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Ozivenie v eurozone pomalsie ako v USA a Azii

* Ozivenie oneskorené o cca 3 kvartaly
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Zdroj: MMF (WEO update, jan. 2022)
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RRZ/

Ozivenie na Slovensku sa v posl. mesiacoch spomalilo
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Fiskalne naklady pandemickych opatreni na RRZ/'
Slovensku boli v ramci EU podpriemerné podla MMF

Fiskalny vplyv vladnych opatreni na rieSenie pandémie (kumulativne od roku 2020, v % HDP)
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Pozn.: Uvedené hodnoty predstavuju kumulativny rozpoctovy vplyv prijmovych aj vydavkovych
opatreni vyjadreny v pomere na HDP v roku 2020.
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RRZ/

Preco verejné financie neboli pripravené na krizu ?

* Opakovane Slovensko nebolo schopné poskytnut priemerné/nadpriemerné stimuly pocas
kriz

* V dobrych ¢asoch sme si nenasetrili, ale ,podelili sa s 'udmi“ — nespravna pro-cyklicka
fiskdlna politika. Mohli sme mat nizsi dlh o takmer 10 mld eur pred krizou -> chybajtice
vydavkové limity a neefektivne nastavenie stcasnej dlhovej brzdy

* Navyse tesne pred krizou sme si znic¢ili dlhodobu udrzatelnost (vstup do pasma
vysokého rizika) populistickymi opatreniami v déchodkoch -> chybajtce vydavkové
limity a potreba znovu nastolenia finané¢nej stability dochodkov (d6chodkova
reforma)

« Slovensko ma najhorsiu dlhodobu udrzatel'nost verejnych financii v EU




RRZ/™

USA sa prehrieva, eurozona a Slovensko este
podchladené
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Pohlad na inflaciu RRZ/

Jadrova inflacia (bez potravin a energii)
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Simultanne spustenie vyroby vo vyspelom svete,
geopolitika (Rusko) - ceny komodit hore

Stimul nad ramec produkcnej medzery v USA,
dopyt vyssi o 30% v porovnani s predkrizovou
uroviiou, vyssi narast jadrovej inflacie o 2 p.b.

V EA infldcia zatial citelne mensia, hrozba
prehrievania v dobiehajucich krajinach kvoli
eurofondom najmd od 2023 (aj preto treba
konsolidovat viac v roku 2023)



Slovensko - posledné data mierne zhorsuja vyhladrz/
(korona + nedostatok ¢ipov/exporty)
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Stimul pre ekonomiku z Cerpania EU fondov a RRZ/.
prostriedkov planu obnovy

* Vrchol ¢erpania EU
fondOV sa Ocal(ava v rOku Plan obnovy a odolnosti (mld. EUR, pravd os)
2023 z dévodu ukoncenia s EU fondy (mld. EUR,, pravd os)

programového Obdobia 6.0 —FU fondy a POO (% HDP, lava os) 56 3
54

Cerpanie EU fondov - skuto¢nost a prognéza (v mld. EUR)
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Dostupnost verejnych zdrojov v ekonomike RRZ/
(rozpocet + eurofondy, medziro¢na zmena)

Zmena dostupnosti verejnych zdrojov (v mil. eur)
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Trh prace - zacne celit demografii RRZ/
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L. ., : . RRZ/
Vyvoj verejnych financii v SR

Vyhlad pre hospodarenie VS v rokoch 2021 a 2022 (v % HDP)
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RRZ/

Rozpocet a fiskalne reformy

* Rozpocet obsahuje vydavkovu rezervu vo vyske o,5 % HDP v kazdom roku
strednodobého horizontu

* Minister financii verejne spojil pouzitie tejto rezervy s tromi navrhmi fiskalnych
reforiem, ktoré maja byt schvalené ako ustavné zakony:

« Zavedenie vydavkovych limitov (nemusia dobre fungovat pri chybajicej
modernizacii dlhovej brzdy)

« Dochodkova reforma (prepojenie veku odchodu do déchodku na strednu dizku
Zivota) — strana Sme Rodina podmieniuje podporu schvalenim rodi¢ovského bonusu

* Modernizacia dlhovej brzdy - strana SaS podmienuje podporu schvalenim pravidla
,dafiova brzda“
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Progndza RRZ - trvaly (strukturalny) deficit VF ERzf

« Strukturalne saldo ostava nezmenené na tirovni 3% HDP napriek skuto¢nosti, e v
pasivnom scenari klesne na 2.5% HDP

* Prispevok opatreni prijatych vladou k trvalej zmene v salde VS bude negativny v
odhadovanej vyske 0.5 % HDP v roku 2022

 Fiskalna politika zostane nadalej expanzivna aj v roku 2023 ak nebudu prijaté
konsolida¢né opatrenia, napriek ocakavanému prehrievaniu ekonomiky

Prehlad zakladnych indikatorov - prognoza RRZ (in % HDP)

2020 2021 2022 2023 2024
Saldo hospodérenia verejnej spravy -5,5 -7,0 -5,0 -3,9 -3,7
Strukturalne saldo 2019 pred krizou -2,4 -3,2 @ -3,2 -3,2 E
Konsolida¢né usilie vlady* - - -0,5 -0,1 -0,1
Hruby dlh VS 59,7 62,1 61,6 59,6 60,7
Cisty dh VS 49,6 544 553 553 57,6
Figkdlny impulz (+ znamena restrikciu, - expanziu) -2,7 -1,2 0,9 -1,3 3,0
p.m. produkcnd medzera -2,9 -2,1 -0,1 1,0 -0,3
_ *Na zdklade aktualizovanych udajov, odhadujeme uiroveri hrubého dlhu na konci roka na urovni 62.7% HDP a cisty dlh na trovni 53.3% IJ{-ZP

—
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Co chyba v rozpoéte - trajektoria ako znizit deficit RRZ/
do buducnosti (dodato¢né opatrenia)

Vzhladom na stav verejnych financii a pandemicku krizu, RRZ odportcala:

Hlavny ciel pre toto volebné obdobie: zniZenie deficitu na dlh-stabilizujticu
aroven pod 3% HDP a zlepsenie dlhodobej udrzateInosti bezpecne do
pasma stredného rizika

*  Vhodnou cestou je napriklad realizovanie dochodkovej reformy
v kombinadcii s vierohodnym $pecifikovanim dodato¢nych konsolida¢nych
opatreni na arovni priblizne 1-1,5% HDP, stistredenim najma v roku 2023
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Dlhodoba udrzatel'nost a reforma
dochodkového systému

« Udrzatelnost v zone vysokého rizika, prudké zhorsenie od 2019 (vysoké riziko uz pred krizou)

» Zavazok prijat dochodkovt reformu v Plane obnovy a odolnosti by mohol znizit riziko
udrzatelnosti tesne pod hranicu vysokého rizika
 Chybajace konsolida¢né opatrenia by pomohli zlepsit udrZatelnost bezpec¢nejsie do pasma

stredného rizika (vid' *)
Vyvoj dlhodobej udrzatelnosti (indikator udrzatelnosti v % HDP)
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Zdravé verejné financie: nutnost pre stabilné -
ekonomické prostredie a podporu ekonomiky v zlych ™~
casoch

» Nedostato¢né stimuly mo6zu byt viac nakladné s dlhodobymi
negativhymi efektami na rast (potencial) ekonomiky

* Potreba byt lepsie pripraveni zahrfna:

1) Dostato¢ne nizky trvaly deficit a celkovy dlh - poskytuje okamzity fiskalny
priestor pre podporu ekonomiky vtedy, ked je to potrebné a najvhodnejsie

2) Dlhodobé zdravie verejnych financii (d6chodky, zdravotnictvo, ...) - vytvara
fiskalny priestor do buducna a znizuje rizika nevhodnych a radikalnych opatreni s
negativnym dopadom na domdcnosti a podnikatelov (prudké zvySovanie dani alebo
Skrtanie vydavkov, napr. investicii)

Funk¢né (efektivne) vydavkové limity a modernizovana dlhova brzda spolu
s dochodkovou reformou vytvaraju solidne zaklady pre zdrava a
proticyklicku fiskalnu politiku do budacnosti
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