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Zhrnutie

Prijaté opatrenia zastavili narast hrubého dihu verejnej spravy' a posunuli ho na klesajucu trajektoriu. Podra
oktobrovej notifikacie? Eurostatu kulminoval hruby dlh v roku 2013 na urovni 54,6 % HDP a v roku 2014
medziroéne klesol o 1,1 % HDP na 53,5 % HDP. V roku 2015 sa o¢akava d'al$i pokles dlhu na uroven 52,5
% HDP. Ozdravenie verejnych financii potvrdzuje aj vyrazne nizSia rizikova prirazka slovenskych dihopisov oproti
roku 2012. Prijaté opatrenia sa zaroveri premietli aj do postupného zniZzovania hotovostného schodku Statneho
rozpoctu, ktoré nésledne prispieva k poklesu dlhu.

Vyvoj hotovostného deficitu SR poéas jednotlivych mesiacov roka (mil. eur)

0
500 8 9 10 1 12
-1000 1205
-1500 1972
2000 » 02 03
22500 2124
-3 000 2923
-3 500
2013 2014 — 2015
Zdroj::MFSR

Rozpodet verejnej spravy na rok 2016 a rozpoctové ciele na roky 2017 a 2018 schvalené vladou Slovenske;
republiky prispievaju k dalSiemu zniZzovaniu hrubého dihu. Prognézovana uroveri dlhu 48,6 % HDP v roku 2018
je pod uroviiou sankénych hranic podl'a ustavného zakona o rozpoétovej zodpovednosti ¢. 493/2011 Z.z..
Alternativny stochasticky pristup k prognoze dlhu signalizuje, Ze prevazuju rizika na pozitivnej strane (k nizSiemu
dlhu).

Vyvoj hrubého dihu (ESA2010, % HDP)
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1 Tzv. hruby maastrichtsky dih. V dal$ich ¢astiach pouzivame pre zjednodugenie ,dih* alebo ,hruby dih,
2 Eurostat vyhodnocuje dvakrat roéne skutoéné vysledky hrubého dihu za uplynulé roky. Ide o tzv. aprilovl a oktébrovi notifikaciu.
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Po prvykrat od vypuknutia svetovej finanénej krizy klesne v roku 2015 aj Cisty dlh, ktory lepSie vystihuje
skutoéné zadlzenie verejnej spravy. Po oisteni o likvidné zdroje, ktorymi verejna sprava disponuje, dosiahne
dlh na konci roka 2015 vySku 48,7 % HDP, &o je priblizne 3,5 p. b. pod uroviiou hrubého dlhu. V nasledujicich
rokoch by mal €isty dih priblizne kopirovat vyvoj hrubého dlhu a postupne klesat’ az pod hranicu 45 % HDP
v roku 2018.

V pripade, ze sa notifikovany hruby dih nachadza nad hranicou 53 % HDP, vlada mé podla ustavného zékona
0 rozpoctovej zodpovednosti povinnost predlozit' na rokovanie narodnej rady zdévodnenie vysky dihu spolu
s navrhom opatreni na jeho znizenie. Sucasne plati povinnost znizit platy Clenov vlady na droven
predchadzajiceho rokus.

Zdroj: MF SR

Zero-coupon spready Slovensko-Nemecko Ukazovatel likvidity pre slovenské Statne dlhopisy
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3V sulade s Ustavnym zakonom o rozpoctovej zodpovednosti (€. 493/2011 Z. z.).
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Vyska hrubého dlhu v 2015

Po vypuknuti krizy v roku 2009 hruby dih verejnej spravy vyrazne narastol. K narastu hrubého dihu verejnej spravy
nad uroven 50 % HDP prispieval hlavne vy3$i deficit v kombinacii s nizkou vykonnostou ekonomiky. Okrem toho
na vySku dlhu vplyva aj hotovostna rezerva, ktorej vySka sa meni v zavislosti od situacie na finanénych trhoch. Od
roku 2011 sa Slovenska republika zapojila svojou UCastou do eurdpskych stabilizanych mechanizmov, ¢o
sposobilo dodatony jednorazovy nérast nasich verejnych zavéazkov, a tym hrubého dlhu. V stuéasnosti zvySuju
medzinarodné zavéazky Slovenska v radmci Eurépskeho nastroja finanénej stability (EFSF) a Eurdpskeho
mechanizmu pre stabilitu (ESM) hruby dih verejnej spravy o viac nez 3 p. b. Uvery a iné zavazky ostatnych zloZiek
verejnej spravy predstavujd z celkového hrubého zadlzenia priblizne 2 p. b.

Tab 1: Hruby dlh verejnej spravy (% HDP, stav k 31.12.)

2010S 2011S 20128 2013S 2014S 201508 2016 N 2017 N 2018 N

Hruby dih verejnej spravy 40,8 43,3 51,9 54,6 53,5 52,5 51,8 51,0 48,6
- Statny dlh (bez vplyvu EFSF a ESM) 35,0 38,8 46,5 48,6 48,0 474 47,1 46,7 44.6
- podiel SR na dihu EFSF 0,0 0,2 2,0 2,6 2,6 24 23 2,2 2,1
- vklad do ESM 0,0 0,0 0,4 0,7 0,9 08 08 08 0,7
- dih ostatnych zloziek verejnej spravy 2,2 2,2 2,1 2,7 1,9 1,8 1,6 1,4 1,2
Zmena hrubého dihu 4,8 25 87 26 -1,1 -1,0 -0,7 -0,8 -24
Zdroj: MFSR

Nepriaznivy vyvoj sa podarilo zvratit' a od roku 2014 je hruby dlh na klesajlicej trajektérii. Okrem zniZenia
deficitu hospodarenia verejnej spravy zo 7,9 % HDP v roku 2010 az na droven 2,7 % HDP v roku 2015 k tomu
prispelo aj vyraznejSie vyuzitie hotovostnych zdrojov systému Statnej pokladnice pri priaznivejSej situacii na
finanénych trhoch.

Podla jesennej notifikacie Eurostatu dosiahol hruby dlh verejnej spravy v roku 2014 vysku 53,5 % HDP.
Prvykrat od vypuknutia hospodarskej krizy tak doslo k znizeniu dlhu, ktory klesol medziroéne o 1 p. b.
Oproti predbeznej Urovni z jarnej notifikacie Eurostatu prezentovanej vo vladou schvalenom navrhu rozpoétu
verejnej spravy doslo k zniZeniu dlhu 0 0,1 % HDP. K zniZeniu dlhu v pomere k HDP v revizii Eurostatu prispelo
najma zvySenie HDP za rok 2014.

V roku 2015 sa o¢akava d'alSi pokles hrubého dlhu na 52,5 % HDP, teda pod uroveri druhého sankéného pasma
podla ustavného zékona o rozpoctovej zodpovednosti. K poklesu dihu v roku 2015 prispieva aj vyuzitie vynosu
z predaja Statneho podielu Statu v Slovak Telekom a transfer uspor vystupujlcich sporitelov z druhého piliera po
jeho otvoreni. Vzhladom na vynos z predaja podielu Statu v Slovak Telekome vo vySke 800 mil. eur (1 % HDP)
a transfer Uspor vystupujucich z druhého piliera vo vyske 578 mil. eur (0,7% HDP) sa v roku 2015 vyrazne znizuje
potreba emisii Statnych dlhopisov na financovanie splatnych zavézkov. Zaroven sa vytvara aj priestor na mierne
zvySenie hotovostnej rezervy. Okrem vplyvu jesennej notifikacie* je v aktualnej progndze zahrnuta aj aktualizacia
Udajov o vySke zavazkov Slovenska v ramci eurdpskych zachrannych mechanizmov EFSF, s pozitivnym vplyvom
0,2 % HDP.

4V ramcijesennej doslo k revizii nominalnej urovne dihu a HDP. Notifikovany udaj HDP za rok 2014 je zohladneny aj v nasledujucich rokoch -
progndzované Urovne nominalneho HDP v rokoch 2015-2018 su pocitané retazenim rastov HDP podla aktualnej septembrovej makroekonomickej
prognozy.
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Pokles hrubého dlhu v rokoch 2016 — 2018

Vysledky rozpoétovych vyjednavani a rozpoétovych opatreni schvalenych vladou v rozpoéte verejnej
spravy na rok 2016 d’alej prispeju k znizeniu dlhu. Na rozdiel od predchadzajlcich rokov uz samotny viadou
schvéleny rozpocet verejnej spravy s deficitom 1,93 % HDP na rok 2016 prispieva pri odhadovanom raste
ekonomiky k zniZeniu dihu v pomere k HDP. Na stabilizaciu dihu na Urovni roka 2015 by postaCoval aj deficit na
arovni 2,1 % HDP.

Graf 3: Saldo VS stabilizujuce dlh na drovni predosiého roku (% HDP)
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Dosiahnutie vladou schvalenych rozpoétovych cielov na roky 2017 a 2018 bude prispievat' k poklesu dlhu
v pomere k HDP este vyraznejSie. Pre rok 2017 je schvaleny cielovy deficit na urovni 0,42 % HDP, ¢o zodpoveda
dosiahnutiu strednodobého rozpoctového ciela (MTO), a pre rok 2018 sa planuje dosiahnutie vyrovnaného
rozpoctu. Obidva ciele su vyrazne pod Uroviiou deficitu vo vyske 2,7 % HDP, postacujuceho na stabilizaciu dihu.

V rokoch 2017 a 2018 bude pri dosiahnuti rozpo¢tovych ciefov primarne saldo verejnej spravy v prebytku.
Primérne saldo predstavuje rozdiel medzi prijmami a vydavkami verejnej spravy tykajucimi sa aktuélneho roka, bez
vplyvu Urokovych nakladov za existujuci dih. Pri primamom prebytku v rokoch 2017 a 2018 uz teda hospodarenie
verejnej spravy nebude prispievat ani k nominalnemu rastu dlhu.
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Graf 4: Prispevky faktorov k zmene hrubého dihu (% HDP)
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Zdroj: MFSR, SUSR

V sulade s vladou schvalenym rozpo€tom na 2016 a rozpoCtovymi ciefmi na roky 2017 a 2018 by mal hruby dih
verejnej spravy postupne klesnut na 48,6 % HDP v roku 2018, pod Uroven sankénych hranic ustavného zakona
0 rozpodtovej zodpovednosti.

Graf 5: Stochasticka prognéza dlhu verejnej spravy (% HDP)
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Alternativnym pristupom k predikcii dlhu je prognéza stochastickym modelom?. Podla tohto pristupu prevazuje
pozitivne riziko (v pomere 64 % ku 36 %), Ze dih dosiahne v 2018 nizSiu Uroven, ako je oficialna prognéza dihu na
urovni 48,6 % HDP. Podla medidnovej stochastickej prognézy dlh klesne na uroven 46,6 % HDP v roku 2018.
Zéroven vejarovy graf potvrdzuje vysoku pravdepodobnost poklesu dihu, priblizne na Urovni 80% v strednodobom
horizonte. Viyhodou takéhoto pristupu je nenaroCnost na vstupné predpoklady. Poskytuje tak nezavisly zdroj
odhadu dihu aj kvantifikacie rizika prognézy. Obmedzenim tohto pristupu je naopak fakt, ze zohladriuje len

5 Model je zatial v Stadiu pripravy. Dih je determinovany svojou minulou hodnotou, Urokovymi nékladmi, rastom HDP, primarnym deficitom a nedeficitnym
financovanim. Model pozostava z vektorovej autoregresie Urokovych sadzieb, rastu realneho HDP, inflacie deflatora HDP, tychto troch premennych pre EU a
vymenného kurzu. Dalsim prvkom je fiskalna reakéna funkcia, ktora determinuje Grovei primameho deficitu vzhladom na dih a ekonomick aktivitu. Verké
mnozstvo nahodnych simulacii tohto systému modelov uréuje rozne trajektorie dlhu, z ktorych sa nasledne vypocita pravdepodobnostné rozdelenie Urovne
dlhu v buducich rokoch.

I
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obmedzené mnozstvo ekonomickych informacii a predpoklad, ze vzajomné vztahy medzi jednotlivymi
komponentmi modelu budl pogas prognézovaného obdobia rovnaké ako v minulosti. Vejarovy graf je grafickou

prezentaciou velkého poctué nahodnych simulacii drovne dlhu na horizonte progndzy generovanych
v stochastickom modeli.

Box 2: Cisty dlh

Z analytického pohladu je vhodnejsie sledovat reainu zadlzenost aj prostrednictvom vyvoja Gistého dihu. Cisty dih7 je
definovany ako hruby dih znizeny o likvidné aktiva, najma o stav hotovosti, ktoré sa daju v pripade potreby pouzit
na splatenie dlhu. Hoci je Cisty dih analyticky spravnejSi koncept, pre Ucely plnenia Ustavného zékona o rozpoétovej
zodpovednosti je smerodajna vyska hrubého dihu.

Cisty dlh dosiahol na konci roku 2014 hranicu 50 % HDP. Podla aktualnej prognézy by mal priblizne kopirovat trajektoriu

hrubého dihu s postupnym poklesom az pod uroven 45 % HDP v roku 2018. Oproti hrubému zadlZeniu by mal byt Cisty
dlh na horizonte celej progndzy nizsi o takmer 4 p.b.

Graf: Cisty dlh (% HDP)
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Zdroj: MF SR, Eurostat

6 Simulovalo sa 5000 nahodnych trajektérii dihu.

7 Cisty (maastrichtsky) dih predstavuje rozdiel medzi hrubym (maastrichtskym) dihom a suctom zlata a SDR, hotovosti, cennych papierov v trhovej hodnote
(okrem akcii) a kétovanych akeii v trhovej hodnote. Cisty dih vyjadruje schopnost verejnej spravy splatit svoj (maastrichtsky) dih na zaklade spefiazenia
svojich najlikvidnejSich finanénych aktiv.

|



MINISTERSTVO FINANCIi
SLOVENSKEJ REPUBLIKY

Priloha: Znizenie platov €lenov vlady na uroven predchadzajuceho roka

Podla ustavného zakona o rozpo¢tovej zodpovednosti pri dihu nad droviiou 53 % HDP plati povinnost znizit platy
¢lenov vlady na uroven predchadzajticeho roku.

Vlada na svojom rokovani dia 1. jula 2015 schvalila viadny navrh zakona, ktorym sa dopifia zakon Narodnej rady
Slovenskej republiky ¢. 120/1993 Z. z. o platovych pomeroch niektorych tstavnych Cinitelov Slovenskej republiky
v zneni neskorsich predpisov a ktorym sa dopifiajii niektoré zakony. Uvedenym navrhom zakona sa navrhuje aj
v roku 2016 neuplatnit zvySenie platov podia § 2 zakona Narodnej rady Slovenskej republiky ¢. 120/1993 Z.z.
o platovych pomeroch niektorych Ustavnych Cinitefov Slovenskej republiky v zneni neskorsich predpisov pre
poslancov NR SR, &lenov viady SR, prezidenta SR a predsedu a podpredsedov NKU.

Osobitnymi ¢lankami sa v navrhu zakona navrhuje pozastavit rast platov aj verejnému ochrancovi prav, Statnym
zamestnancom vo verejnej funkcii, riaditelovi NBU, komisarovi pre deti a komisarovi pre osoby so zdravotnym
postihnutim, ktorych platy st naviazané na plat poslanca NR SR. Predmetny navrh zakona predpoklada usporu
vydavkov Statneho rozpo¢tu v sume 3,06 mil. eur, ktora uZ je premietnuta vo viadnom Navrhu rozpoCtu verejnej
spravy na roky 2016 az 2018 predloZzenom na rokovanie NR SR.



