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»9S cielom dosiahnut dlhodobu udrzatel'nost hospodarenia Slovenskej republiky,
posilnit transparentnost a efektivnost vynakladania verejnych prostriedkovav
snahe podporit dlhodobu konkurencieschopnost Slovenskej republiky s
prihliadnutim na poziadavku ekonomickej a socialnej spravodlivosti a solidarity
medzi su¢asnymi a buducimi generaciami® vznikla v roku 2012 Rada pre
rozpoc¢tova zodpovednost (RRZ) ako nezavisly organ monitorovania a hodnotenia
vyvoja hospodarenia Slovenskej republiky.

Jej alohou je poskytovat verejnosti odborné, komplexné a politicky neovplyvnené
informacie o vyvoji verejnych financii.

Ustavny zakon ¢. 493/2011 Z. z. o rozpoctovej zodpovednosti
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RADA PRE ROZPOCTOVU
ZODPOVEDNOST

RRZ/ Najprv dobra sprava

* Rozpocet 2021-2023 - zrealneny rozpocet

* Odhad celkového vysledku (saldo rozpoc¢tu) povazujeme za realisticky, to
nebyvalo pravidlom

Tab 1: Porovnanie o¢akavaného salda a dlhu v navrhu RVS s odhadom RRZ (v % HDP)

2019 2020 2021 2022 2023

Saldo - ciele vlady (v ¢ase schvalovania rozpoctu) 0 -0,5 7,4 -5,4 -
Saldo rozpo¢tu NRVS 2021-2023 (MF SR) -1,3 -9,7 7,4 -6,2 -5,7
Saldo rozpoc¢tu podla odhadu RRZ 1,3 -7,7 -7,1 -6,1 -6,3

- rozdiel o 2 0,3 0,1 -0,6
Hruby dlh rozpo¢tu NRVS 2021-2023 (MF SR) 48,5 62,2 65 68,1 69,4
Hruby dlh rozpoc¢tu podla odhadu RRZ 48,5 62,1 63,8 65,9 67,8

- rozdiel o -0,1 -1,2 -2,2 -1,6
Pozn.: sedym podfarbenim su zvyraznené krizové roky. Zdroj: MF SR, RRZ
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RRZ/

Hlavné indikatory

* Po krize je zatial konkretizovana len minimalna konsolidacia v rokoch 2022-
2023

« Strukturalne saldo ako aj dl1h ostava vysoky na konci obdobia

» Skoncenie doc¢asnych stimulov v roku 2022 komplikuje zavedenie vacsej
konsolidacie z hladiska ekonomického cyklu (restrikcia 1,4% HDP)

* Cerpanie zdrojov z Fondu obnovy vSak moze toto vyvazit

Tab 2: Prehlad zakladnych ukazovatelov navrhu rozpoé¢tu podla RRZ (ESA2010, % HDP)

2019 2020 2021 2022 2023
Strukturalne saldo -2,3 -4,9 -5,7 -5,3 -5,0
Konsolida¢né usilie vlady* - - -0,3 0,0 0,1
Hruby dlh VS 48,5 62,1 63,8 65,9 67,8
Cisty dlh VS 433 54,3 59,2 631 66,6
Figkdlny impulz (+ znamena restrikciu, - expanziu) -0,4 -3,9 -0,5 1,4 -1,0
p-m. produkénd medzera 2,8 -6,7 -3 -1,9 -0,8
Pozn.: Sedym podfarbenim st zvyraznené krizové roky. Zdroj: RRZ

*-Konsolidacné usilie je definované ako medzirocnd zmena strukturdlneho salda nad ramec vyvoja v scendri nezmenenych politik
po zohladneni vplyvu zrusenia odvodu financ¢nych institiicii pocntic rokom 2021.
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RRZ/

Tri makro scenare

Okrem hlavného scenara, z ktorého sme vychadzali pri hodnoteni, berieme do tivahy aj

dalSie dva scenare:

Silna druha vina pandémie - objektivne riziko mimo kontroly vlady

« Cerpanie Fondu obnovy EU od 2022

Vyvoj salda VS v scenaroch (% HDP)

Vyvoj dlhu VS v scendroch (% HDP)

@ Scendr druhej viny pandémie

Scendr Fondu obnovy

e Scendr druhej viny pandémie Scenar Fondu obnovy

e Prognoza RRZ == Prognoza RRZ
0,0 80,0
14 743
2,5 70,0
5,0 60,0
75 50,0
79
-8
74 '8,8
-10,0 40,0
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Zdroj: RRZ Zdroj: RRZ

www. rozpoctovarada.sk



RRZ/. Kde ma korene dnesny deficit

RADA PRE ROZPOCTOVU
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* Na konci dobrych ¢asov pred krizou sme mali fiskalnu politiku nastavent na
urovni az 3,5% HDP (t.j. nad Maastrichtskym kritériom)

* Vadsina zhorsenia strukturalneho deficitu ide prave na margo hospodarskej
politiky pred krizou (3,4% z 4,9% $trukturalneho deficitu)

* Navyse kriza znamenala dodato¢ny tlak na zvySenie deficitu az o 4% HDP

* Ale proti-krizové opatrenia su docasné a do strukturalneho deficitu sa premieta
najma vypadok danovych prijmov na arovni cca 1,3% HDP

Tab 3: Faktory ovplyviiujace hospodarenie verejnej spravy v roku 2020

vplyv na nominalny deficit vplyv na $trukturalny

deficit
v mil. eur v % HDP v mil. eur v % HDP
Prognoza RRZ - celkovy odhad -6 873 -7,7 -4 371 -4,9
Hospodarska politika predchadzajucich vlad “ -3 053
Vplyv pandémie 4,0 -1135 -1,3
Hospodarska politika sticasnej vlady -184 -0,2 -184 -0,2

Zdroj: RRZ, MF SR
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RRz/- Kde ma korene dnesny dlh

RADA PRE ROZPOCTOVU
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V dobrych ¢asoch nenastal dostato¢ny pokles, aby sme boli pripraveny lepsie na zlé ¢asy

Do krizy sme mohli vstupovat s vyrovnanym rozpoc¢tom a s dlhom niz$im o takmer 10 pb
(na urovni najviac na 39,1 % HDP)
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S /- Kde ma korene dlhodoba
neudrzatelnost vdochodkoch

ZODPOVEDNOST

« (im je efektivna financujtca sadzba vyssia, tym je neudrzatelnejsia a medzigeneracne

. v
nespravodlivejsia
Ako stupaju vydavky v dochodkoch...
0 ..ako percento z hrubej mzdy ...rozdiel v pb z hrubej mzdy
60% 20%
feb. 2020 vs. dec.2018
0
50% 15% dec. 2020 vs feb. 2020
% = (dec.2020 vs. dec.2018
40% 46
10%
. 5%
20%
= cfektivna sadzba bilancujica déchodkovy systém (dec. 2018)
10% = efektivna sadzba bilancujiuca déchodkovy systém (dec. 2020) 0%
0 = cfektivna sadzba financujica déchodkovy systém
efektivna sadzba bilancujuca déchodkovy systém (feb. 2020)
0% 5%
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Nesd@essIIeoRRe oo s Eacaes AU BEEE 6888 88EFE88588¢88
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» Rada povazuje situaciu z roku 2018 za udrzatelnt (aj ked déchodkovy systém vytvara dlh,
ale ten je zvladnutelny pri vytvoreni vankusa cez zniZenie dlhu)
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RRZ#/ Ako hladime na verejné financie

& 35

* Pre obc¢ana a preto aj pre Radu je najdolezitejsia dlhodoba udrzatelnost

* V pasme vysokého rizika, prudké zhorsenie od 2018(vstup do pasma uz pred krizou)

Vyvoj dlhodobej udrzatelnosti
(ukazovatel dlhodobei udrzatelnosti v % HDP)
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RRZ#/ Verejné financie v krize: best practices

ZODPOVEDNOST

» V krizovych rokoch (2020-2021) potrebuje ekonomika stimul. A treba brat do tvahy,
Ze medzigeneracne, sucasna kriza postihuje hlavne mladsiu a strednu generaciu.

* Idealna forma stimulu je docasna a cielena. Okrem toho sa odporucaju efektivne
verejné investicie v ¢asoch, ked je ekonomiku utlmena.

* Najhorsia forma stimulu je narast mandatornych beznych vydavkov, ktoré sa
prejedia (t.j. nezvysuju potencial ekonomiky do buducnosti) a neznizuja otvorené
noznice v medzigeneracnej spravodlivosti.

* Najlepsia forma uzdravovania verejnych financii v krize st reformy
(d6chodkova, danova, iné strukturalne). Tie neutlmuju rast ekonomiky tak, ako
konsolidacia.
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RRZ /’ Ako hladime na verejné financie v krize

* Hlavnym ndstrojom pre udrzatelnost v rukach vlady je strukturalny deficit =
deficit bez jednorazovych opatreni. Pre stabilizovanie dlhu potrebujeme v prvom
kroku deficit na urovni cca 3% HDP do konca volebného obdobia.

Vyvoj strukturalneho deficitu,% HDP, progndza RRZ

0,0
_2.-5
-5,0 guimenEm—
_5,0
=553
_5)7
_TJS
2019 2020 2021 2022 2023

* V dalsom kroku je potrebné na znizovanie dlhu dosiahnutie aspoii vyrovnaného
Strukturalneho salda.

www. rozpoctovarada.sk
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ZniZenie vysokého rizika dlhodobej udrzateInosti bezpec¢ne do
pasma stredného rizika by malo byt hlavnym cielom vlady pre toto volebné
obdobie. Stabilizovanie dlhu si vyZaduje deficit cca 3% HDP

Rozpocet preto potrebuje ambicidznejsie ozdravenie, konsolidac¢né usilie
pre roky 2022 a 2023 je nedostato¢né, nezlepsuje dlhodobt udrzatelnost

Odporacame pripravit konkretizovani ambicidznejsiu trajektoriu
konsolidacie kumulativne najmenej o 1,5 % HDP. Spolu s dobrou
dochodkovou reformou by to znamenalo zniZenie rizika dlhodobej
udrzatelnosti do stredného pasma

Odporacame prijat dochodkovi reformu, ktora nas z hl'adiska
dlhodobej udrzatel'nosti systému priblizi k stavu aspon z roku 2018

Sanca na konsolidaciu aj vdaka pokracujicej podpore ekonomiky cez Fond
obnovy, Cast zlepsenia bude vsak len docasna. Treba sa sustredit na
narast dlhodobého potencidalu ekonomiky (trvaly vplyv).

12



PRE ROZPOCTOVU

RRZ/

* Ako by navrhovana konsolidacia a reforma déchodkového systému zlepsila dlhodobu
udrzatelnost - navrat do pasma stredného rizika

Vyvoj dlhodobej udrzatelnosti (GAP v % HDP, vr. odporuc¢aného scenara)
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RRZ/

ROZPOCTOVU

Co chyba vrozpoc¢te (3)

* Ako by navrhovana konsolidacia zlepsila strukturalne saldo smerom k 3% HDP

emmnPrognoza RRZ essmVyvoj pri odporiac¢anej konsolidacii

0,0
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RRZ[ Co chyba vrozpocte (4)

* Vroku 2022 uz na¢rtnutd fiskalna politika sice posobi restrikéne (kvoli
ukonceniu proti-krizovych stimulov), ale vzhladom na zmensovanie
produkcénej medzery a najma pozitivne riziko ¢erpania Fondu obnovy,
RRZ odportca pre rok 2022 prijat dodatoc¢né konsolida¢né
opatrenia vo vyske aspon o,5 % HDP

* Vzhladom na ocakavanu akceleraciu rastu v roku 2023 a ocakavané
vyssie Cerpanie z Fondu obnovy uz nebude potrebny fiskalny stimul z
rozpoctu, a preto RRZ odporuca prijat dodatocné konsolidacné
opatrenia pre rok 2023 vo vyske najmenej 1 % HDP

15



RRZ/ Co by es$te pomohlo...

« Ustavne stabilizovana taka reforma déchodkového systému, ktora by zlepsila
jeho udrzatelnost na aroven z roku 2018, t.j. este 0 1,5% HDP. D6chodkovy
systém je klucCovy pre udrzatelnost verejnych financii. A robenie dlhodobych
reforiem je optimalny sposob zlepsovania zdravia verejnych financii v krize
(neutlmuje ekonomiku)

* Nové legislativne opatrenia na podporu rozpoctovej discipliny, predovsetkym
ustavné ukotvenie plnohodnotnych vydavkovych limitov

» Také typy strukturalnych reforiem (dariovd, reforma vzdelania a iné), ktoré by
zvysili potencialny rast ekonomiky

« Také typy strukturalnych reforiem (reforma zdravotnictva a iné), ktoré by
znizili napor na buduce vydavky

: 16
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ZODPOVEDNOST

RRZ/

Predikcie salda VS, % HDP

2019 2020 2021 2022 2023
MMEF (okt. 2020) -1,3 -8,8 -4,6 -3,8 -2,9
NBS (P3Q) 1,3 -6 -5,7 4,5
OECD (jin 2020) -1,3 -9,3 -6,2
RRZ 1,4 -7,7 -7,1 -6,1 -6,3
MF SR (NRVS 2012-2023) 1,4 -9,7 -7,4 -6,2 -5,7
EK (jesenna prognoza) 1,4 -9,6 -7,9 -6

Predikcie hrubého dlhu, % HDP

2019 2020 2021 2022 2023
RRZ 48,5 62,1 63,8 65,9 67,8
NBS (P3Q) 48 62,6 64 64,2
MF (NRVS 2021-2023) 48,5 62,2 65 68,1 69,4
EK (jesenna prognoza 2020) 48,5 63,4 65,7 67,6

_— 18
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RRZ 4 2020 predkrizovy deficit

RADA PRE ROZPOCTOVD
ZODPOVEDNOST

Tab 3: Faktory ovplyviiujuce hospodarenie verejnej spravy v roku 2020

vplyv na nominadlny deficit vl e Bl ety

deficit
v mil. eur v % HDP v mil. eur v % HDP v ]:I]ll. eur v '.:-.'h HDP

e i stz i o T e 5 Hospodarska politika pred rokom 2020 316 -3,49
=m0 Rozpoctované saldo 480 0,54
zorrezvrst - Rizika RRZ v ¢ase schvalenia rozpodétu -1274 -1,43

Dodatoé¢ny narast pévodnych rizik RRZ -330 -0,37

Marcovy semafor (bez COVID a 13.d6ch) -72 -0,08

Dividendy -140 -0,16

Kapitalove prijmy SR 5 0,01

Zdravotnictvo g 32 0,04

Samospravy (bez trzieb) d -63 -0,07

Spolufinancovanie -g2 -0,10

13. déchodky - pévodny navrh -432 -0,48

Dalsie vplyvy predchadzajucich rokov -601 -0,67

Korekcie k EU fondom -201 -0,23

Zelend energia -122 -0,14

Zavizky voci Kube -173 -0,19

Dofinancovanie rezortu obrany -105 -0,12

—— ss— 19
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Dlh vs. rating SR

S&P Moody's  Fitch
Prime AAA Aaa AAA
High grade AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
Upper medium grade A+ Al A+
A A2 A
A- A3 A-
Lower medium grade BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
Non-investment grade
speculative BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
Highly speculative B+ B1 B+
B B2 B
B- B3 B-
Substantial risks CCC+ Caal CCC
Extremely speculative CCcC Caa2 CCC
In default with little prospect for CCC
recovery CCC- Caa3 (low)
CcC Ca cC
C C C
In default D / DDD
/ DD
D 20



RRZ/ DIh vs. rating SR (2)

Porovnavame dlh krajin s rovnakym ratingom ako SR. Na rating vplyva vSak aj vela inych
faktorov (napr. HDP/hlavu).

Zobrazeny je median a interval tvoreny z hornych a dolnych 25% krajin.

Pri 2 z 3 agentur je median skupiny nizsi ako dlh SR. Dlh SR je v ramci takto stanoveného
intervalu pri vSetkych agenttrach.

Median dlhu krajin s rovnakym

v ratingom ako SR

75
70

6o 62.1 . : =Q.2
[ 61.4 I 9-

55

dlh v %HDP

50 1
45

40

35
2020 2021 2022

B Prognoza dlhu SR, RRZ A+ S&P A Fitch A2 Moodys
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RR7 /' Rozdiely medzi prognozou RRZ
a navrhom rozpoctu

Na rozdiel od predchadzajacich rokov prislo z pohladu RRZ k zrealneniu rozpoctovaného
deficitu hospodarenia verejnej spravy

Porovnanie vyvoja salda VS podla navrhu rozpo¢tu a podla RRZ (v % HDP)

0,0
-1,4 =@=Saldo rozpoctu podla prognézy RRZ
o =@=Saldo rozpoctu podla NRVS 2021-2023
_4’0
-6,0
-8,0
-10,0 “97
2019 2020 2021 2022 2023

* Rizika identifikované RRZ v niektorych oblastiach st najma na zaciatku horizontu v plnej

miere kryté konzervativnym odhadom danovych prijmov a tiisporami v niektorych
vydavkoch ($tatny rozpocet, samospravy)

22
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RR7 /' V rokoch 2020 a 2021 prevazujua
pozitivne rizika voc¢i rozpoctu

Odchylka prognézy RRZ od predpokladov navrhu rozpoc¢tu (vplyv na saldo, v mil. eur)

2020 2021

Celkova velkost odchylky o o
-v % HDP 0,00
Opatrenia prijaté na rieSenie pandémie 139
Daniové a odvodové prijmy > -28

edariové prijmy -42
- z toho dividend -27
Socidlne davky a transfery 83
Vztahy s rozpoctom EU 200
Vydavky statneho rozpoctu 874
- z toho tovg 451
ospodarenie samosprav -21
Vydavky v zdravotnictve 68
ospodarenie ostatnych subjelktov VS 539

 Rizika identifikované RRZ: Nadhodnotené nedanové prijmy, podhodnotené vydavky
subjektov verejnej spravy (NDS, ZSSK, prispevkové organizacie) a zdravotnictva
+ Uspory: vys$si vynos dani, nizsie vydavky na spolufinancovanie a vydavky statneho rozpoctu
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