prepojenie
slovenskej infradtruktury na eurépsku dopravnu siet a zlepSenie dostupnosti vietkych regiénov Slovenska, ¢im
by vlada prispela k vytvoreniu podmienok pre zvySenie Zivotnej Urovne v regionoch a vyrovnavaniu regionalnych
rozdielov. Celkové rozpoctované zdroje na dopravu sa v roku 2010 zvysili v porovnani s rokom 2006 o0 29 %,
k éomu prispieva aj narast dostupnych prostriedkov z fondov EU. Déraz sa kladie najma na vystavbu dialnic
a rychlostnych ciest a modernizaciu Zeleznic. Rozpocet verejnej spravy na roky 2010 az 2012 predpoklada
financovanie vystavby dialnic a rychlostnych ciest najma prostrednictvom vydavkov Statneho rozpoctu, fondov
EU a zapojenia sikromnych zdrojov v ramci PPP projektov. KedZe v pripade 2. balika (rychlostna cesta R1)
zaCala vystavba uz v priebehu roku 2009 a predpoklada sa, Ze prvé Useky budu odovzdané uz v roku 2011,
rozpoCet zahfiia aj predpokladané platby $tatu za dostupnost tejto infrastruktary (box €. 4). V oblasti zelezniéne;
infra8truktiry sa vroku 2010 vyrazne zvySuju prostriedky pre rozvoj a modernizaciu zeleznic, priom sa
predpoklada ich medziroény narast 0 39 %.

Napriek realizovanym Usporam v kapitalovych vydavkoch déjde v roku 2010 v porovnani s rokom 2009 k nérastu
ich podielu na HDP z urovne 4,2 % HDP na 4,9 % HDP. Dbvodom je najma predpokladané zvySenie Cerpania
prostriedkov zo Strukturélnych fondov a Kohézneho fondu, z ktorych by vyznamné Cast mala byt venované na
projekty regionélneho rozvoja v oblasti infrastruktury, Skolstva a Zivotného prostredia. Do roku 2012 by najma
vplyvom poklesu prostriedkov z fondov EU mal tento podiel mierne klesnt na troved 3,5 % HDP. Skuto&ny vyvoj
v tejto oblasti véak bude podmieneny schopnostou a rychlostou &erpania EU prostriedkov.
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TAB 20 - Bilancia prijmov a vydavkov verejnej spravy v rokoch 2002 - 2012 (upravena ESA95%, % HDP)

CELKOVE PRIJMY 37,5 35,1 34,3 34,4 35,6 351 34,1 -0,3
Darové prijmy 18,1 16,7 16,6 16,4 16,0 16,1 16,0 -0,4
Dan z prijmu fyzickych osob 3,3 2,7 2,8 2,6 24 2,7 28 0,2

20 zavislej Cinnosti 2,8 24 2,5 2,3 21 24 24 0,1

z podnikania a inej samostatnej zar. ¢innosti 04 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 04 0,1

Dan z prijmu pravnickych osob 2,5 31 3,3 2,8 2,6 2,6 2,7 -0,2

Dan z prijmov vyberana zrazkou 0,8 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0
Dane z majetku 05 0,4 0,3 04 04 04 0,4 0,0

Dan z pridanej hodnoty 7,0 6,9 6,7 7,0 6,8 6,7 6,7 -0,3
Spotrebné dane 2,9 2,7 2,7 2,7 3,0 2,8 2,7 0,0

Dan z motorovych vozidiel 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0
Dane z medzinarodného obchodu a transakcii 0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dane za $pecifické sluzby (do rozpoétu obci) 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,0
Uhrada za sluzby verejnosti 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Ostatné dane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Poistné na socialne zabezpecenie 14,3 12,0 11,9 12,4 12,0 11,9 11,9 -0,5
Socialna poistoviia 84 7.2 7,0 71 6,7 6,7 6,7 -0,5
Zdravotné poistovne 50 4.8 4.9 53 53 52 52 -0,1
Narodny Urad prace 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nedarnové prijmy 48 48 33 35 3,2 2,8 2,9 -0,6

z toho: Dividendy 0,1 08 0,7 11 0,6 05 0,5 -0,6

Prijaté aroky 0,7 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1

Granty a transfery 0,2 1,6 2,6 2,0 44 4,2 3,2 1,2
ztoho z EU 0,0 1,4 2,6 2,0 44 42 32 1,2
VYDAVKY SPOLU 45,7 37,4 36,4 40,7 41,1 39,3 37,1 -3,7
Bezné vydavky 38,1 33,0 32,2 36,6 36,2 34,9 33,6 -3,2
Mzdové naklady 7,6 6,4 6,2 7,0 6,7 6,3 6,0 -1,1

- Hrubé mzdy 5,6 49 46 52 50 47 4.4 -0,8

- Poistné 1,9 1,6 1,6 1,8 1,7 1,6 1,5 -0,3
Tovary a d'alSie sluzby 10,0 10,4 9,5 10,4 10,2 10,2 9,7 0,7

- Zdravotnicke zariadenia 49 47 47 50 5,1 5,0 5,0 0,0

- Ostatné 5,1 57 48 54 5,1 52 47 -0,7
Dotécie a transfery 171 14,9 15,2 17,3 17,4 16,5 16,0 1,5

- Dotacie do polnohospodarstva 0,7 0,9 0,9 1,0 0,9 0,8 0,7 -0,3

- Dotécie do dopravy 0,4 0,9 0,6 0,7 0,6 0,6 0,7 0,0

- Podpora byvania 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0

- Aktivne politiky trhu prace 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,0

- Nemocenské davky 0,8 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,0

- Starobné a invalidné dochodky 72 6,7 6,8 79 79 78 7,6 -0,3

- Davky v nezamestnanosti 0,4 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,2 -0,1

- Statne socialne davky a podpora 3,0 1,6 18 18 1,9 1,8 1,6 -0,2

- Poistné za vybrané skupiny obyvatelov 2,2 1,8 19 2,2 2,3 2,2 2,2 0,0

- Odvody do rozpogtu EU 0,0 0,8 0,9 1,0 12 0,9 0,9 -0,1

- 2% z dani na verejnoprospesny ucel 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0

- Ostatné 18 1,4 1,5 14 1,3 1,1 1,2 -0,4
Splacanie trokov 3,6 1,2 1,3 1,8 1,9 1,9 1,9 0,1
Kapitalové vydavky 7,6 4,4 4,2 4,2 49 43 35 -0,5
Obstaranie kapitalovych aktiv 3,2 23 1,9 2,2 2,0 19 1,8 -0,2
Kapitalové transfery 4.4 21 2,2 1,9 29 2,4 1,7 -0,3
SALDO VS s vplyvom II. piliera -8,2 2,3 2,1 6,3 5,5 -4,2 -3,0 33
vplyv Il. piliera 0,0 -1,3 -1,1 -1,2 -1,1 -1,1 -1,2 0,0
SALDO VS bez vplyvu Il piliera -8,2 -1,1 -1,0 -5,2 -4,4 -3,1 1,8 33

Pozn.: * rozdiel v porovnani s tabulkou €.2 v prilohe spociva v zaznamenani prijmov a vydavkov z fondov EOv plnej vyske
(bez ohladu na kone¢ného prijimatela tychto prostriedkov) a v zaradeni kapitalovych prijmov do nedariovych prijmov Zdroj: Ministerstvo financii
namiesto znizenia kapitalovych vydavkov o sumu kapitalovych prijmov

1371



MINISTERSTVO FINANCI PROGRAM STABILITY
SLOVENSKEJ REPUBLIKY NA ROKY 2009 AZ 2012

V.4. Prepojenie s Narodnym programom reforiem SR

V slvislosti so zaciatkom nového trojroéného cyklu lisabonskej stratégie viada SR v oktobri 2008 schvalila
a predlozila Eurépskej komisii Narodny program reforiem SR na roky 2008 — 2010, ktory obsahuje opatrenia
v piatich prioritnych oblastiach — 1) vyskum, vyvoj a inovacie, 2) vzdelavanie, 3) zamestnanost, 4) podnikatelské
prostredie a 5) klimatické zmeny a energetika.

Prepojenie Programu stability SR na roky 2009 — 2012 a Narodného programu reforiem SR na roky 2008 — 2010
je zabezpecCené tym, Ze financovanie opatreni prezentovanych v NPR SR z verejnych zdrojov je zabezpelené
v rozpoCte verejnej spravy, ktory je v stlade so strednodobym planom fiskélnej konsolidacie. Niektoré opatrenia,
ktoré su financované zo $trukturalnych fondov a Kohézneho fondu EU, vyzaduju konkretizaciu parametrov, preto
v ich pripade je odhad rozpoétového vplyvu indikativny.

Financovanie protikrizovych opatreni, ktoré vlada SR schvalila v troch baliCkoch, je taktiez plne zabezpegené
zrozpoCtu verejnej spravy. Jednotlivé opatrenia si zamerané na zvySenie energetickej efektivnosti v
hospodarstve, znizovanie administrativnej zataze firiem a dafovych a odvodovych nakladov pre pracujlcich, na
podporu malych a strednych podnikov, na podporu vyskumu a vyvoja, na tvorbu pracovnych prileZitosti, na
udrzanie zamestnanosti a na zvySenie flexibility trhu prace.
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VI. UDRZATELNOST VEREJNYCH FINANCIi

Prvykrat bola udrzatelnost verejnych financii na Slovensku popisana v konvergenénom programe v maji 2004.
Od tohto datumu je aspekt dlhodobej udrzatefnosti pritomny aj v dalSich dolezitych viddnych dokumentoch,
predovietkym v rozpoCte verejnej spravy. Diskusia o udrZatelnosti verejnych financii a opatreniach, ktoré su
nevyhnutné na jej dosiahnutie, sa tymto dostali do povedomia nielen odbornej verejnosti ale predovSetkym
vystupuje ako smerodajny ramec pre politické rozhodovanie.

VI.1. Stratégia politiky

Dlhodoba udrzatelnost verejnych financii ma ekonomicky aj moralny rozmer. Z ekonomického hladiska st zdravé
verejné financie nevyhnutnym predpokladom vysokého a udrZatelného ekonomického rastu. Moralny rozmer
spociva v zabezpeCeni medzigeneracnej spravodlivosti. Prostrednictvom verejnych rozpoCtov sa totiz zdroje
prerozdeluju nielen medzi jednotlivymi skupinami obyvatelstva (solidarnost), ale aj medzi generaciami. Viest
politiku vysokych deficitov a dlhu automaticky znamena vystavit U¢et buducim generaciam, najéastejSie v podobe
nutnosti zvySovania dani.

Slovensko z tohto pohladu patri k zodpovednym krajinam, ktoré v minulosti uz preukazali schopnost podstatne
znizit deficit verejnej spravy a zaroven riedit problémy doleZité z pohfadu dihodobej udrZatelnosti verejnych
financii. Aktualne zhorSenie vychodiskovej fiSkalnej pozicie vroku 2009 zddvodu negativneho vplyvu
hospodarskej krizy preto indikuje potrebu dodatoného konsolidaéného Usilia. Priazniva pociatoéna fiskalna
pozicia je totiz zakladnym predpokladom pre schopnost verejnych financii absorbovat’ budlce negativne vplyvy
demografického vyvoja. Znizenie deficitu verejnej spravy je preto Ustrednym cielom fiskalnej politiky
v strednodobom horizonte.

Schvaleny rozpodet verejnej spravy na roky 2010 az 2012, predpoklada postupné znizovanie deficitu verejnej
spravy od roku 2010, s cielom dosiahnut hodnotu 3 % HDP v roku 2012. Hlavnym ciefom v oblasti dihodobej
udrzatelnosti verejnych financii je vSak postupne dosiahnut vyrovnany rozpocet verejnej spravy v roku 2015.
Takto stanoveny ciel je v stlade s poziadavkou Paktu stability a rastu, aby strednodoby rozpoctovy ciel zohladnil
aj implicitné zavazky verejnej spravy vyplyvajuce zo starnutia populacie.

Negativne vplyvy vyplyvajice zo starnutia populacie vSak musia byt aj napriek dodato¢nej konsolidacii timené
Strukturélnymi reformami. VyS$Sia zamestnanost, produktivita a vy3Si ekonomicky rast su nielen jedinym
udrzatefnym zdrojom rastu Zivotnej Urovne obyvatelov, m6zu aj vyrazne napoméct udrzatelnosti déchodkového
systému a celkovej konsolidacii verejnych financii. Relativne nizke a efektivne dafiové zataZenie, flexibilny trh
prace a flexibilny trh tovarov a sluzieb st predpokladom vy$Sej zamestnanosti a produktivity.

VI1.2. Dlhodobé rozpoctové vyhlady v kontexte starnutia obyvatel'stva

Starnutie populacie je celosvetovy fenomén, ktory sa momentaine dotyka najma rozvinutych priemyselnych
ekonomik a vynimkou nie je ani Slovensko. Na pode EU sa tejto otazke venuje v poslednych rokoch mimoriadna
pozornost. Zaobera sa fiou Specialna pracovna skupina pre starnutie populacie (AWG - Ageing Working Group),
ktorej ulohou je v spolupraci s Eurdpskou komisiou analyzovat vydavky citlivé na demograficky vyvoj a ich vplyv
na vyvoj celych verejnych financii. Jej ciefom je ziskat porovnatelné a ¢o najupinejSie informacie o rizikach
vyplyvajucich z o€akavanych demografickych zmien. V roku 2009 AWG spolu s EK predstavili aktualizované
projekcie s predizenym asovym horizontom do roku 20608.

V zmysle poziadaviek ,Code of conduct su ¢lenské krajiny povinné vo svojich programoch stability prezentovat
prognozy vyprodukované vramci AWG. Aktualizované progndzy zroku 2009 boli Slovenskom na expertnej

8 European Commission (DG ECFIN) and the Economic Policy Committee (AWG) (2009) ‘The 2009 Ageing report: economic and
budgetary projections for the EU-27 Member States (2008-2060)’, European Economy, No 2, April 2009
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arovni v ramci AWG odsuhlasené, preto ich MF SR pine akceptuje a pouziva ich pre vlastné analyzy. Na zaklade
tychto projekcii Europska komisia nasledne posudzuje dihodobl udrzatelnost fiskalnej pozicie a stanovené
fiskalne ciele.

Z pohladu aktualnosti tychto projekcii, vzhladom na to, Ze boli pripravované v priebehu roka 2008 na zaklade
legislativy schvalenej k julu 2008, tieto neobsahuju vplyv opatovného otvorenia druhého piliera v obdobi od 15.
novembra 2008 do 30. juna 2009.

Tato podkapitola sa sklada z dvoch Casti. Prva ast popisuje velkost problému, s ktorym sa budu musiet verejné
financie na Slovensku v buducnosti vyrovnat. Druha Cast prezentuje indikatory udrZatelnosti. Ide o vycislené
opatrenia v oblasti fiskalnej politiky, ktoré budi musiet byt prijaté dnes na rieSenie problému udrzatelnosti
verejnych financii. V oboch Castiach sU prezentované najaktuélnejSie vypoclty Eurdpskej komisie t,j. vysledky
projekcii vplyvu starnutia obyvatel'stva na verejné financie z roku 2009 (Ageing report 2009) ako aj hodnotenie
udrzatelnosti z rovnakého roka (Sustainability report 2009).

Dlhodoba projekcia prijmov a vydavkov citlivych na starnutie populacie

V ramci AWG boli identifikované vydavky verejnej spravy, ktoré mézu byt pozitivne alebo negativne ovplyvnené
demografickymi zmenami. Ide o vydavky na déchodkové davky, zdravotnu starostlivost, dlhodobu starostlivost,
Skolstvo a davky v nezamestnanosti. Prvé tri skupiny vydavkov budl v buddcnosti rast, vydavky na Skolstvo
a nezamestnanych budi naopak klesat' (menej deti, klesajlca nezamestnanost a menej ludi na trhu prace).

Okrem toho boli na strane prijmov zohladnené zmeny v prijmoch z majetku (aktiv) a za niektoré krajiny vratane
Slovenska zmeny vplyvom opatreni v dochodkovych systémoch. V pripade Slovenska ide o vypadok prijmov
verejnej spravy po spusteni kapitalizatného piliera déchodkového systému.

TAB 21 - Zmena prijmov a vydavkov verejnej spravy vplyvom demografickych zmien (% HDP)

2007 2010 2020 2030 2040 2050 2060 Zmena
2007-2060

A. Zmena prijmov (vypadok do 2. piliera) -1,0 1,2 1,4 -1,6 1,7 1,7 -1,8 -0,7
B. Zmena vydavkov citlivych na starnutie populacie 15,2 14,9 14,5 16,1 17,5 19,2 20,4 5,2

- dochodkové davky 6,8 6,6 6,3 73 8,3 94 10,2 34

- zdravotna starostlivost 50 52 57 6,2 6,7 7,1 72 2,3

- dlhodobé starostlivost 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,4

- Skolstvo 3,1 28 22 2,2 21 21 23 0,8

- davky v nezamestnanosti 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,1
C. Prijmy z majetku 1,5 1,4 1,2 1,1 11 11 1,0 -0,5
Vplyv na saldo verejnej spravy -6,4
*Aktudlny legislativny stav : dochodkovy vek 62 rokov, Zdroj: Ageing report 2009

indexacia 50:50 (mzdy, inflacia), zavedeny 2. pilier

Podla projekcii EK a AWG, ak sa nepodnikni napravné opatrenia v dotknutych oblastiach, negativny
demograficky vyvoj spolu s poklesom prijmov verejnej spravy zvysia do roku 2060 deficit verejnej spravy
06,4 p.b. HDP. Vy$Sie uvedené vysledky zohladfiuju vSetky délezité opatrenia: zavedenie kapitalizaéného
piliera, zvySenie veku odchodu do déchodku na 62 rokov, valorizaciu dochodkov podfa miezd a inflacie a pod.
V tomto zmysle su teda vypocty aktualne s vynimkou vplyvu otvorenia druhého piliera v roku 2009.

Hodnotenie dlhodobej udrzatelnosti
Zmyslom hodnotenia dihodobej udrZatelnosti je, v nadvaznosti na buduci rast vydavkov verejnych financii

spojenych so starnutim obyvatelstva prezentovanych v predoslej Casti, posudit aktualnu situaciu vo verejnych
financiach, tj. ¢i aktualne nastavenie politik (fiSkalna disciplina, penzijny systém, zdravotnicky systém) je pri
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dnesnej vyske dihu viady dihodobo udrZatelné (aby dih nekontrolovane nenarastal a drzal sa na stabilnej trovni).
EK pre tieto Ucely pouziva tzv. indikatory udrzatelnosti® : S7 indikator, S2 indikator, RPB — Required Primary
Balance (PoZadované vyska primarneho salda), Costs of delay (Naklady odkladu konsolidacie). Tieto indikatory
kvantifikuju vefkost okamzitych fiSkalnych opatreni potrebnych pre zabezpelenie udrzatelnosti. Struéné
vysvetlenie jednotlivych indikétorov bolo uvedené v minulych konvergenénych programoch.

Pri hodnoteni udrzatelnosti EK okrem kvantifikacie velkosti potrebnych fiskalnych opatreni pre zabezpecenie
udrzatelnosti zaraduje krajiny do troch skupin podfa stupria rizika (nizke, stredné a vysoké). Slovensko bolo
v Sprave o udrzatefnosti z roka 2009 (Sustainability report 2009) po prvykrat (spolu s viacerymi inymi krajinami)
zaradené do skupiny krajin s vysokym rizikom dlhodobej udrZatelnosti verejnych financii.

Pre rozdelenie krajin do spominanych skupin EK pouZila S2 indikator s rokom 2009 ako vychodiskom
kvantifikacie (tzv. scenar 2009), pricom u niektorych krajin zohladnila aj iné, ,kvalitativne® faktory ako napr.
existenciu ¢asového priestoru pre uskutonenie potrebnych reforiem (ak problém udrzatelnosti vyplyva najma zo
starnutia populacie a na uskutoCnenie potrebnych reforiem e$te krajine zostava dostatok €asu), su¢asnu vysku
dlhu, prognézu vyvoja primarneho Strukturalneho salda, vySku implicitnych zévazkov, vyvoj miery nahrady v
déchodkovom systéme a podiel dani na HDP. V pripade Slovenska sa v8ak spominané kvalitativne* faktory do
Uvahy nevzali.

MF SR nesuhlasi s preradenim Slovenska medzi krajiny s vysokym rizikom udrzatelnosti verejnych financii.
Dévody su uvedené v boxe €. 6.

BOX 6 — Nazor MF SR na hodnotenie Slovenska z hladiska udrzatelnosti verejnych financii

Indikatory udrzatelnosti poskytuju pri_spravnej aobozretnej interpretacii cenné informacie pre ekonémov
a tvorcov hospodarskej politiky. MF SR vSak zasadne nemdze suhlasit s preradenim Slovenska medzi krajiny
s vysokym rizikom spésobom akym to urobila EK a to z viacerych objektivnych dévodov:

o Vypocet S2, ktory je zakladom hodnotenia, je postaveny len na roku 2009 (scenar 2009) a nezohladriuje
konsolidacné ciele, ktoré musi vlada robit' v procedire EDP. Podla ,scenara 2009“ krajina v dlhodobom
horizonte hospodéri rovnako ako vo vychodiskovom roku (2009), na ktory sa v buddcnosti este ,nabalia“ vplyvy
starnutia obyvatelstva. V pripade Slovenska by to zjednoduSene znamenalo, Ze krajina bude dlhodobo hospodarit
s deficitom, ktory zaznamené v roku 2009. MF SR to povazuje z dévodu prehibenia deficitu v éase krizy za
extrémny predpoklad, ktory je zaroven vzhladom na pravidla Paktu stability a rastu absolttne nerealisticky
(obzvlast pre malu otvorenu ekonomiku). Na zaklade takéhoto predpokladu nie je mozné podla nasho nazoru
hodnotit dlhodobu udrZatelnost’ akejkolvek krajiny ako rizikovd.

V pripade Slovenska neboli na rozdiel od inych troch krajin zohfadnené ,kvalitativne” faktory, ktoré podfa MF SR

vyrazne zlep$uju poziciu krajiny v ramci hodnotenia dlhodobej udrZatelnosti:

1. najnizsi podiel dani a odvodov na HDP v EU, éo v budiicnosti na rozdiel od inych krajin Slovensku
nechava manévrovaci priestor pre rieSenie fisSkalnych problémov

2. relativne velmi nizka pociatocna turover verejného dlhu

3. tradicia plnenia konsolidacnych cielov v stlade s planom (track record)

4, tradicia konsolidacie prostrednictvom znizovania vydavkov a nie zvySovania dani, (udrZatelnost
konsolidacie)

5. vladou schvaleny rozpocet 2010-2012 s ambiciéznymi konsolidacnymi cielmi po¢nic rokom 2010

o Velka miera neistoty ohladom velkosti cyklickej zlozky. V/ypocet S2 je postaveny na udajoch o Strukturalnom
salde, ¢o nardZa na problematiku vypoctu potencialneho produktu. Prave v tejto oblasti existuju uz dihSie medzi
MF SR a EK rozlicné pohlady. EK zasadne pocita potencialny produkt pre vSetky krajiny jednou spolo¢nou metédou
a spolocnymi predpokladmi. MF SR uznava vyhody spolocnej metodiky, ale v pripade Slovenska tato metodika dava
ekonomicky neodbvodnitelné vysledky. Z uvedeného dévodu je potrebné metodoldgiu aplikovat' opatrne a vysledky
interpretovat' v kontexte.

9 European Commission-DG ECFIN (2009) ‘SustainabilityReport 2009, European Economy, No 9, 2009
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Dihodoba udrZatelnost je prilis citliva téma pre Slovensko, ktoré uz v minulosti preukazalo schopnost’ podstatne znizit
deficit verejnej spravy a zaroveri riesit déleZité problémy z pohladu dlhodobej udrZatelnosti verejnych financii. Navyse, v
case Krizy je pre malé a otvorené ekonomiky (rating, investicie) absolitne nevhodné, aby boli onalepkované (aby hlavne
zmenili nalepku) na zaklade mechanického prepoctu, ktory vychadza sice z relevantnych ddajov (pociatocny Strukturalny
deficit, dlh, prognézy dochodkov), ale vo svojej podstate neméZe za kaZdych okolnosti vystihnut' podstatu udrZatelnosti
vzhladom na to, Ze neberie do (vahy iné relevantné faktory a aj na to, Ze hranice pre zatriedovanie krajin do skupin
udrZatelnosti ako i vaha niektorych parametrov v rovnici S2 indikatora st arbitrarne stanovené.

VypoCet S2 je zalozeny na Udajoch roka 2009 uvedenych v jarnych prognézach Eurdpskej komisie (EC 2009
Spring forecasts). DoleZitymi parametrami pri vypocte su st¢asna Uroven deficitu, dlhu a buduce verejné vydavky
citivé na demograficky vyvoj, ktoré sa vyvijaju v sulade s vy$Sie uvedenou projekciou AWG. Délezitym
predpokladom je, ze Komisia berie do uvahy len aktualny stav legislativy (rok 2008), ktory ovplyviiuje buduci rast
tychto vydavkov. Planované zmeny areformy teda vo vypoltoch nie su zohlfadnené. Prijmy a vydavky
nesuvisiace s demografiou (okrem prijmov z majetku ) su v celom obdobi konstantné v pomere na HDP. To
znamena, ze na zmenu deficitu vplyvaju len tie prijmy a vydavky, ktoré st ovplyvnené starnutim populacie.

TAB 22 - Kvantitativne indikatory dihodobej udrzatelnosti verejnych financii (scenar 2009)

Zmena primarneho

Pociatocna fiskalna Poziadavka na dlh v
Hodnota .. salda v dlhodobom
pozicia roku 2060 (60 % HDP) horizonte
Indikator S1 57 (2,3) 4,3(0,9) 0,3 (-0,3) 1,6 (1,7)
Indikator S2 74 (4,0) 45(1,1) - 2,9(2,9)

Zdroj: Sustainability report 2009;
SLOVAKIA: MACRO FISCAL ASSESSMENT - AN ANALYSIS OF THE APRIL
2008 UPDATE OF THE STABILITY PROGRAMME (Jul 2009)

* v zétvorke sU uvedené Cisla z hodnotenia Programu stability SR
2008 - 2012 z jula 2009 (scenér 2008)

Interpretacia indikatora S1 v tabulke je nasledovna. Ak chce mat' Slovensko v roku 2060 verejny dih na drovni 60
% HDP, vladda by teraz (v roku 2009) mala zvysit dafiové zatazenie alebo znizZit vydavky 05,7 % HDP (v
Strukturélnom vyjadreni). Potrebnu fiSkalnu konsolidaciu vo vyke 5,7 % HDP mozno rozélenit na tri zlozky.
Konsolidacia vo vyske 4,3 % HDP je nutnd z dévodu vysokého deficitu v si¢asnosti. Naopak, pretoZe je verejny
dlh na Slovensku dnes relativne nizky (pod 60% HDP), bolo by mozné z tohto dovodu fiskéalnu politiku naopak
uvolnit (znizit dane alebo zvysit vydavky) 00,3 % HDP. Tretim faktorom si samotné demografické trendy
popisané v predoslej Easti a kvéli nim treba uz dnes konsolidovat 0 1,6 % HDP.

Interpretacia indikatora S2 je podobna. Na rozdiel od S1 nie je cielom konkrétna hodnota dlhu v danom roku, ale
celkova udrZatelnost tohto dlhu. Vzhladom na to, Ze Slovensko ma momentélne ovela nizsi verejny dih ako 60 %
HDP, nie je teda prekvapivé, Zze potreba konsolidacie je podstatne vacsSia v porovnani s S1 a v roku 2009 sa
pohybovala na Urovni 7,4 % HDP. Inymi slovami v pripade, ak by Slovensko oddnes hospodarilo rovnako ako sa
predpoklada v roku 2009 (jarné prognézy EK), verejnych dih bude udrZatelny a nebude mat tendenciu v
budlcnosti ,explodovat” iba v pripade pozitivnej népravy primarneho Strukturalneho salda o 7,4% HDP. Pri
pohfade do Struktiry indikatora S2 sa potvrdzuje, Ze na zvySenie jeho hodnoty na 7,4% HDP, ateda na
preradenie Slovenska medzi krajiny s vysokym rizikom mala jednoznacne vplyv poCiato¢na fiskalna pozicia (IBP),
kedZe budlce negativne vplyvy starnutia obyvatel'stva (LTC) sa v porovnani s predo$lym hodnotenim vyraznejSie
nemenili.
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PRILOHY

Priloha €. 1 — Povinné tabulky

Tabulka 1a: Makroekonomicky prehl'ad (ESA95, mid. EUR

2008 2008 2009 2010 2011 2012

ESA kod skutocnost miera miera miera miera miera
rastu rastu rastu rastu rastu
1. Reélne HDP B1*g 50,4 6,4 5,7 1,9 41 54
2. Nominalne HDP B1*g 67,2 9,5 5,5 59 75 8,9
Zlozky realneho HDP
3. Koneéna spotreba domacnosti a NISD P.3 26,6 6,1 -0,4 15 34 49
4. Kone¢na spotreba verejnej spravy P.3 8,3 43 2,3 24 3,0 24
5. Tvorba hrubého fixného kapitalu P.51 13,2 6,8 -10,3 29 41 51
6. Vyvoz vyrobkov a sluZieb P.6 48,3 3,2 -15,2 29 7.1 10,0
7. Dovoz vyrobkov a sluzieb p.7 46,7 3,3 -14,7 3,2 5,6 8,4
Prispevky k realnemu rastu HDP
8. Domaci dopyt spolu - 59 24 14 2,7 39
9. Zmena stavu zasob a Cisté nadobudnutie cennosti  P.52 + P.53 - 0,5 -2,5 0,6 0,3 0,0
10. Saldo zahr. obchodu s vyrobkami a sluzbami B.11 - 0,0 -0,8 -0,1 11 1,5

Zdroj: SU SR, MF SR

Tabufka 1b: Cenovy vyvoj (ESA95)

ESA kbd 2098 . 2008 . 2009 . 2010 . 2011 . 2012
skutoénost mierarastu mierarastu mierarastu mierarastu miera rastu
1. Deflator HDP 1,3 3,0 0,2 3,8 3,2 3.4
2. Deflator sukromnej spotreby 14 45 2,0 3,0 38 4,0
3. HICP - 39 1,2 2,6 37 41
4. Deflator verejnej spotreby 14 44 31 3,0 38 4,0
5. Deflator investicii 1,3 2,0 -1,1 2,8 24 2,3
6. Deflator exportu tovarov a sluzieb 1,2 1,4 -5,0 0,8 0,5 0,6
7. Deflator importu tovarov a sluzieb 1,2 3,0 5,0 1,2 11 0,7

Zdroj: MF SR

Tabufka 1c: Ukazovatele trhu prace (ESA95)

2008 2009 2010 2011 2012

ESA kod 20?8 miera miera miera miera miera
skutoénost
rastu rastu rastu rastu rastu

1. Podet zamestnanych (tis.) [1] 22371 2,8 -1,9 -0,1 0,9 1,6
2. PoCet odpracovanych hodin (tis.)[2] 3958,3 2,4 -6,6 2,9 2,6 1,8
3. Miera nezamestnanosti (%)[3] 9,6 1,4 2,1 0,4 -0,5 -0,6
4. Produktivita prace na osobu (EUR) [4] 22 537 4,3 -3,7 2,0 3,2 3,7
5. Produktivita prace na hodinu (EUR) [5] 12737 39 1,0 -1,0 14 3,6
6. Odmeny zamestnancov (mil. EUR) D.1 24 129 8,1 2,6 34 6,5 75
7. Odmeny na zamestnanca (EUR) 10 786 51 24 - - -
[1] Celkova zamestnanost, podla narodnych uctov - domaci koncept. Zdroj: SU SR, MF SR

[2] Podla definicie narodnych Gétov.

[3] Harmonizovana miera podla Eurostatu, zmeny v p.b.
[4] Reélne HDP na zamestnanu osobu.

[5] Reélne HDP na odpracovanu hodinu.
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Tabulka 1d: Sektorova bilancia (ESA95, % HDP)

ESA kod 2008 2009 2010 2011 2012

1. Cisté poZicky poskytnuté / prijaté od zvySku sveta B.9 53 -4,2 -3,2 2,7 -1,9
z toho:

- Tovary a sluzby -1,8 -2,5 -29 2,3 -1,4

- Primarne prijmy a transfery 4,7 -3,3 -2,3 -2,5 -2,6

- Kapitalovy ucet 1,2 1,6 2,0 2,1 2,1
2. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté ostatnych sektorov B.9 -3,0 2,1 2,3 1,5 1,1
3. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté verejnej spravy EDPB.9 2,3 6,3 5,5 -4,2 -3,0
4, Statisticky rozdiel

Zdroj: MF SR

Tabufka 2: Vyvoj rozpoctov verejnej spravy

2008 2008 2009 2010 2011 2012

ESA kéd }
mil.eur %HDP %HDP %HDP %HDP % HDP
Cisté pozicky (EDP B.9) podsektorov verejnej spravy
1. Verejna sprava S.13 -1549 2,3 -6,3 55 -4,2 -3,0
2. Ustredna étatna sprava S.1311 -1 801 2,7 -5,6 -5,5 -4,3 -3,0
3. Regionélna Statna sprava S.1312 - - - - -
4. Miestna $tatna sprava S.1313 -48 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0
5. Fondy socialneho zabezpedenia S.1314 300 0,4 -0,6 0,0 0,2 0,1
Verejna sprava (S13)
6. Celkové prijmy TR 21844 32,5 32,8 32,5 32,3 3,7
7. Celkové vydavky TE[1] 23393 34,8 39,1 38,0 36,5 34,7
8. Cisté pozicky poskytnuté / prijaté EDPB.9 -1549 2,3 6,3 5,5 4,2 -3,0
9. Urokové naklady EDP D.41 833 12 1.8 19 19 19
10. Primarne saldo 2] -715 -1,1 -4.5 -3,6 -2,3 1,1
11. Jednorazové a docasné efekty [3] -452 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Vybrané zlozky prijmov
12. Celkové dane (12=12a+12b+12c) 11 318 16,8 16,7 16,4 16,5 16,4
12a. Dane z produkcie a dovozu D.2 6 995 10,4 10,8 10,9 10,6 10,4
12b. BeZné dane z dchodkov, majetku atd. D5 4322 6,4 59 5,6 59 6,0
12c. Dane z kapitalu D.91 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
13. Prispevky na socialne zabezpecenie D.61 8137 12,1 12,4 12,0 119 119
14. Dochodky z majetku D4 816 1,2 1,4 0,9 0,8 0,7
15. Ostatné [4] 1573 2,3 2,3 3,2 3,1 2,7
16=6. Celkové prijmy TR 21844 32,5 32,8 32,5 32,3 3,7
p. m.: Dafové zatazenie (D.2+D.5+D.61+D.91-D.995) [5] 19 455 28,9 29,1 28,4 28,5 28,3
Vybrané zlozky vydavkov
17. Odmeny zamestnancov + Medzispotreba D.1+P.2 7781 11,6 12,3 11,2 10,8 10,0
17a. Odmeny zamestnancov DA 4417 6,6 74 7,0 6,7 6,3
17b. Medzispotreba P.2 3364 50 48 42 4.1 3,7
18. Celkové socialne transfery 10515 15,6 18,4 18,5 18,2 17,7
D.6311,
18a. Naturalne socidlne transfery D.63121, 2924 43 5,0 51 5,0 5,0
D.63131

18b. Socialne davky okrem naturalnych soc. transferov D.62 7591 11,3 13,4 13,4 13,2 12,7
19.29. Urokové naklady EDP D.41 833 12 1,8 19 19 19
20. Subvencie D.3 1116 1,7 1,8 1,7 1,6 1,6
21. Tvorba hrubého fixného kapitalu P.51 1314 2,0 1,9 1,6 1,6 12
22. Ostatné [6] 1833 2,7 3,0 3,0 25 2,3
23=7. Celkové vydavky TE[1] 23393 34,8 39,1 38,0 36,5 34,7
p. m.: Spotreba vlady (nominéina) P.3 11691 17,4 19,0 18,0 17,5 16,7
[1] Upravené o Cisté toky tykajlice sa swapov tak, aby TR-TE=EDP B.9. Zdroj: MF SR

[2] Primarne saldo je pocitané ako (EDP B.9, polozka 8) plus (EDP D.41, polozka 9).
[3] Kladné znamienko predstavuje pozitivny vplyv jednorazového opatrenia na saldo VS
[4] P.11+P.12+P.131+D.39+D.7+D.9 (okrem D.91).

[5] Vratane vyberanych EU

[6] D.29+D4 (okrem D.41)+ D.5+D.7+D.9+P.52+P.53+K.2+D.8.
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Tabulka 3: Vydavky verejnej spravy (% HDP)

COFOG kod 2008 2012
1. V3eobecné verejné sluzby 1 3,7 4,7
2. Obrana 2 1.4 1,0
3. Verejny poriadok a bezpeénost 3 2,3 1,5
4. Ekonomicka oblast 4 54 44
5. Ochrana Zivotného prostredia 5 0,6 1,0
6. Byvanie a obcianska vybavenost 6 0,6 0,8
7. Zdravotnictvo 7 6,7 7,3
8. Rekreécia, kultira a nabozenstvo 8 0,9 0,9
9. Vzdelavanie 9 3,3 41
10. Socialne zabezpedenie 10 9,8 11,5
11. Celkové vydavky TE 34,7 371

Zdroj: Eurostat, MFSR

Tabulka 4: Vyvoj dlhu verejnej spravy (% HDP)

ESA kod 2008 2009 2010 2011 2012
1. Hruby dih 21,7 371 40,8 425 42,2
2. Zmena hrubého dihu 1,7 9,4 3,7 1,7 -0,3
Prispevky k zmene hrubého dlhu
3. Primarne saldo 1,1 45 3,6 2,3 11
4. Uroky EDP D.41 1,2 1,8 1,9 1,9 1,9
5. Zosuladenie dlhu a deficitu -1,5 1,5 0,3 0,3 0,2
z toho:
- Rozdiely medzi cash a akruélom 0,1 0,8 -0,1 0,0 0,0
- Cisty narast finanénych aktiv 0,9 0,7 04 0,3 0,2
- Efekty zhodnotenia a iné -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
p. m. Implicitna urokova miera 46 6,2 55 5,0 48
Iné relevantné faktory
6. Likvidné finanéné aktiva 37 41 39 37 33
7. Cisty finanény dih (7=1-6) 24,0 33,0 36,9 38,8 38,9
Zdroj: MF SR

TabuFka 5: Cyklicky vyvoj (% HDP)

ESA kod 2008 2009 2010 2011 2012

1. Realny rast HDP (%) 6,2 5,7 1,9 4,1 54
2. Cisté pdzicky verejnej spravy EDPB.9 2,3 -6,3 5,5 -4,2 -3,0
3. Urokové naklady EDP D.41 1,2 1,8 1,9 19 1,9
4. Jednorazové a doCasné opatrenia 1 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
5. Rast potencialneho HDP (%) 49 21 1,9 2,7 3,6
prispevky:

- pracovna sila 0,6 04 0,3 0,3 0,4

- kapital 1,9 1,6 1,4 1,4 1,5

- celkova produktivita faktorov 24 0,2 0,3 0,9 1,8
6. Produkéna medzera 3,9 -39 4.3 -2,9 -1,2
7. Cyklicka zlozka rozpoétu 1,1 -1,1 -1,2 -0,8 -04
8. Cyklicky upravené saldo (2 - 7) -34 5,2 4,3 -34 2,6
9. Cyklicky upravené primarne saldo (8 + 3) 2,2 -34 2,3 -1,5 0,8
10. Strukturalne saldo (8 - 4) 2,8 5,2 4,3 -34 2,6
[1] Kladné znamienko predstavuje pozitivny vplyv jednorazového opatrenia na saldo VS Zdroj: MF SR
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Tabul'ka 6: Porovnanie predchadzajucej a aktualizovanej prognézy

ESA kod 2008 2009 2010 2011 2012
Realny rast HDP (%)
Predchadzajica aktualizacia* 6,4 24 3,6 45 5,1
Sucéasna aktualizacia 6,2 5,7 1,9 4.1 54
Rozdiel -0,2 -8,1 -1,7 -0,4 0,3
Saldo verejnej spravy (% HDP) EDP B.9
Predchadzajuca aktualizacia* 2,2 -3,0 2,9 2,2 -
Slcasna aktualizacia 2,3 -6,3 -5,5 -4,2 -3,0
Rozdiel 0,1 -3,3 -2,6 2,0
Hruby dih verejnej spravy (% HDP)
Predchadzajuca aktualizacia* 27,6 314 32,7 32,7 -
Sucasna aktualizacia 21,7 371 40,8 425 42,2
Rozdiel 0,0 57 8,1 9,8
Pozn.: * Program stability SR na roky 2008-2012 Zdroj: MF SR

Tabulka 7 : Dlhodoba udrzatelnost’ verejnych financii - scenar 2009 (% HDP)
2007 2010 2020 2030 2040 2050 2060

Vydavky celkom 34,4 38,0 39,1 43,0 48,8 57,5 68,8
Z toho: vydavky ovplyvnené starnutim populacie 15,2 14,9 14,5 16,1 17,5 19,2 20,4
A. Vydavky na starobné déchodky 6,8 6,6 6,3 73 8,3 9,4 10,2
1. Déchodky zo systému socialneho zabezpecenia 6,8 6,6 6,3 7,3 8,3 9,4 10,2
a) Starobné a predCasné starobné dochodky 43 4,0 3,6 4.1 4.8 5,6 6,2
b) Ostatné déchodky (invalidné, pozostalostné) 25 2,6 2,7 3,2 35 38 41
2. Zamestnanecké dochodky (ak st v sektore VS) - - - - - - -
B. Zdravotna starostlivost 5,0 52 57 6,2 6,7 71 7,2
C. Dlhodoba starostlivost 0,2 0,2 0,2 0,3 04 0,5 0,6
D. Skolstvo 31 28 2,2 2,2 21 21 2,3
E. Ostatné vydavky ovplyvnené starnutim populacie 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Uroky 14 1,6 31 55 9,8 16,9 26,9
Prijmy celkom 325 325 32,2 321 32,0 31,9 31,9
z toho: dochodky z majetku (D.4) 15 14 1.2 11 11 11 1,0
z toho: zo socidlnych odvodov 11,8 12,0 11,7 11,6 11,5 114 11,4
Rezervy dochodkovych fondov 25 55 16,5 28,4 41,7 534 61,2
z toho: konsolidované rezervy déch. fondov VS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Predpoklady
Rast produktivity prace 53 4,7 3.1 2,7 1,7 1,7 1,7
Realny rast HDP 6,4 6,2 34 2,0 0,5 0,2 0,5
Miera participacie muzov (vek 15-64) 76,6 7,7 79,1 78,2 75,7 75,5 76,2
Miera participacie zien (vek 15-64) 61,2 62,9 66,7 67,5 65,3 65,2 66,1
Celkova miera participacie (vek 15-64) 68,8 70,3 72,9 72,8 70,5 70,4 71,2
Miera nezamestnanosti 11,1 11,0 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2
Populacia vo veku 65+ na celkovej populacii (v %) 11,9 12,3 16,4 21,3 25,3 31,6 36,1
e |
2008 2009 2010 2011 2012
Kratkodoba Urokova miera (rocny priemer, %) 46 1,3 1,5 2,1 2,8
Dlhodoba trokova miera (roény priemer, %) 4,0 3,2 35 41 41
Vymenny kurz USD/€ (ro€ny priemer) (eurozdna a krajiny ERM I1) 1,47 1,48 1,48 1,49 1,50
Svet okrem EU, rast HDP (%) 3,9 -0,4 3,8 41 41
Rast HDP EU (%) 1,0 4,1 0,7 1,6 1,6
Rast dolezitych zahrani¢nych trhov (%) 1,5 4.1 0,9 1,9 2,2
Objem svetového importu, okrem EU (%) 41 -12,6 46 50 5,0
Cena ropy (Brent, USD/barel) 98,5 61,3 76,5 80,5 85,5

Zdroj:Common external assumptions, MF SR
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Priloha €. 2 - Dopliiujuce tabulky a grafy

Priloha €. 2a - Progn6za MF SR - hlavné ekonomické a fiSkalne indikatory

Odhad do roku 2012 |

m.j. 2008 2009F 2010F 2011F 2012F
Nominalne HDP mld. EUR 67,184 63,608 67,378 72,418 78,891
Realne HDP, rast % 6,2 5,7 1,9 41 54
Spotreba doméacnosti a NISD, rast % 6,0 -0,4 15 34 49
Vladna spotreba, rast % 53 2,3 24 3,0 24
Tvorba hrubého fixneho kapitalu, rast % 1,8 -10,3 2,9 41 51
Export, rast % 3,2 -15,2 29 71 10,0
Import, rast % 3,1 -14,7 3,2 5,6 84
Deflator HDP, rast % 3,0 0,2 4,0 3,2 34
Produkéna medzera % z pot. p. 39 -3,8 -4,2 2,9 -1,2
Potencialny produkt, rast s.C. 50 21 2,0 2,7 3,6
Zamestnanost, rast (VZPS) % 3,2 2,2 0,2 1,0 1,8
Miera nezamestnanosti (VZPS) % 9,6 1,7 12,1 11,6 11,0
Redlne mzdy, rast % 3,3 0,8 0,2 2,3 3,2
Obchodna bilancia mid. EUR 0,76 0,65 -1,24 -1,03 0,60
BeZny ucet platobnej bilancie % z HDP -7,0 -5,8 5,2 4.8 -4,0
CPl index spotrebitelskych cien % 4,6 1,8 3,2 41 42
HICP harmonizovany index sp. cien % 3,9 12 2,6 3,7 4.1
PPI index vyrobnych cien (tuzemsko) % 6,1 2,2 2,2 2,6 2,3
Cista inflacia % 22 0,3 3,1 3.3 3.9
Prijmy VS (podla ESA 95) % HDP 32,5 32,8 32,5 32,3 31,7
Vydavky VS (podfa ESA 95) % HDP 348 39,1 38,0 36,5 347
Saldo VS (podla ESA 95) % HDP 2,3 6,3 5,5 4,2 -3,0
Primarne saldo VS (ESA 95) % HDP 1,1 4,5 -3,6 2,3 -1,2
Hruby dih VS (maastrichtsky) % HDP 21,7 37,1 40,8 42,5 422

Zdroj: MF SR
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Priloha €. 2b - Vybory pre makroekonomickeé a danoveé prognézy

V snahe o vy3Siu transparentnost a objektivnost makroekonomickych prognéz MF SR pravidelne oslovuje ¢lenov
Viyboru pre makroekonomické progndzovanie. Po pravidelnych zasadnutiach Vyboru vo februari a jini 2009
Viybor opat zasadal 10. septembra 2009. Strednodobd makroekonomické prognéza MF SR bola ¢lenmi vyboru
vnimana zvacsa ako realisticka.

V nadvaznosti na zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy sa uskutocnilo diia 21. septembra 2009 aj
zasadnutie Vyboru pre dariové progndzy, ministerstvo financii na tomto zasadnuti prezentovalo svoju
aktualizovanu strednodobu prognézu dafovych prijmov na roky 2009 — 2012. Strednodoba prognéza dariovych
prijmov a socialnych odvodov MF SR bola vSetkymi ¢lenmi vyboru oznacena ako realisticka.

Hodnotenie prognézy MF SR vo vyboroch pre makroekonomické a danové progndzy

Clenovia vyborov Makroekonomickeé prognézy Darnové prognézy
NBS realisticka realisticka
Infostat optimisticka realisticka
vUB* realisticka -

ING Bank optimisticka realisticka
Tatrabanka realisticka realisticka
SLSP realisticka realisticka
UNICREDIT Bank realisticka realisticka
CSOoB realistick4 realisticka
SAV* realisticka -

Pozn.: * indtitticie nie st Elenmi Viyboru pre dariové prognézy Zdroj: Vlybor pre makroekonomické prognézy, Vybor pre dariové prognézy

Priemerna progndza vybranych indikatorov vyvoja ekonomiky SR

€lenov Vyboru pre makroekonomické prognézovanie (okrem MF SR) a prognéza MF SR

2008 2009 2010 2011 2012
v %, ak nie je uvedené inak Vybor MFSR Vybor MFSR Vybor MFSR Vybor MFSR
Hruby domaci produkt; reélny rast 6,2 -4.8 -5,7 1,8 19 3,6 41 41 54
Hruby domaci produkt v beZnych cenach; mid. Eur 67,2 64,3 63,6 66,7 674 711 724 762 789
Koneéna spotreba domacnosti a NISD; redlny rast 6,0 -0,5 -0,4 0,8 15 25 3,4 35 49
Koneéna spotreba domacnosti a NISD; nominalny rast | 10,8 1,6 1,8 2,7 45 56 7,3 7,0 9,7
Priemerna mesaéna mzda; realny rast 33 0,0 0,8 11 0,2 18 2,3 2,3 3,2
Priemerna mesa¢na mzda; nominalny rast 8,1 2,4 2,6 3,6 34 53 6,5 6,2 75
Rast zamestnanosti (Statistické zistovanie) 3,2 2,7 -2,2 -0,9 0,2 0,7 1,0 1,1 1,8
Index spotrebitelskych cien; priemerny rast; CPI 4.6 2,3 1,8 2,6 3,2 34 41 3,8 4,2
Bilancia bezného U¢tu; podiel na HDP -6,5 -5,5 5,8 5,5 5,2 -5,1 -4.8 4.4 -4,0

Zdroj: Viybor pre makroekonomické prognézovanie
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Priloha €. 2¢ - Grafy

Prispevky k rastu HDP v percent. bodoch

Zahrani¢ny dopyt

== Domaci dopyt

= Redlny rast HDP

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009 f
2010 f
2011 f
2012f

Vyvoj vazeného priemeru importov nasich

najvyznamnejSich obchodnych partnerov v %10
15 1

AN
o
i
'
N
5
=

2005
2006
2007
2008
2009F
2010F
2011F
2012F

Zdroj: Statisticky trad SR, MF SR

Ekonomicka aktivita podla VZPS v %

6 - 25
41 L 20
2-

/N e

2
—— Zamestnanost VZPS
4 F5
— Miera nezamestnanosti VZPS
-6 - -0
O — N OO & v © N~ 0 W W b W
O O O O O O O © © O O «~
O O O O O O O O O O «™ v«™
N N N N N N N N N O o o o
AN N N N

Zdroj: EK, MF SR
Rast realnej mzdy a produktivity prace v %
6 /\
3 1.7 ST
AV 7
V

—Produktivita prace

6 Rediny rast miezd
O — N O I 1B © M~ ©
o O O O O O O O O O v« v «
N N N N N N N N N O o o o
N N N N

Zdroj: Statisticky urad SR, MF SR

Deficit verejnej spravy (% HDP)

8,0
mmm Deficit VS
Strukturalny deficit VS 6,3
6,0 5,5
52 ‘ 42
40 35 43

24 9 2 ,
2,0 ' by - - 1.9 2,6

2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010B 2011B 2012B

Zdroj: Statisticky drad SR, MF SR

Hruby dlh verejnej spravy (% HDP)
60,0 -

50,0

42,5 422
41,4 37,1 40,8
40,0 |

30,5 29,3 27,7

30,0

10,0

0,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010B 2011B 2012B

Zdroj: Statisticky trad SR, MF SR

Zdroj: Statisticky trad SR, MF SR

10 VaZeny priemer najvacSich 10 obchodnych partnerov bol zostavovany na zaklade ich podielu na slovenskom exporte (Nemecko,
Cesko, Taliansko, Rakusko, Madarsko, Pol'sko, Spanielsko, USA, Franctzsko, Velka Britania, 75% z celkového exportu).
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