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Zhrnutie

Jdrawé wergjne financie tvoria zékladng predpoklad udrZatehého hospodarskeho rozvoja & dihodobeho
blahobytu. NajacSou wyzvou hospodarske) politiky Slovenska je ndjdenie hospodarskopolitickéha mixu, ktory
zislladi konsolidacné ciele wyphivajice z eurdpskych  a narodniych fiskéalnych pravidiel s ciefmi rastu,
zamestnanostt a kvalty Zivota. Strednodoby wihlad fiskélng] poltiky, Koy je ohsahom tohto programu,
trarsparentne  azrozumitelne prezentuje fiskélhu stratégiu slovenske] viddy asfiou svisiace politiky
v najhlizsich troch rakach.

Od krizového roky 2009 sa Sloversko, spoly 5 daBimi v siéasnosti 17 Senskimi krajnami B, nachddza
v procedire nadmerného defictu. Zakladnim predpokladom pre je] ukongenie bolo znizit’ deficit verejne) sprévy
do raku 2013 pod 3 % HOP, udrzatelnym spdsobom. Deficit verejnej spravy v roku 2013 dosiahol 2,77 %
HDP, pod Groviiou rozpoitovanéhe ciels vo vigke 2,94 % HDP. Konsolidatné isilie vo viske 1,9 % HDP
holo jedno z majvy3Sich od vstupu do EW Velkost opatreni oproti scenanu nezmenych politik (NPC) dosiahlia
2.2 % HOP.

Romindlne saldo ¥S &1 HDP) Stnukturiine saldo VS a konsolidainé dsilie ¢ HDP
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Terto vysledok sa podarilo dosiahnut’ najma viaka dspesne] konsalidacii verejnych financii v sllade s planom
vlady naértnutom v predchadzajicich programoch stability. Werejny dih dosiahol na konei roka 203 drovei
8.4 % HDP, co povedie kaktivaal dodatocnych korekénych mechanizmov wyplivajicich z ustanoveni zékona
0 reepoctave] zodpavednast.

Stratégia rozpodtove) poltiky na najblizdie roky e zamerand na dalsie Zlepsovanie razpoctove] pozicie vergjng|
spravy, aly bola zarutena udrzatelnost’ karekcie deficitu pod drovef 3 % aj v rokoch 2014 a 2015, Viada bude
pokracovat’ v konsolidacii verejnich financii tak, aby Slovensko smerovalo k swojmu strednodobému
rozpoétovému ciel'w, Strukturalnemu deficitu okolo 0,5 % HDP v roku2017.

W nasledujicich rokoch sa predpoklada pokracéovanie znizovania defictu v sdlade s ustanoveniami Paktu stahility
a rastu a FEkalneho kompaktu pri respektovani ohmedzeni dangch narodnymi rozpoctowymi pravidlami {najma
Ustan miyrn zakonom o rog poctove] Zodpovednost). Ciel'ova hodnota deficitu v roku 2015 je stanovend na
2,49 % HDP, v roku 2016 na 1,61 % HDP a v roku 2017 na 0,54 % HDP. Dosiahnutie tychto cielov zastavi
pokrizowy narast podielu vergjneho dihu na HOP s delom neprekrocit’ hranicu 57 % HOP, a umozni od roku 2016
jeho postupne znizovanie. Od roku 2015 sa planuje preykrét dosiabnutie primarneho prebytku, werejné rozpocty
by po odpocitani nakladow stareho dihu mali zniz owat' dih,
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Wivoj hrubého a fistého dhu od roku 2010 & HDP
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Huby maa strichtsky dlh fﬁs‘q’r serejti dlh

Zdvof: MF SR

Welkost' konsolidacnych opatreni potrebrych na spingnie cielov oproti NPC dosahuje 1,2 % HOP v roky 2015,
1,7 % HOP wroku 2016 a2,5 % HOP v roku 2017, Cast' opatreni je zahrnutd Uz v névrhu wychodisk rozpadiu
verejng] spravy na roky 2015 az 2017, Ostatné opatrenia budd Specifikovang v priebehu pripravy navrhu
repoitu.

W1iomto programe prezentowane opatrenia na prijmove] strane, kioré ohsahuji aj vichodiska rozpoclu verejngj
spravy, zlepsia saldo verejng] spravy w rokoch 2015 a2 2017 0 0,4% & 05 % HDP. W nawrhu wychodisk s0 uz
zapracovane aj zmery oproti NPC na viydavkove] strane v celkovom ohjeme 0,5 % HOP v roku 215 & 1.3 %
HOP w raku 2017, wratane dodatoénych Uspor widevkov v ramci reformy ESO. Na dosiahnutie cielowyich
schodkow na roky 2015-17 budd potrebne aj daBie opatrenia wo wySke 0,3 % HOP v roku 2015 a2 0.7 % HDP v
roku 2017, Karé budd Specifikované pocas pripravy rozpoctu. Povinnost' nezwydovat’ vidaky vergjne] sprawy
nad drovef predchadzajiceho schvalengho rozpochu vy plivajica z dstavného zakona pri drovniach hrubeho dihu
nad hranicou 55 % HOP indikuje, Ze dodatocng opatrenia nad ramec nérhu vichodisk roe poctu bud( na strane
verejrych widavkow. W rokoch 2015-2017 preto prebehne konsolidacia oproti NPC prevazne na vidaikowe
strane reepoctu.

Za predpokladu dosiahnutia cielowfch deficitoy by konsalidécia stimila rast HOP o 04 po bovroku 2015, 02 p b
vraku 2016 a 02 po bovroku 2017, Fiskéing muttiplikator v roku 2015 je adhadnuoty wo widke 03 a v dabkich
rokoch dosahuje zhodne 0,4, éo zodpoveda Struktire konsolidécie s prevaZujdcimi widavkowimi opatreniami A]
preto budd v rozpoéte uprednostfiované vidavky podporujice hospodasky rast a zamestnanost, a viada bude
klast' diraz na zetektivnenie werejnich v davkov. Medzi okarr@ité wydavkové priority patri najmé odmefovanie
uéiteloy a zamestnancor Oradov prace, socidlnych vec a rodiry a budovanie kapacit predskokského wzdelé ania.

Prograrm stahility je zaloZeny na rozpodte verejng] sprévy na roky 2014 — 2016 prerokavanom v Narodng] rade
SR v decernbri 2013 a aktudinam odhade fiskaine] pozicie v roku 2014 Y rokoch 2015 a2 2017 wychédza z
n&urhu wichodisk rozpodtu vergng] sprawy. Program stabilty schvalue vldda aje predkladang na rokavanie
MNaradne] racdy SR

Priprava Prograrnu stability je poziadavkou Palktu stahility a rastu. Program stability prezentuje vivo] fiskalng
pozicie, predpokladany vivo] ekonarmiky @ popis opatreni rozpoctove] poltiky na dosiahnutie stanoveny ch cielow
v strednodoham horizonte. Predkladd sa Eurdpske) komisii v rdmol eurdpskeho sermestra, ktorého cielom je
lepsia koordindcia rozpodtove] politiky aStrukturdlngch poltik, zohladfujdc pravidlda Paktu stability a rastu
astratégie Eurdpa 2020. Tohtorony proces zadal publikavanim Racného prieskumu rastu na rok 2014, v Korom
Eurdpska komisia nacrtla pat' hlavnijch priorit. Prvou z nich je diferencovand fiskalna konsolidacia s
minimalizadou negativmych vplywow na ekonomicky rast Odpordcaniami v prioritngch oblastiach by sa mali
clenské krajiny riadit' pri trorbe programov stahility a narodnych programay reforiem.

Ohsah a formana stranka dokumentu w plngj miere vychacdzajl z usmemeni Eurdpske] komiie. Zakladom
wsmerneni 50 dokumenty Specfivaciz plementacie Palfy stabilify a rastu”™ a ,Smemica o formale a obsahy
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programoay stabilfy 2 konvergencnich programoy”. Program stability zohladfuje posledni reviziu tychio
dokurnentay zo septernbra 2012.

Ciele hospodarske] poliiky wlady SR pruzne reagujd na aktudinu hospadéarsku studciy, pricom prioritou je
zabezpedenie dihadobn udrzatelného rastu ekonariky, kory je podrignkou pre rfchly rast Zivotne) drovne
a dobiehanie rozvinutich Glenskych Statoy EU. Clenstio v eurzéne amtegrama rmenove] politiky zvpsili
viznam zodpovedne] fiskalng] politiky zamerane] na zdravé a udrzatelné verejné financie a Strukturalnych politik
zamerany ch na 2vysovanie potencialneho rastu ekonarmiky.
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1. Figkalna politika

Powvstupe do eurozany a integracii menave| politiky sa razpoctova politika stala spolu so Strukturalnymi politikami
hlavryrn nastrojorn na wyrovnaanie vphivu vndtarnych a vonkagich Sokov na slovenskld ekonomiku. Glabélna
hospodarska kriza v rokoch 2008 — 2003 wieda k prudkermu zhorseniu fiskalne) pogicie Slovenska, preto balo
potrebné pristipit’ k reesiahle] rozpodtove] konsolidaci. Kredibilmy strednodoby plan konsolidacie bol a zostava
zakladnym predpokladom pre stabilizaciu dihu verejnej spréawy a trvale zniz enie deficitov.

Cielam fkalng] politiky Slovenska je dosiahnut’ takl rozpodtowl poziciu, kora wytvori podmienky pre dihodobi
udrzatelhost verejrych financii. Nevyhnutngm krokam k naplneniu tohto ciel'a je udrzat' deficit verejnej spravy pod
3% HOP aj v rokoch 2014 a 2015, Co je aj podmienkou pre ukonéenie proceddry nadmermého deficitu,

W dalsom obdobi bude wlada konsolidovat' verejné financie tak, aby Slovensko splnilo suoj strednodoby
repoctovy ciel' w podobe Strukturaineho deficitu wo wiske okolo 05 % HDF do roku 2017 pri reSpekiovani
ustanoveni Paklu stability a rastu (dalej len Pakt) a zaroved zohladneni narodny ch reepodtowych pravidiel. Okrem
pinenia fiskalnych pravidiel je prioritou minimalizovat' & rizikd negativneho wphyvu konsolidacie rozpoctu verejne
spravy na hospodarsky rast.

Wzhladam na newyhnutne restriktivny charakter fiskalne] politiky v minulych rokoch bude déleZité z osuladit’

patrebu prijat kroky na zabezpedenie klesajiceho deficitu v erejne] spréwy, a zérovefi pokraco at' s Strukturalmy ch
reforméach podporujicich rast. DéleZitym impulzom pre ekonomiku je wyuZivanie prostriedkor 2 fondow EL), ktoré
by malo byt' wzhladom na dohiehajice druhé a zadianjice tretie programovg obdobie wwsie. Dafion & politika sa
po prrych dspechoch zegnamenanych v roku 2003 bude nadale] orientovat’ na zvySovanie Ospesnosti wiberu
dani a ohmedzavanie dafowyich nikoy. Na strane widavkoy bude prioritouvydSia efektivnost’ vidavkoy rozpadu
vifaka zameraniu na wysledky poltik & kealtu verejmich shi&ieh, apreferovanie widavkor podporujicich
hospodarsky rast a zamestnanost, Go mée pomdct’ zmiemit negativie vplvry konsoliddcie vergjnich financii na
Zwvatntl drow efi abyvatelstea.

Wzhladam na budici demaograficky wiva] je popri zlepseni fidkalne] discipling potrebné dale] refarmavat’ a) oblasti
citlive na starmutie olwyvatelstva, najmé dochodkowy systém a zdravotnichvo. Aj z tohto ddwodu bola v roku 2012
prijata dachodkové reforma aw roku 2013 reforma ddchodkov ozbrojemich zharow, koré viznammg m spdsobom
Zlep3ujd dihodob( udrzatelmast vergjnych financii.

1.2. Menova politika

Foustupe Slovenska do eurozdny zostava hlawrfm cielom v menove] oblasti nadale) cenové stabilta Eurdpska
centralna banka definuje cenowll stabiltu ako medzirocny néarast harmonzovanéhao indexu spotrebitelskych cien
(HICP) eurozany pod, ale blizko drovne 2 %. ¥ sicasnosti je inflacia omnoho nizgia. Maprek vyrazne oslabergm
inflacnim tlakom v kratkodobomn horizonte je v$ak zrejme, Ze v pripade pokracovania realne] a nominalnej
konvergencie Slavenska moZno v ddsledky absencie kurzavého kandla ofakévat v strednodohom harizonte
rhierne wys5il miery inflacie. £ dihodobého hladiska bude pre zabezpedenie cenove] stability na Slavensku
kligava predovietkirm zodpovednd fidkdlina politika a Stukturdlne politiky zamerané na zlepsenie fungavania trhu
préce atrhow tovarow asluZieh, najmé ich wysake) miery kankurencie, pruznosti, inteligentne] regulacie a nizkych
infarmacnych asymetrii.

ILE riekolko rokow pretrede ajdca narocnd situdcia na finantmich trhoch kladie centralnu banku do nove) poeicie.
ECE v haji 5 nizkou inflaciou a 5 cielom dodania patrebne) likvidity na trhy znizila Grokavé sadzby na historicke
rinirrd. TaktieZ musela viackrdt slovne infervenovat’ a niekolko mesiacow nakupovala Statne dihopisy na
sekundarmom trhu, Y oblasti menove] politiky m& ECE po znizeni zékladne] sadzby na 0,25% edte niekolko
mog nosti ako wralnit' menowld politiky, vrdtane mene] ofodoxmich. ECB mdze wazowat' o dalsom znizeni
depozitne] sadzby do zéporngch hodnét alebo realizovat’ kvantitativee walfovanie prostrednicheorm nakupu
dhopisow, podobne ako o & niekalka rakaw robi armericky FED.
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13.  Strukturalne politiky

Zmeny w Strukturainych politikach sa sistredia na dosiahnutie trvalo udrzatetheho hospodarskeho rastu, vorbu
nowjch pracovrich miest a zlepsenie kvality Zivota. VWytroria sa tak podmienky, ktoré umoznia Slovensku
dhodobo napredovat'a dobiehat' wyspelé ekanomiky zapadne] Eurdpy

GRAF 1 - Porovnanie dosahovania roznych cielov v havnfch oblastiach NPR (1= ciel’ 3K pre rok 2020)
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Fo doterage] (spesng konsolidaci je najrécsou wizvou riesenie problemow zamestnanosti. Hiavne zmeny na
trhu prace sa sustredia na aktivne politiky podpony zamestnanosti a na zlepSenie dradov prace. Odpustenie
odvodov v rameci socialneho poistenia a ich dotowanie na strane wydavko prostrednictvom nastrojov aktivrych
poltik trhu prace znizia cenu prace, a tym aj zvySia motivacie pracoval’ pre dihodobo nezamestnamich a
neaktivnych oh&anov. Po wrhodnoten efektivnosti sa zvazi ich pokracowanie a pripadné rozSirenie do budicna,
rovnaka ako zawedenie sdbehu diwky v hmotne) nddzi a redy.

W zdrauotnictre sa dsilie zameriava na zastavenie zadlzovania nemocnic a zavedenie plathy za diagnostickad
skupinu (DRG). Wiada bude nadalg) pokratovat' v zefektiviiovani alokacie wydavkow. Medzi widavkoié priority
patria najma platy uditelov, zamestnancow Oradow prace, socialnych vech a roding a budowanie kapacit
predskolskeho vzdelaania.

Opatrenia o vede aviskume sa zamerajd na stabilizdciu verejrich Zdrojov a podporu sdkrormného financavania
vedy a wyskumu Tretia etapa reformy ESO phnesie daBiu integraciu miestrych orgénov a ofvorenie nowjch
kientskych centier na kortakt ob&anow s verejnou spravou. Reforrmy Strukturdlnych politik pribl@uje Narodng
prograrm refariern SR,

1.4. Odpotet plnenia odperitani Rady EU pre procediru nadmerného deficitu

Rada EUl v decernfari 2009 v silade s &. 128 (8) Zmlury o fungovani Eurdpskej dnie (ZFEU priala rozhadnutie,
Ze na Sloversku existuje nadmerny deficit verejne] spravy, Gim bolo Slowensko zaradeng do procediry
radmermého deficity. Stgasne v sdlade s 8. 128 (7) ZFEU holi zo strany Rady EU schvélené odpordéaria pre
Slovensko, Koré st uvedené spolus reakciou wlady v nasledor nej tabulke:

TAB 1 - Reakcia vlady na odpon¥ania Rady E il pre procediin nadmemého deficitu

Odporitanie Reahcia

Slovenzko zniZilo defict verejne] sprdwy wroku 2013 na drowes

Madmermy deficit by mal bt odstraneny doroku 2003, 5 o b oot i siou 3 % HOP by mal defict zogtat' v celam
ueliZatelinjim spdsohom- obdobi 2014 a3 2017.

9249/14

MCS/sr
DGG 1A

10
EN/SK


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=24221&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:9249/14;Nr:9249;Year:14&comp=9249%7C2014%7C

e i3 | MINISTERSTVO FINANCI
'~/ SLOVENSKEJ REPUBLIKY

-

s

PROGRAM STABILITY
NA ROKY 2014 AZ 2017

Woroky 2010 by mali byt uskutoénend opatrenia na zniZenie
deficitu v silade = rozpodtom werejne] spravy na roky 2010 a2

2012,

Proy halik konsolidaérich opatreni bol prjaty s ddnnostou od raky
2011, Daldia konsolidacia prebebla v roky 2012, a velni wiraznd
vroku 2013 kedy konsolidadné dsilie dosiaklo 1.9 25HDP.

Priermemé roéné konsolidaéné Gsilie v obdobi rokey 2010 a2 2013
bymalo dosiahrt’ 1 36HDP.

Za ohdobie 2010 a2 2013 dosizhlo premerng méné konsolidadng
Gsgiie 1,4 %HDP, wirazne vyie ako 1% HDP odporidané Radou
EUpri otworeni procediry nadmemého deficitu. Jedno z najwyigich
konsolidadrich dsili od vetupu do EUw wigke 1,9 % HDP dosiahla
iada wroku 2013

‘Wiada B8R by mala pecifikowvat’ opatrenia potrebné na odstrane nie
nadmerngho deficty do roku 2013 a w pripade lepdicho ako
ofakawaného  makroekonomického  wpwoja  zrpchlit’  tempo
kanzolidacie.

Dpatrenia na odstranenie nadmemého defictu boli Epecfikowané
vachvilenom rozpodte werejne] sprawy na roky 20132015
a opitowne v Programe  smbilty 20132016, Wada  prijala
dodatoéné opatrenia na naplhenie rozpoétoviho ciela a v roky
2013 doziahla deficito 0,2 % HDP nizé ako stanoweny ciel’. Liower
makroekonomickych zakladni je wsifaznosti witazne niZdia, ned
bali predpo klady wroku 2009,

Za Oéelom zniZenia nzik whplknajlcich 2 konsolidacie by za mala
posilnt’ zéwdznost’ strednodobéha rozpodtowdho rimea a zlepit
mohitorvanie plnenia rozpodty v prebehy rozpoctoviho roku, aby
za zabranilo prekmodeniu widavkow,

Wroku 2071 ol Firokim parlamentnym kongenzom prjaty Gstawy
zakon o rozpodtove] zodpawednosti. SR v roku 2013 tranzpanavala
do narodne] ledislativy ustanovenia Zmiuwy o stabilite, koordinacii a
sprave v Hospodarske] a menove] dnii fzw. figkalny kompakt)
witane  prawidls wrownangho  drukturdlneho  rozpoch
a korekénéha mechanizrmu (rod robnejdie v Gasti VI, Od roku 2014
nadobudli Ddnnost” ustanowenia implementujice smernicu Rady
201185 U 0 pogiadawkach na rozpoctové ramee Slenskich Stitoy.

Podla fdajov notifikovanjch Eurostatorn za roky 2010 a2 2013 sphnilo Slovensko odpordcanie Rady pre
procedury nadmermného deficitu. Deficit klesolz 8,0 % HOP w roku 2009 na 2,8 % HOP v roku 213, Pri spineni
ciel'oy ma Strukturalny deficit dale] klesnit'z 1,9 % HOP v roku 2013 az na 0,7 % HOP v roku 2017 a zabezpedit'
tak dosighnutie strednodobého rozpoctového ciela (ang. Medium Term Objective, MTO) pre Slovensko.
Friemerné rotneé konsolidatng dsilie 2 a mbky 2010-2013 dosiahlo 1,4 % HOP, awirazne presiahlo 1% HOP pordla
odporicania Rady EUL Eurdpska komisia (EK) ako &) Rada EU posidia pinenie odporiéania na z dklade (dajov
o deficite & dhu notfikovarmych Eurostatorn v aprili 2014 ajamej ekonormicke] prognozy EE, kord bude
Zverejnena v maji 2014,

W jni 2013 Rada E\J na z éklade zhodnatenia P rogramu stahility SR na roky 2013 — 2016 a Nérodného programu
reforiern SR 2013 schvélla 5 pecifické adporddania pre Slavensko. Znenie & podrabné wyhodnotenie ich plnenia
|e obsiahnute w Narodnom programe reforiem SR 2014

1Za dogahrutic MTO = podl'a Paky povadlje, akje wedialenos drukiurdineho zakda od gtrednodobého rozpodoveho dela menda ako 0,25 pb HOP.
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Il.  EKONOMICKY VYHLAD A PREDPOKLADY

Raok 2013 priniesal pre slovenskid ekonorniku spomalenie hospodérskeho rastu tesne pod jedna percento, z 1,8%
v roku 2012, Pod spomalenie sa podpisala najmé recesia v eurozane, ako aj dhodoby 0tim doméaceho dopytu
Medostatodny dopyt viedol k poklesu zamestnanosti a investicil, domidca spotreba pokradovala w poklese. Koniec
roka priniesal oZivenie ekonomického rastu, karf by mal pokradovat aj v roku 2014 pod wplyvomn rastu nasich
ohchaodnich partneray a mierneha dodasného uvolnenia konsolidacie. Ekonomika sa céinuje, hool sa dihodobo
nachadza pod swajim patencidlam, korf by aj pri nichleSiom raste mala dosiahnut 22 w raku 2017

Vonkajsie prostredie

Wivo) slovenske) ekonomiky bol nepriazniva ovplywnery problémami v krajinach eurozdny. Dovozy nasich
ohchodnfch partneray rasth len veltni mieme. Mapriek postupnéru oziveniu v druhej polovici roka zaznamenala
ekonomika eurozony v minulom roku pokles ekonomicke] aktivity. Celkowo hal wivo] v jednotlvych Clenskych
krajindch nerowvnomerny. Ekonomika Memecka vardstla, ked predovietkym od druhého kvartélu profitovala
Z oiwenia domaceho dopytu. Na druhe] strane zaznamenali periférne krajiny eurozdny v roku 2013 edte wirazny
pokles ekonarmicke] aktivity (napriklad ekonormiky Grécka a Podugalska poklesli 03,7 % resp. 1,6 %). Druhé
polovica minulho roka viak uz naznacuje, Ze kiiza postupne opddta & krajiny perférie. A tie Zaznamenali
v poslednom Stertroku medzikwartalny rast Ekonomika USA w roku 2013 rastla oniedo pomalSie ako
v predohédzajucom roku ato o 1,9 % (oproti rastu o 2,8 % v roku 204 2). Mo obawy z wirazne negativneho vplyvu
odstavky federalng wlady na jesen 2013 na rast HOP a hrozha dihoveho stropu holi odvrétene a tak ekonomika
LUSA v druhej polovici roka rastla rfchlejSimtempom ako ekonomika eurazdny.

Celkowy poztivny wyvo] z konca minulého roka sa premietol a) do preych mesiacow roka 2014, Ma zaklade
predstihowych indikatoro (FMI) a indikatorow ekonomického sentimentu sa v preom kvartali roka 2014 otakava
mierne zrychlenie ekonomickeho rastu w krajinach eurozary. MawySe wphiv fEkaine] konsolidade v krajinach
eurnzany by uz nemal wyraznejsie brzdit' ekonomicky rast. Mo wysoka nezamestnanost' a hrozha deflacie v
eurnzane, ako aj pomalsi rast rozvijajicich sa krajin, pdsobia proti nfchlejSiemu cZiveniu u nasich ohchodmych
partnerou.

EK rieme zlepsila va suoje] zimne] prognize z februdra 2014 otakdvania rastu krajin eurozéry aj EU pre rok
14, Eurozdna by mala podla prognézy w roku 2014 dosiahnut' nezanedbatelny rast (1,2 %), Zlepsenie odhadu
sa tykalo aj Memecka, kde ocakavany rast zvySila na 1,2 %. &) napriek istérnu zlepgeniu vihladu si predpoklady
Zozimnej prognozy EK v sdlade s predpokladmiwyvoja externeho prostredia pouzitymi v aktuding prognoze MF
SR, s len zanedbatelmimi odchylkami. Stupfujici sa konflikt na Ukrajine wSak prinasa dalsie rzika v podobe
mw ného znizovania exportu alebo v krajnom pripade stopnutia dodawvok plynu pridiacich z Ruska

TAB 2 - Predpoklady vonkajZie ho prostredia pre aktualnu progndzu
HF SR EK
213 2014 2015 2013 A4t AE

Ekonomicky rast

E() 01 1.4 18 01 15 20

Eurazina 45 1,0 13 04 1,2 14

Memecko 04 1,6 15 04 15 20

LSA 14 29 32 14 24 32

Cina 7.7 T4 T4 i 74 T4
Davozy abchogdmich parneray 11 17 45 11 14 6
Hovenska ’ ’ i .
Do drakove mieny (10 )

Eurozina 1.6 21 25 16 18 21
Zakigging sadfzhe ECE 04 03 03 - - -
burz (LSDELIR) 1,33 1.1 1,23 133 1,36 1,36
Cena ropy (Brent, USDibarel) nas  Was 120 10es 1041 96
Cena ropy (Brent. EURbarel) 8149 351 908 319 765 732

Zerogs MIE SR febvrar 2I0E 6 Warter Porecast Febvuar 2004
1
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Situacia na finantmy ch trhoch bola w roku 2013 pokajna. Na trhu bol citit’ prebytok likiidity dodany predovsetkym
varna trojrorfmi repotendrarni za strany ECE e3te z prelomu rokay 2011 2 2012 (LTROY a najmé upokojenie
verbalmimi intervenciarmi ECB z druhej polavici roka 2012 ECB wyhlasila, Ze v pripade patreby spusti pragram
nakupu Statnych dhops o na sekundéarmarm trhu (v, OMT). Pripravenast’ spustit' v pripade potreby OMT hala
pre trhy jasmirm signdlomn, vinasy na dihopisoch wirazne klesli a dopyt zo strany investarow na primarnarm trhu
prudko vzrastal. Viaceré akciové indexy prekonal v roku 2013 svoje historické masxima. Eura relativne stabilne
posiliiovalo wodi doléru ako aj v&iSine ostatnych mien. Kurz EURIUSD sa dostal z drovne 1,3 na zadiatku 2013
& tesne ku 1.4 wdecemnbri. Winosy dhopsow Spanielska a Talianska, kore vzhladom na swoju welkost
predstavovali najwaznejsie reiké pre osud eurozdry, pokradoval a2 na kratkodahe wikywy v prudkarm poklese a
dostali sa dihodobo pod 4%. V aprill 2014 sa Grécku predajomn S-roénjch dhopisov podanl névrat na financngé
trhy, &imn kleslo riziko potrety tretieho z chranneho balidka parnaci od eurdpsky ch partnerar a MMWF.

G RAF 2 - ¥{nosy dihopisov vybrangch krajin od roku 2010
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Wroku 2013 bal vijva] cien ropy relativne stabilng v pésme 100 & 120 USDYW {ropa Brenf), s niekalkymi
krétkadabyrni vikywrni. Cena ropy vZrdstla vo februdn 2013 na 117 USDHGI, tento rast bal nésledne vystriedang
prudkym poklesom kratkadoho & pod 100 USDébl v aprili 2013, Odtial sa ropa vrétila k hranici 110 LSDibl, kde
sa UZ bez virazneSich wikyvow dréala druhd polovicu roka Jej vply na inflaciu bol v raku 2013 viac-mengj
neutrélry. Ma krajiny eurczdny ma wiak okremn rastu cien ropy v dalaroch vplyy & pohyb kurzu EURAUSD. Ma
roediel ad raku 2011, kedy dolér vodi eurd trealejSie posilnil, bola situgcia v roku 2012 opadéna. Posilbovalo eura,
G0 ropu v eurowarn vy jadrent dadatacne zlachovalo.

Fotas roka 2013 sme pozorovali wSeobecné spomalenie rastu cien. Inflacia spomalovala vo vSetkych krajinach
a nieklore Staly zaznamenali dokonca negativny rast cien — deflaciu. Spomalenie rastu cien bolo spisobeng
vivojom na energetickych a komaditngch trhoch spolus dozniewajlcim efektomn fEkalne] konsolidacie z minulich
rokov. Priememé termpo rastu cien v eurcedne bolo v minulam roku na Grovni 1,4%. Y januari tohto roka sme
zegnamenali rast len na drovni 0,8%. Aktuélny rast a) kratkodobe projekcie ukazujl, Ze inflacia sa bude v tormto aj
buddcom roku pohyhovat' hihoko pod menowopolitickim ciefom ECE. Mulovéd hranica drokowych sadzieb
obmedzuje moZnosti ECE ovplyvnit' dynamiku cenovej hlading prostrednichvom znizenia drokoi . Je preto mozng,
Ze ECB pristipi k urétym nedtandardmirm krokorn s ciel'om powzbudt' ekonormicky rast a zvysit' ofakévany rast
cien. ECB mize uvaiovat' o dalSom znizeni depozitne] sadeby do zapornych hodndt, ako to w minulosti
realeovalo Dansko alebo spustit’ kvantitativne uvolfiovanie prostrednictvom nakupu dihopisci, podobne ako to
e niekolka rokov robi americky FED.

12

9249/14

MCS/sr
DGG 1A

13
EN/SK


http://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&inr=24221&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:9249/14;Nr:9249;Year:14&comp=9249%7C2014%7C

| MINISTERSTVO FINANCI] PROGRAM STABILITY
SLOVENSKEJ REPUBLIKY NA ROKY 2014 AZ 2017

GRAF 4 - Medzwncne rasty cien v euruznne clel E[:B
GRAF 3 -Ropa BRENT {USDMbl) a vifvoj kurzu eura pravi fvoj
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Menova politika vacsiny hlawnych centrdlmych bank hola v roku 2013 nadalej silno expargivna s udrziavanim
zakladnych sadzieb na rekordnich minimach. Kldova centralnag banka, americky FED, ponechala drokove
sadzhy na rekordne nizkych dravniach bez zmeny podas celého roku 2013, Zakladnd drokovd sadeba FEDU sa
tak nezmenila od decernbra 2008 a zotrvala na drovnl 0,25 % MNa jesef 2013 sa odakévalo postupné zniZovanie
intenzity kvartitativneho uvalfiovania ((OF32), kiore FED ohlasil a zagal realizavat’ koncomn roka 2012 Ma rozdiel
od FEDu, Koreho zakladna sadzba je prakticky na nule, ECE mala v zniZovani sadzieb este maly priestor. Ten
sa w roku 2013 rozhodla wyit' a pristapila k znizeniu sadgby na aktualnu droven 0,25 %, kora predstavuje jgj
historicke minimum. ECB viacnasobne zvafovala znizenie depczitnej sadehy, kiora je aktualne na 0%, na
Zépornd hodnotu. Maohla by sa tym wiraznejsie podpont’ (verovd aktwvita zo strary bénk. V rok 2013 viak
k takérmuta kroku ECB nepristipila.

Il.1. Ekonomicky vivoj na Slovensku v roku 2013

Hospodarsky rast sa v roku 2013 na Slovensku spomall na 0,9% najma pod vphwom horSieho wivoja
vonkafs ieho prostredia. Recesia v eurozone v prve] polavici 2013 znamenala pomalsi rast vivoeow a zharSujicu
sa situaciu na trhu prace. Mermy pokles zamestnanosti v prvom polroku wiedol k d'alSiemu poklesu domace]
spotreby, kim prebytodné kapacity a nedostatodny dopytznizili investicie. Slahé dopytove tlaky spolu s poklesom
cien komodit spornalili rast cien, ktory sa na konci roka zacal blizit' k nule a zadiatkorn roka 2014 doslo dokonca
ku kratkodobe] deflaci. Uz ku koncu minulého roka sa wiak prejavili znaky obratu na trhu prace, ked
zamestnanost' zatala stipat, a doslo aj k narastu spotreby a imvestici.

t Predpokiads =, Ze FED bude ka3dy mesiac zriZonat’ celkoul bodnoty nakipenich dihopizoy na sskundamorn thu o 10 rld. S0 mezadne. Znidje 53
ek termpo dodawania nowe] dolare] likidity na firand irh,
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Spomalenie hospodarskeho rastu zasiahlo v roku 2013 & trh prace. Priemerna zamestnanost' podla metodiky
ESAY% dosiahla v roku 2013 priblizne 2,19 mil. osdh, ¢oje 00,8% mengj ako v roku 2012, Hoci za cely rok 2013
klesla zamestnanost' o 17 tisic osdh, v piebehu raka sa wyvaj na trhu prace postupne stabilizoval a koncom roka
zamestnancost vzrastla. Y celom pokrizovom ohdobi vak rast produkcie hospodérstra znacne predhieha rast
zamestnanasti

Klesajica zamestnanost' a demograficky wivo] spasobili v roku 2013 rast miery nez amestnanosti (podla metodiky

WZPS) na 142 %. MNadale] pretrvawal problém dihodobe] nezamestnancsti, ked' priblizne dvaja z troch
nezamestnanych si bez prace viac ako jeden rok.
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Friermernd nomindlna mesacna meda zamestnanca v hospodarstie dosiahla v roku 2013 hodnotu 824 eur.
Medzirotne sa zwysila 024 %, to predstavuje rownaky rast ako v predchédzajicorn roku. Wedy rastli
najrvchiefsie v sektore wZz deldvania, priemysiu a zdravotnictva. Realna rreda vzrastia o 1%.

A ked spomalenie externého dopytu viedo k nizSiemu rastu exportu, pokles investicii a spatreby domacnosti
znamenal, Ze import tovaray Klesal wiraz nejSie, a obchod s tovarmi tak skondil v historicky najww35om prefytku
15,9 % HOF). Wy3si prebytok bilancie tovarow bol kompenzovany zhardenim ostatnifch zloZiek hegného Uétu
Saldo platobne] bilancie tak z ostalo aproti raku 2012 (2,2 % HDP) nez menené, aj ked' sa zmenila jeho Struktira.

GRAF 11 - Extemné nerovnovahy — zlodky salda B PB (% HDP poslednyeh 12
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W roku 2013 inflacia na Slovensku vyrazne spomalila a vsdéasnosti je nizgia nez priemer krajin euroziny.
Priemerme medziroéne ternpa rastu cien pokleslo z 3,7% v roku 2002 na 1,5% v roku 2013, Pomalsi rast cien bal
vyvolany sihrou doméacich a zahranicnych faktorov. Stabilizacia cien energetickjch komodit na svetmrych trhoch
sa premietla do nizkeho rastu regulovanich cien Madpriemerna domaca azahranicna Oroda postupne skrotila
dynamicky rastice ceny potravin. Medzirocne rasty cien potravin preto potas minulého roka kontinuane klesali.
Medzi domace faktory pésobiace na spomalenie inflacie patr najmé pretrudvajici slaby domaci dopyt a nizka
rover spotrebitelske] dévery. Tieto faktory okliestuji potencialny prenos dopytoviych faktarov do rastu domacich
cien. Slahe dopytove tlaky sa prejavili na dynamike Ciste) inflacie, kiore] medzirocny rast poklesol 01,7 p.h.
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2.  Strednodoba progndza vyvoja ekonomiky

Aktualna oficidlna progndza MF SR z februdra 2014 predpoklada v roku 2014 rast ekonomiky na drovni 2,3%.
Postupné ceivowvanie ekanarniky eurozdny a ostatrich obchodmich partneroy povedie k zwchleniu rastu exportu
a ktvorbe nowyich pracovniich miest. SwySSou zamestnanostou porastie aj sikromna spotreba, Kord bude
nawyse podporovat' aj nizky rast cien. Domaci dopyt tak zadne opét’ prispievat’ k rastu HOP. Investicie sice
porastd viaka wystavbe dialnic a ohlaserfm projektomn v autormobilovorn priermysle, nadbytok wirobmych kapacit
viak znamena, Ze sukromné investicie zacnd wiznamnejsie rast’ a2 v nasledujicich rokoch. Po dogasnom
miernom uvolheni w mku 2014 povedie konsolidacia werejniych finandi od roku 2015 opat' k poklesu verejne
spotreby, to by viak nemalo brzdit’ hospodarsky rast v strednodobom horizonte. Ekonomika sa zacne pribliz ovat'
kswojmu potencialy, ktory by mala dosiahnut’ do roku 2017

TAB 3 - Progndza vybrangf ch indikitorov v{f voja ekonomiky SR pre vichodiskd rozpoétu pre rok 2015 -2017

Skutof nost” Prognoza
PE. Ukazovatel
mj. 12 213 AW A5 26 AT
1 HDP, hedné ceny mid.ewr  F10 721 VA5 TTE O BT GR2
2 HDP, stle ceny % 18 K] 23 il iz 14
3 Konednd spotreba domacnosti a NISD? % 412 41,1 1.2 22 24 24
1 Konetnd spotreba werejne] spravy % 11 14 19 14 44 04
H Twoirba hnubéha fizného kapitil % 05 43 18 24 0a 21
[} Expotttovarova dufieh % 949 15 a0 15 15 14
7 rrpntt fovarow a sluAek % 33 29 3k £ 3T 11
§  Frodukénd medzera [podiel na potencialnom pradukte) % 44 43 A0 4Fr N4 0.2
9 Priem. mesacnd mzda za hospodarsto fomindlny rmd) % 24 24 25 15 41 15
M Prememy rast zamestnanost, podla WEPS % 1K nn 03 na 1 11
11 Prememy rast zamesthanos, podla ES239 % 0,1 4.8 03 06 0y 04
12 Priemema miera nezame sthanosti, podla WZPS % Wwo o142 140 132 123 13
13 Premems evidovand miers nezamestnanosti % 1736 141 137 130 120 110
14 Harmonizovan indes; gpotrebitelskich cien (HICH) % 7 15 24 24 25 23
19 Bilancia be2néha (0 (podiel na HDR % 22 22 15 43 b1 b4
iy ME SR

Postupné ozivenie domdceha dopytu sa bude pozitivne prejavowat’ & na trhu prace. Za cely rok 2014 sa ofakava
rast zamestnanosti na drovni 0.3%, kory by mal v dakich rokoch postupne akcelerovat’ smerom k0,9%
a priblizovat' tak zamestnanost' k predkrizowym drovniam. Pocet pracujicich sa zvysi najmé v sluzhach, po dhom
ohdohi sa oGakava aj mierny rast zamestnanosti v stavebniclve. C&ivenie trhu prace sa premietne & do poklesu
miery nezamestnancsti, ktord by sa podla metadiky VZPS mala v roku 2014 znizit' na priermernich 14% a do roku
2017 Klesnit'na 11,3%.

Ocaké any rast nominalnych miezd v roku 2014 by mal byt' podobny predchaczajicernu roku. Bude sa
pohvhovat' na drowni 2,5 %. Za relativne nizkym rastom miezd v pokrizovom obdobi je pretriavajuci slaby rast
agregatneho dopytu w eurce dne a wel'mi nizka inflacia. Postupne ozivenie ekonomily eurozdny by vSakv dalsich
rokoch malo priniest' rast miez d okolo drovne 4%, Vd'aka wyrazne pomalsiemu rastu cien by realna meda w rokuy
2014 mala vzrast' 0 1,7%. V dalsich rokoch by sa na vwi3om raste miezd v sdkromnom sektore mal postupne
coraz wiac prejavovat’ rast produktivity prace a redalha meda by sa mala zvysovat' rychlesimtempom,

Ceny v tomto roku porastd ete pormaliie nez v minulom roku. OSakévany medziradny rast spotrebitelskich cien
|e na drovni 0,8%. Majrizsi rast cien okolo nuly sme pozorouali v pream krartali Y priebehu roka sa bude tempo

T nazledujicom texde budere pod spotretou domacnos roaurmiet’ spotrebu dormcnosi a nedgkowch inditicl fidacm dorg@omostiam jozn. MISD).
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rastu cien postupne zwySovat’ Synergicky efekt domacich a zahranicnich fakiorow, Korf znizoval tempo inflacie
v rainularn raku bude pésobt’ na rast den aj v akiudinom roku. Y tormto roku déjde kpaklesu cien energii,
domdcnosti usporia najmé na widavkoch za elektrinu, kiore] cena wirazne poklesla Pretre&vajica prizenié
stuécia na trhu s palhohaspodérskymi komoditari sa prernietne da nizkych rastow cien potravin ajv tormto roku
Pokles cien energil a nizke ceny ostatrg chwstupoy wyjacdrenych dynarmikou indesu cien wirobooe eliminud riziko
narastu cien kedli wydSim virabrim nékladom. Cistd inflacia sa udrdi w prvorn palroku na nizkych Orovhiach.
Riziko dopytove) inflacie je male wzhlfadom k pretvdvajicernu pormalému rastu sikromne)  spotreby
a narminalmych miezd. Y rokoch 2015-2047 by sa mala dy namika inflacie postupne zrychit' k drovni okalo 2%.

Export tovarar bude pokradovat' v raste nasledujic oZivenie zahranicneho doptu. Utimene investicie a verejné
spotreba, ako aj pomaly sa oZwujuca spotreba domdcnosti povedd kmiemefiermu rastu dovogu. Pretwtok
ohchodne] bilancie by sa tak mal nadale] zwydaat’ Wiva) ostatrich zloZiek beiného Gtu platobne] hilancie
nebude dostatocni na to, aby tento wyvo] wykormpenzoval, a saldo bezného Octu tak bude rést'spolu s ohchodnou
hilanciow.

GRAF 12 - Externé nerovnovihy — dodky salda B PB G RAF 13 - Btruktira spotrebite I5kej inflacie —
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Rizika pragndzy s0 wvyvadZzend na obe strany a advijal sa od wivoja vonkapgieho prostredia. Pozitivne reiké
sitvisia 5 moZnym uvolfiovanim menove] politiky zo strany ECB as rjchlefim rastom zahraniia, na koré
poukazjl predstihové ukazovatele. Na negativne] strane hrozi deflacia v krajinach eurozdny a spamalenie rastu
reevijajidch sa krajin, ktore by wiedli knizSiemu rastu nasich obchodnych pardnerov atym aj Slovenska
StupAujici sa konflikt na Ukrajine prinasSa dalSie reikéa v podobe mozneho znizovania exportu alebo v krajnom
pripade stopnutia dodavok plynu pridiacich z Ruska.

fektore rigkme zenae obsahue Gl
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BOX 1 - Nizke rasty nominalnych velicin neprajd znizovaniu verejného dibu

aliasny nizky rast spotrebtelskych cien mé nepriaznney vplee na wivo) vergjrich financil. W désledku
nizkeha rastu cien sa toti?2 znuje aj nomindlny rast ekanorniky. Problémy sa zwyrazfiujd pri poklese
norminlneho rastu pod Orovef drokove) sadzhby plateng] na obsluhu vergjného dihu. Ak je nominlry rast
ekanomiky nEsi ne? thto sadzha, parmer verejného dihu k HOP by réstol & pri aktudlne vyravnanom roepodte
(rulowy priméarny defictle. Y pripade poezitivneho roz dielu medzi rastarn HOP a drokovifmi sadebarni e mazné
rmat’ niz5ie prijrr nez widavky a napriek tormu zne ovat' podiel dihu na HOP. Y opaénom pripade bude pomer
dlhu k HOP rast' & priwyrownanom prirdrmom deficite.

Graf ukazuje, e potnic rokom 20M2 sa stale nachadeame v ,nepriaznivom ohdobi® pre Znzovanie
vergjneho dihu. Zlom by mal nastat’ na zaciatku roka 2015, kedy by oakavany nominalny rast ekonomiky
rmal prekanat’ drokovd mierd verejného dhu.

G RAF 14 - Hedzirotni rast nomindlneho HOP a (irok v sadzba hrubého dihu®
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I.3. Cyklicky virvoj ekonomiky

Podl'a metodiky EK a na zaklade ddajov progndzy MF SR dosiahol rast potencialneho produktu v roku 2013 2,1%
a v dalsich rokoch bude mieme spormalovat. Smerom nadol bude na potencialry rast posobit’ prispevok prace,
naopak pozitivne bude prispievat’ torba kapitalu. Celkova produktivita faktorov (TFP) hude potas
progndzovanghao obdobia stagnovat.
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GRAF 15 - Prispevky virobniichfaktorov k rastu

potencidineho produktu ip. b)) - pristup EK

TAB 4 - Prispe vky virobnd ch faktorov k rastu
potencidlneho produktu — pristup EK

Pot H

op

fasoba

TP P Pra
45 zelkavs praduktivita fa ktamw (rast, 3 hapitilu faca
! “saba kapit3 |
N samestnanaat TCT: 2 03 05
43 pat. prodokt 2010 3’4 26 04 03
2:2 2011 B 24 03 06
15 202 25 23 02 4.1
0: 23 21 23 0o 12
a M4F 20 21 0,1 02
gii 2015F 20 20 02 202
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 MEF 18 20 02 03
MTF 14 20 02 03
* ool prockiaivits wobnyich fadoron Zdvof:MF 58

Frodukéna medzera podla metodiky EK v roku 2013 dosiahla -3,5% potencialneho produktu. Yzhladom na
pomaly rast potencialu sa viak produkiénég medzera zawrie obdobne ako pri odhade MF SR koncom roku 2016
Rychlost' zatwérania produkcne] medzery vSak bude nerownomerna. W roku 2014 sa odhad pohybuje stale na
rovni -3,2% potencialneho pmdukiu a a2 nasledné ozivenie rastu HOP wyznamne z0Zi produkcnd medz ery.

GRAF 16 - Wivoj produkinej medzery (%% potencialneho

HDP) - pristup EK

TAB 5 - Vjvoj produkinej medzery - pristup EK

Produbing
gg HOP" Pokenciainy medzera
E:I:I mealny rast, HIF frast, %)
60 %) (% pot. HOP)
gg 2009 19 ik A7
2:0 2010 14 i 08
o 2011 i i A7
00— T T T T T T T T T T ’ 1 2012 1,8 2-'5 2
-1,0 :
o / V\/ 013 03 2 35
33 M14F 23 2 32
o M015F i 2J -
i d M [Fa QT I - ] T M L1
cEEECEEEEEEEREREE WEF 32 18 pot
* Prockiteing medzens sz potits u@adbm s HOP odsteny’ o ol predzdsobenis dyaretard  iné fednormzons efekdy. Zbey- MF 58
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