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Slovenskému rozpocétovému ramcu aktualne chyba vhodny nastroj na operativne riadenie
rozpoctu. Zavedenie pravidla viacroénych vydavkovych stropov by tato medzeru zaplnilo.
Limity na verejné vydavky by viedli najma k posilneniu rozpoctovej discipliny a proti-
cyklickejsej fisSkalnej politike, Co potvrdzuje aj testovanie na zaklade historickych tidajov.
Stanovenie vydavkovych stropov navrhujeme prepojit s existujicimi eurépskymi aj
narodnymi pravidlami. To aktualne zodpoveda postupnému dosiahnutiu strednodobého
rozpoctového ciela (tzv. MTO), vpodobe strukturalneho deficitu na urovni 0,5 % HDP.
Nominalne limity vydavkov by boli schvalované parlamentom na rolovacom trojroénom
horizonte, pricom plne zavazné by boli po¢as jeho prvych dvoch rokoch. Aktualizovanie
tretieho roka tak da priestor vlade rychlejSie benefitovat zo Strukturalnych reforiem.
Vydavkovym limitom navrhujeme pokryt priblizne Styri patiny verejnych vydavkov, po
odcleneni poloziek mimo kontroly vlady. Pravidlo navrhujeme posilnit aj korekénym
mechanizmom, ktorym by sa postupne kompenzovali identifikované odchylky
v hospodareni. Okrem toho, povinnost respektovat vydavkovy strop pri prijimani novych
zakonov navrhujeme ukotvit priamo v iistavhom zakone. Naopak, po aktivacii anikovych
klauzuil, v pripade vyznamnej hospodarskej recesie ¢i prebiehajlicej pandémie sposobenej
koronavirusom, by sa limity naopak do¢asne neuplatiovali.

Zavedenie vydavkovych stropov predpoklada tistavny zakon orozpocétovej zodpovednosti,
ako hlavné operativne fiskalne pravidlo'. ESte koncom roka 2018 predstavilo MF SR
diskusny navrh vydavkovych stropov, ktory bol podrobeny pripomienkami v ramci diskusii
s narodnymi aj medzinarodnymi institiciami. Na zaklade spatnej vazby z tychto stretnuti
(viac priloha 1) bol pripraveny findlny technicky? navrh, ktory bude vypracovany aj
ako podrobny technicky manual a tiez do legislativneho znenia®. Navrh vydavkového
pravidla je otestovany aj ex-post simulaciami, na zaklade skuto¢ného vyvoja v minulosti
(na konci tohto komentara).

Diagram 1: Hlavné milnhiky smerom k zavedeniu vydavkovych stropov
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Viacroéné vydavkové stropy by slovensky rozpoétovy ramec vyznamne posilnili. Opierajlc
sa o skusenosti z inych krajin* a vysledky ex-post simulacie, vydavkové stropy prispievaju
k ukotveniu fiskalnej discipliny a posilneniu proti-cyklickosti. Tiez znamenaju
transparentnejsi pristup pri riadeni rozpoc¢tu a vyhodnoteni rozpoctovych vysledkov.
Zaroven, pevny horny limit posilfiuje motivacie aj na efektivnejSie vyuzitie verejnych
vydavkov v kontexte principov hodnoty za peniaze®.

"Dovodova sprava k zakonu (¢lanok 7).

2 Navrh z technickej Urovne prejde politickou diskusiou, ktora méze vyustit v zmeny v navrhovanych parametroch.

3 Legislativny zamer aj technicky manual zarover zohladni pripadné pozmeriujlice navrhy.

“ Napriklad Cordes et al, 2015, Bonfati a Forni, 2017 a Deroose et al, 2006.

4V Programe stability Slovenskej republiky na roky 2019-2022.

5 Implementaciu hodnoty za peniaze v rozpocte by dodatoéne posilnilo, ak by bol agregatny vydavkovy strop rozdeleny na
jednotlivé ministerstva a subjekty verejnej spravy. Touto moznostou je vhodné sa zaoberat pri postupnom redlnom zavadzani
vydavkovych stropov do rozpoc¢tového procesu.
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Zakladny vzorec pre stanovenie vydavkovych stropov

Vycislenie vydavkovych stropov vychadza najma z o¢akavaného hospodarskeho vyvoja
aplanovanych vysledkovych rozpoétovych cielov. V prvom kroku su vydavkové stropy
uréené oCakavanymi prijmami na zaklade prognozy vyvoja ekonomiky. Vydavkovy strop
sa dodatoc¢ne zvysi, ak sa planuje deficitné hospodarenie verejnej spravy, a naopak znizi
v pripade planovaného prebytku. V dalSom kroku sa odpocita odhad rozpocétovych
polozZiek, ktoré nie su priamo obmedzované vydavkovym stropom. Nakoniec sa vyska
limitu upravuje korekénym mechanizmom, ktorym sa postupne koriguju pripadné
odchylenia v hospodareni z predoslych rokov.

Schéma1:Vzorec na vypocet vydavkovych stropov

Vydavkovy strop =
- cielené (Strukturalne) saldo VS podfa poZadovanej konvergencii k MTO
+ odhad (Strukturalnych) prijmov VS;
- polozky a subjekty VS mimo limitu

- korek&ny mechanizmus;

Napojenie vydavkovych stropov na suc¢asné rozpoctové pravidla

Vyska limitov vydavkov | Vydavkové stropy navrhujeme napojit na dosiahnutie strednodobého rozpoctového ciela
ma vychadzat ~ (MTO).V zmysle narodnej legislativy je MTO definovany ako $trukturalny deficit na urovni
7z existujucich eurdpskych 0,5 % HDP®. ViacroCné vydavkove stropy by teda boli stanovené na celom rozpo¢tovom
a narodnych pravidiel = horizonte tak, aby bola uroven MTO udrzana” alebo aby sa k nej Strukturalny deficit
postupne znizoval podfa pravidiel Paktu stability a rastu. V dobrych ¢asoch a v obdobi

nadmerného deficitu rychlejsie, a naopak o nie¢o pomalsie v nepriaznivom obdobi.®

Naviazanie vydavkovych stropov na MTO zodpoveda aj zamerom ustavného zakona
orozpoétovej zodpovednosti. KedZe hruby verejny dih je konsenzualne sledovany vodi
urovni ekonomiky, aj udrzanie mierne deficitného hospodarenia stlac¢i dih pod dolné
sankéné pasma narodnej dlhovej brzdy. Pri plneni aktualneho MTO na urovni 0,5 % HDP
by klesol hruby dih v dih§om horizonte pod 30 % HDP. Vlada by si vSak mohla ur¢it aspon
na prvé dve dekady prisnejsi ciel MTO, napr. na Urovni plne vyrovnaného rozpoctu (Graf
1). VyraznejSim poklesom dlhu pod ustavny limit by zmiernila negativne rozpocétové efekty
postupného starnutia populacie arychlejSie sa vysporiadala aj svplyvmi sucasnej
pandémie®. Vplyv starnutia obyvatelstva totiz spdsobi prudky narast vydavkov priblizne
o jednu az dve dekady, ¢im sa vyrazne zvysi bremeno buducich generacii pri dodrziavani
MTO (Graf 2 a blizSie aj priloha 2).1©

8 Alebo 1% HDPS, ak je vy$ka dlhu vyrazne pod 60 % HDP a existuju len minimalne rizika dlhodobej udrzatelnosti.
7V pripade, ze MTO je splnené vo vychodiskovom roku.
8 Preventivna Cast Paktu stanovuje v §tandardnych ekonomickych ¢asoch medziro¢né znizenie trukturalneho schodku o 0,5
% HDP roc¢ne, resp. az 1 % v dobrych ¢asoch a naopak v zlych ¢asoch nepozaduje konsolidaciu. V korektivnej Casti (ak sa
nominalny deficit nachadza vo vychodiskovom roku nad 3 % HDP), ciel strukturalneho salda sa riadi ad-hoc odporucaniami
Eurdpskej komisie, ktoré mozu byt oproti preventivnej vetve prisnejsie (napr. v rokoch 2011-2013 stanovila Europska komisia
pre Slovensko znizovanie $trukturalneho deficitu o 1 % HDP roc¢ne).
¢ K materializacii podobnych mimo-stvahovych udalosti dochadza v priemere jedenkrat za 12 rokov, s priemernym fiskalnym
vplyvom 6 % HDP (Bova et, al, 2016). Jedna sa najma o zachranu bankového sektora, zlyhanie PPP projektov, zachranu
Statnych podnikov, prehratie pravnych sporov alebo prave sti¢asni pandémiu ¢i iné prirodné katastrofy.
© KedZe verejné vydavky na déchodky a zdravotnictvo zaénu o jednu az dve dekady vyraznejsie rast (Graf 2)° na udrzanie
MTO budu v tom ¢ase potrebné kompenzacné opatrenia na prijmovej alebo vydavkovej strane. PrisnejSie stanoveny ciel MTO
nez je Strukturalny schodok 0,5 % HDP by tak cestou rychlejSieho poklesu dihu zmiernil bremeno buducich generacii.
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Graf 1: Prognéza hrubého dihu VS* Graf 2: Projekcia verejnych vydavkov

v zavislosti od vysky MTO (% HDP) citlivych na starnutie populacie (% HDP)
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* Pri simuldcii dihu sa uvaZuje s postupnym prechodom k cielenému MTO 0,5 resp. 0,0 % HDP do Zdroj: MF SR, EK
roku 2027 resp. 2028.
Planovaci horizont

Vydavkové stropy navrhujeme urcovat na sticasnom trojroénom rozpoctovom horizonte,
priGom plne zavazné by boli na jeho prvych dvoch rokov. Aktualna rozpoctova prax podita
so zavaznym rozpoctovym ciefom deficitu len na prvom roku™ a s dalSimi dvoma rokmi
stanovenymi len orientacne. Slovensky rozpoc¢tovy ramec tym patri v medzinarodnom
porovnani medzi najmenej zavazné (EK, 2015). Posilnenie zavaznosti rozpoctu v podobe
pevného limitu vydavkov ™ na prvé dva roky by posilnilo fiSkalnu disciplinu, proti-
cyklickost fiskalnej politiky a tiez zvysilo predvidatelhost prostredia.

Slovensky rozpoctovy
ramec je v su¢asnosti
v medzinarodnom
porovnani najmenej
zavazny

Narok t+1 Narok t+2 /Narok t+3\ Narok t+4 Narok t+5

Indikativny
I

Tabulka 1: Znazornenie rolovania vydavkovych stropov /—\

Stropy v roku t Zavazny  Zavazny
I

Stropy v roku t+1 Zavazny \ Zavazny* /Indikativny*
I
Stropy v roku {+2 Zavazny  Zavazny* Indikativny*

* Aktualizdcia dariovych a nedariovych prijmov, vyvoja odclenenych poloZiek, cesta k MTO a aktualizdcia kompenzacného
mechanizmu v zmysle zakladného vzorca.

Aktualizovanie vydavkového stropu pre treti rozpoc¢tovy rok vytvori rovhovahu medazi
potrebami rozpoétovej stability a pruznosti vo¢éi zmenam v ekonomickom prostredi. Pre
treti rok rozpoc¢tového horizontu navrhujeme vydavkovy limit stanovit len ako indikativny
(tabulka 1, podla vzorca vschéme 1). Zaviaznym by sa stal nasledujlici rok, po
aktualizovani progndzy prijmov avyvoja v odcélenenych polozkach. Vyhladovy ciel
Strukturalneho salda pre treti rok by mohol byt upraveny len v zmysle konsolida¢nej
matice Paktu. Teda ak by doslo k vyraznej zmene v odhade ekonomického cyklu® alebo
v pripade aktualizacie MTO™.

Trojrocny rolovaci rozpoctovy horizont zodpoveda aj pravidlam Paktu stability a rastu.
Eurdpska komisia pozaduje zverejnenie rozpoctovych planov na 3-roénom vyhlade
(v Programe stability), pricom potrebnd vysSku konsolidaéného usilia uréuje len na
jednoroc¢nom horizonte. Aktualizaciou prognoz pri uréeni vydavkovych stropov pre treti
rok sa preto do velkej miery umozni zareagovat aj na vyraznejsie revizie v odhade prijmov
alebo ekonomického cyklu (Graf 3 a 4)®.

" Zavazny ciel na prvom roku sa navyse tyka len hotovostného salda statneho rozpoctu.

2 V rozsahu vydavkového stropu popisanej v ¢asti ,Vylucenie niektorych vydavkovych poloziek a subjektov”. Skutocné
Strukturalne saldo sa méze odchylit od cieleného aj pri dodrzani vydavkového stropu, pricom by sa tak malo stat vylu¢ne z
dévodov mimo kontroly vlady: a) progndzované prijmy (darové aj nedanové), ktoré boli pouzité pri stanoveni vydavkového
limitu budu odli$né ako skutoc¢ne dosiahnuté, b) prognoza vylu¢enych poloziek (napriklad urokové naklady) sa odlisi od
skuto¢ného stavu.

8 Podchladenia resp. prehrievania ekonomiky.

™ Pri zmene rizik dlhodobej udrzatelnosti a poklesu dlhu pod sankéné pasma dlhovej brzdy.

s VlyraznejSie revizie si totiz mézu Ziadat aj mierne prehodnotenie strednodobych fiskalnych cielov pre dosiahnutie

proticyklickej fiskalnej politiky.
s nlnl
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Nominalne vyjadrenie
vydavkovych stropov je
transparentné,
proticyklické a lahko
kontrolovatelné

Graf 4: Revizie odhadov Urovne
produkénej medzery** (% HDP)

Graf 3: Odchylenia v odhadoch dariovo-
odvodovych prijmov* (v % HDP)
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* Prognozy dariovo-odvodovych prijmov sa od skutocnosti vyraznejsie odchyliju od 3-rocného horizontu (napr. odhad z roku
2010 na rok 2013 sa pomylil o vySe 6 % HDP). Graf zndzorriuje revizie priimov po ocisteni o nové legislativne opatrenia.

** Odhadly produkcnej medzery su kliicové pre urcenie cielov Strukturdlneho salda. Napriklad, revizia odhadu produkcnej
medzery v roku 2010 pod hranicu -1.5 % HDP by znamenala v zmysle pravidiel Paktu prehodnotenie pévodne planovaného

zniZenia strukturaineho deficitu.
Zdroj: MF SR

Numericka formulacia vydavkového stropu

Vydavkové stropy navrhujeme formulovat v podobe ich maximalnej tirovne a vnominalnom
vyjadreni. Medzinarodna prax sa lisi vo forme, akou su vydavkové stropy stanovené. Ci
su stanovené percentualnym medziroénym rastom alebo ako uroven, atiez, &i sa
zohladnuju dodatoéné prekvapenia vinflanom vyvoji. Pre Slovensko navrhujeme
stanovit limity vydavkov ako ich maximalnu uroveri v nominalnom vyjadreni ™, bez
zohladnovania inflaénych revizii na 2-ro€nom zavaznom horizonte. Tym sa dodatoc¢ne
posilni proti-cyklicky charakter fisSkalnej politiky (Graf 5) a zachova sa aj stabilny a jasny
referencny bod pre operativne riadenie vydavkov.

V prospech nominalneho vyjadrenia hovori aj relativne nizky podiel verejnych vydavkov,
ktoré su indexované zo zakona. Realne vyjadrenie stropov by bolo vhodné najma na
dlh§om zavaznom horizonte a ak by velka ¢ast rozpoétovanych vydavkov bola priamo
napojena na priebezne aktualizované makroekonomické prognozy 7 . V pripade
Slovenska vSak vydavky legislativne indexované rastom miezd &i inflaciou tvoria asi len
tretinu navrhovaného rozsahu vydavkového stropu. Ide o ¢ast socialnych transferov,
najma nemocenské a déchodcovské davky, davky v nezamestnanosti a Statne socialne
davky™.

Graf 5: llustracia inflacného
prekvapenia* (nominalne stropy)
0

Graf 6: Podiel legislativhe indexovanych
vydavkov na (% stropu)
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* Na grafe je svetlomodrou (resp. tmavomodrou) liniou ilustrovany neoCakdvany ndrast (resp. pokles) v miere infldcie pre
rok t+1, ktory sa priamo umerne pretavi aj do vyvoja verejnych prijmov. Od roku t+2 sa prejavuje uz len posun drovne (tzv. ,level
shift®), bez revizie v medzirocnom raste. Na vyssie (resp. niZsie) priimy nominalny vydavkovy strop nereaguje na prvych dvoch
rokoch,, co vedlie k proticyklickejsej politike.

Zdroj: MF SR

8V celom navrhu sa uvazuje s u¢tovnym Standardom podia ESA2010, ak nie je uvedené inak.
7 Uvedené plati, ak by velka ¢ast vydavkov bola mandatérneho charakteru. Dodato¢na revizia inflacie smerom nahor by
automaticky navysila tieto vydavky a ostatné vydavky diskreéného charakteru (napriklad investicie, tovary a sluzby) by museli
tento rast pri fixne stanovenom nominalnom vydavkovom strope vo vyraznej$ej miere timit.
® Niektoré skupiny vydavkov sa v dlh§om horizonte vyvijaju v sulade s relevantnou makroveli¢inou (napr. mzdové vydavky
zamestnancov vo verejnej sprave), ¢o véak nepredstavuje pre nominalne stanovené vydavkové stropy zasadny problém. Uz
v strednodobom horizonte by sa pripadna revizia makroveli¢in (revizia inflacie, ¢i rastu miezd v sikromnom) pretavila aj do
revizie prognoézy Strukturalnych prijmov a naslednej aktualizacie indikativneho vydavkového stropu v tretom roku.
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Korekény mechanizmus

Kompenzaény Ucet Pre posilnene dérazu na fisSkalnu udrzatelhost navrhujeme zaviest korekény mechanizmus,
umozniuje korigovat ktory by postupne kompenzoval odchylenia identifikované ex-post. V pripade prekrocenia
odchylenia od vydavkov v prvom roku tlac¢i zavazne stanoveny strop k vopred stanovenej urovni hned
vydavkového stropu v dalSom roku. Avsak, aj jednoro¢né odchylenie povedie k vy$Sej urovni verejného dihu
a cieleného v porovnani s planom. Odchylenie mbéze podobne nastat aj v pripade neéakaného
Strukturalneho salda vypadku prijmov, ¢i odklonu vydavkov mimo pokrytia limitu vydavkov. Preto navrhujeme
priebezne korigovat odchylenia od cieleného Strukturalneho salda (resp. vydavkového
stropu)'®. Ex-post identifikované odchylenia by sa kumulovali v tzv. kompenzaénom uéte
a postupne kompenzovali v dalSich rokoch 20 (viac priloha 3). Vzhladom na to, zZe
prekro¢enie vydavkového stropu novymi opatreniami viady by bolo zakazané priamo
v Ustavnom zakone, cez kompenzacny ucet by sa mali korigovat najma odchylenia mimo
priamej kontroly vlady (napr. neGakany narast poberatelov socialnych davok, ¢&i

Strukturalne odchylenia na prijmovej strane).

VysSku kompenzacéného uctu navrhujeme priebezne aktualizovat vramci pravidelného
Hodnotenia plnenia pravidla ovyrovhnanom rozpoéte. Uz v sucasnosti méze MF SR
navrhnut korekény mechanizmus?', ak nastane odchylenie od strukturalneho salda resp.
vydavkového pravidla. Pre konzistentnost ajednotnost celkového ramca fiskalnych
pravidiel navrhujeme po zavedeni vydavkovych stropov upravit aj aplikaénu prax
hodnotenia Pravidla o vyrovnanom rozpodéte. Existujice vydavkové pravidlo z Paktu
stability a rastu by bolo nahradené narodnym vydavkovym limitom?22 popisanym v tomto
komentari.

Dodatocné prijmové opatrenia

Vydavky mozu byt Vramcihodnotenia dodrziavania zavizného vydavkového limitu sa zohladnia aj dodatoéné
navysene ak ichvlada | prijmové opatrenia. Ak si viada zabezpeéi dodatoéné zdroje prijatim novych prijmovych
kompenzuje dodatocnymi | opatreni (napr. zmena dafovych sadzieb &i rozsirenie zakladu dane), moéze si v rovnakej
legislativnymi opatreniami ' miere zvysit vydavky uz pocas prvych dvoch rokov, kedy platia zavazné stropy. A naopak,
ak sa vlada rozhodne znizovat danové zatazenie, vratane zavadzania danovych
vydavkov, nasledne musi znizit aj vySku svojich vydavkov. Dodatoéné prijmové opatrenia

sa formalne zohladnia az pri hodnoteni plnenia vydavkového limitu?3,

Vylucenie niektorych vydavkovych poloziek a subjektov

Kvéli napojeniu Z vydavkového stropu navrhujeme odc¢lenit menej ako patinu verejnych vydavkov, ktoré nie
vydavkovych stropov na @ st pod kontrolou viady alebo maji svoj priamy zdroj krytia. Do vydavkového stropu by sa
vysledkové ciele musi  nezadlefovali rokové naklady, odvod do rozpoétu EU (mimo kontroly viady) a vydavky
ich rozsah ostat co = spojené s &erpanim EU fondov (priamy zdroj krytia) 24. Vydavkovy strop zaroven

najSirsi navrhujeme uplatnit na vSetky subjekty verejnej spravy okrem autondmnych
samosprav?®, ktoré sa riadia vlastnym pravidlom vyrovnaného rozpodtu.

®Vyssia hodnota z odchylenia vo vydavkovom strope resp. Strukturalneho salda.
20 Postupné kompenzovanie odchylok vo vyske jednej tretiny kompenzaéného Uc¢tu od tretieho rozpoctového roka posilni
déraz na proti-cyklicku fiskalnu politiku a stabilitu vopred naplanovanych vydavkov, pri udrzani vopred planovanej dynamiky
dihu.
2" Navrh korekéného mechanizmu je nasledne hodnoteny Radou pre Rozpoc¢tovl zodpovednost.
22 \ly¢islenie odchylky v $trukturdlnom salde by malo ostat zachované, hodnotilo by sa v§ak voci cielenému $trukturalnemu
saldu podla pravidiel Paktu (nahradila by sa tzv. rovhomerna cesta k fixnému terminu dosiahnutia MTO).
23 Tym sa zohladnia aj pripadné rozdiely v aktualizovanych odhadoch prijmovych opatreni v porovnani s priebeznymi odhadmi.
24 Vratane prislusnych vydavkov na spolufinancovanie. Tieto vydavky sice maju vplyv na saldo, ale ich zahrnutie do stropu by
mohlo viest k oslabovaniu &erpania EU zdrojov. Zarover, po zohladneni dynamickych efektov je narast vydavkov na
spolufinancovani na saldo neutralne (RRZ, 2014).
25 Ostatné subjekty VS s ¢iasto¢nou autonomiou (najma Socialna poistoviia a zdravotné poistovne ¢i verejné subjekty ako
NDS, ZSSR, VVS) navrhujeme ponechat pod vydavkovym stropom, nakolko vlada ma nad nimi aspor nepriamu kontrolu. Vlada
ovplyvnuje ich hospodarenie vyskou transferu, ktory im poskytuje. NavySe do ich vedenia menuje svojich zastupcov, ktori
réznymi opatreniami vedia ovplyvnit objem vydavkov tychto institucii.
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https://www.rozpoctovarada.sk/download2/hodnoteniervs_2015_2017_final.pdf
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Graf 7: Pokrytie vydavkov (bez EU fondov) pod vydavkovym stropom
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Poznamka: udaje z Navrhu rozpoctu verejnej spravy na rok 2020

Zdroj: MF SR
Vynucovanie plnenia vydavkovych stropov

Vydavkové stropy navrhujeme ukotvit legislativne vustavnom zakone orozpoctovej
zodpovednosti ahlbsie Specifikovat vzakone orozpoétovych pravidlach 2°. Zavedenie
vydavkovych stropov predpoklada aj ustavny zakon o rozpoctovej zodpovednosti, kde
by mohli byt doplnené ich principy, vratane povinnosti reSpektovat schvaleny limit
vydavkov pri prijimani novych vladnych opatreni?’. V zakone o rozpoc¢tovych pravidlach
sa nasledne tieto principy rozpracuju do konkrétnejSieho znenia. Takto sa zabezpedi
vacsia stabilita tohto nastroja a zaroven poméze ustaleniu rozpocétového procesu, kedze
bude zavazny pre vsetky viady.

Motivaciu dodrziavat vydavkové stropy zaroven navrhujeme posilnit aj principom ,,dodrzuj
alebo vysvetli“ 28 vramci priebezného monitoringu. Pre zvySenie dbrazu na prevenciu
suladu s pravidlom navrhujeme povinnost tvorit rezervu na necakané vydavky a tiez
verejné vypocutia v pléne parlamentu ohladom plnenia stropov uz v beznom roku?°.
Priebezné plnenie vydavkového stropu by malo MF SR zverejfiovat spolu s RRZ.
Pripadné rozdiely medzi MF SR a RRZ sa tiez transparentne zdévodnia.

Povolené presuny vydavkov medzi rokmi

Navrhujeme umoznit presuny kapitalovych vydavkov medzi rokmi, do vyéky 0,5 % HDP3°,
Na dlh§om zavaznom ¢asovom horizonte moze byt naro¢né odhadnut profil niektorych
vydavkov v jednotlivych rokoch. Najma kapitalové vydavky, ktorych realizacia sa odvija
od réznych schvalovacich procedur, si vyzaduje urcitu flexibilitu. Povoleny presun®
kapitalovych prostriedkov by mal zabezpedit potrebnu pruznost. Stanovenim maximalnej
vySky presunu do 0,5 % HDP by sa zaroven vyraznejSie neohrozilo naplnenie
vysledkovych fiskalnych cielovs2.

26 Jstavny zakon o rozpodtovej zodpovednosti predpoklada, e postup uréenia vydavkovych limitov bude zadefinovany
zakonom.

27 Clanok 7, ods. 3 Ustavného zakona &. 493/2011 o rozpod&tovej zodpovednosti.

28 Tzv. ,comply or explain princip.

28 Zaroven odpori¢ame pod vydavkovym stropom vytvarat rezervu ako jeho urcity podiel. Takato rezerva by mohla absorbovat
odchylenia vo vydavkovom strope v beznom roku (napriklad vyssie Cerpanie socialnych davok).

3 Presuny vydavkov medzi rokmi sa budu symetricky zachytavat vo vyske limitov na jednotlivé roky. Ak sa presunie realizacia
kapitalového vydavku z jedného roku do dal$ieho, v prvom roku sa vydavkovy strop znizi a v nasledujicom roku sa zvysi o sumu
presunutych vydavkov. Voci takto znizenému/zvy$enému stropu sa nasledne bude vyhodnocovat jeho pinenie.

3 Presunuty vydavok ma byt zaroven pouzity len na ten Gcel, na ktory bol pévodne uréeny. Stanovenim maximalneho objemu
na prenesené vydavky sa posilni tlak na lepsie investi¢né planovanie a zamedzi sa nadmernému presunu kapitalovych vydavkov
do dalsich rokov. Presuny vydavkov medzi rokmi by mali podliehat tak ako doteraz schvaleniu MF SR.

32 Presun do 0,5 % HDP reflektuje mieru odchylenia strukturalneho salda, ktora sa v pravidlach Paktu nepovazuje za vyraznu.
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Unikové klauzuly

Extrémne udalosti, ktoré
znamenaju docasné
vypnutie vydavkového
stropu, musia byt
jednoznacne definované

Unikové klauzuly, pri ktorych by sa vydavkovy strop do¢asne neuplatiioval, navrhujeme
zosuladit so znenim Gstavného zakona o rozpoétovej zodpovednosti. Na neocakavané a
velmi nesStandardné udalosti, kedy médze dodrzanie vydavkového stropu zhor$ovat
vzniknutu situaciu (napriklad aj aktualna situacia spésobena vyskytom koronavirusu), by
mali existovat tzv. unikové klauzuly. Unikové klauzuly navrhujeme interpretovat podia
ustavného zakona o rozpodétovej zodpovednosti. Ide najmd o hlboky prepad rastu
ekonomiky a zachranu bankového sektora ¢&i prirodné katastrofy svyznamnym
rozpoc¢tovym vplyvom. Dohlad nad unikovymi klauzulami by mala vykonavat RRZ. Pre
uplatnenie unikovych klauzul by sa mal vyuzit existujuci zrychleny proces schvalovania
v parlamente.

Testovanie finalneho navrhu vydavkovych stropov na ex-post udajoch

Ex-post simulaciou sme vytvorili alternativne scendre vyvoja strukturalneho salda
ahrubého dlhu verejnej spravy, pri predpoklade plnenia vydavkovych stropov podia
navrhovanych parametrov. V jednotlivych rokoch sme sledovali ocakavané resp.
skutoéné hodnoty voci referenénym udrovniam MTO anarodnej dlhovej brzdy. V
simulaciach sme upravili aj ¢asové rady skutoc¢ného HDP a danovo-odvodovych prijmov
o spatnu vazbu plnenia vydavkovych stropov na vykon ekonomiky.3® Testovali sme dva
scenare. Prvy predpoklada zavedenie vydavkovych stropov uz v roku 2012 a druhy az
v roku 2015.

Simuldcia 2012-2018

Zo simulacie vyplyva, Ze zavedenie vydavkovych stropov od roku 2012 by viedlo k vyrazne
rychlejSej konsolidacii oproti skutoénym vysledkom (Graf 8 a9 - bez zahrnutia
dynamickych vplyvov). Strukturalne saldo by pri plneni vydavkovych stropov dosiahlo
uroven MTO (-0,5 % HDP) uz v roku 2015, kedy by aj hruby dlh klesol pod dolné sankéné
pasmo. Narastajuci ,rozpoctovy vankus“ pod dlhovou brzdou by sa zachoval a do roku
2018 by bol narastol na takmer 8 p. b. Zahrnutie spatnej vazby rychlejSej konsolidacie na
HDP do predpokladov by zmiernilo lepSie vysledky simulovaného dlhu o priblizne 5 p.b
HDP (vplyvom dynamickych efektov — viac BOX 1).

Vydavkove stropy mozu | LepSie fiSkalne vysledky by v praxi mohli znamenat aj lacnejsie financovanie dlhu, lepsie
viest k lepsim ratingom = hodnotenia ratingovych agentur &i zahrani&nych institacii. Nizsie hodnoty dlhu a deficitu
a lacnejsej obsluhe dihu. v simulacii vychadzaju najma z uspory pozitivnych prekvapeni vo vyélenenych polozkach,
a od roku 2014 aj z neogakavanych danovo-odvodovych prijmov. Dalsim dévodom je aj
silne ukotveny strednodoby plan konsolidacie, teda pevne stanovené zniZovanie deficitu

0 0,5 % HDP ro¢ne, namiesto priebezného rolovania rozpocétovych cielov kazdy rok3*

GRAF 8 - Strukturalne saldo (% HDP) GRAF 9 - Hruby dlh (% HDP)
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33V simulaciach je potrebné zohladnit aj skutocnost, Ze pInenie vydavkovych stropov by v skutoc¢nosti viedlo aj k nizSiemu rastu
HDP a danovych prijmov cez efekt fiskalnych multiplikatorov.
34 Kazdoroc¢né rolovanie cielov deficitu podia odporucani Paktu (spolu povolenou mierou odchylenia do 0,25 % HDP rocne)
umoznilo len stabilizovat deficit nad Uroviiou 2 % HDP do roku 2016 (zmeny v odhade produkénej medzery smerom
k podchladeniu ekonomiky umoznuju uz v dalsom roku uvolnenie pévodnych cielov deficitu).
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Simulacia 2015-2018

Aj druhy testovany scenar, s predpokladom zavedenia vydavkovych stropov az od roku
2015, naznacuje rychlejSiu konsolidaciu oproti skutocnym vysledkom. Pretrvavajluce
neocakavané prijmy by pri plneni vydavkovych stropov pomohli vyrazne sa priblizit MTO
uz vroku 2018.3 Vydavkové stropy by tiez zabranili prudkému narastu vydavkov
v rokoch 2016 a 2018. V roku 2018 by sa pod dolnym sankénym pasmom dlhovej brzdy
vytvoril ,vankus” vo vyske 1,3 p.b. Mensi rozdiel oproti skuto¢nym vysledkom ako v prvom
scenari vychadza najma z nizSich neo¢akavanych prijmov.

GRAF 10 - Strukturalne saldo (% HDP)

GRAF 11 — Hruby dih (% HDP)
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35 Kladné odchylenia na kompenza¢nom ucte sa zacinaju prejavovat az po roku 2018.

Zdroj- MF SR

s il



BOX 1: Zohladnenie dynamickych efektov z plnenia vydavkovych stropov

Vypocet statického vplyvu plnenia vydavkovych stropov nam prinesie informaciu, o kolko by
boli schodky hospodarenia verejnej spravy nizSie, avSak bez zohladnenia spatnych
negativnych efektov na vykon ekonomiky a naslednej Gpravy pozorovanych nadprijmov. Pre
vycislenie skutocného vplyvu vydavkovych stropov na domacu ekonomiku avladny
rozpocet preto potrebujeme do vypoctu zahrnut tieto dynamické makroekonomické efekty
plynuce z rychlejSej konsolidacie pri splneni vydavkovych stropov.

Po zohfadneni dynamickych efektov je konsolidacia v pripade simulovaného plnenia
vydavkovych stropov o nieco miernejSia. Simulovany deficit (scenar 2012 — 2018) je po
zohladneni dynamickych efektov nizsi oproti skutoénym vysledkom v priemere o 0,8 p.b
HDP, kym v statickom scenari je to az 1,4 p.b. V pripade dlhu je kumulovany efekt plnenia
vydavkovych stropov v roku 2018 zmenseny o viac nez polovicu (o necelych 5 p.b.). Pri dihu
v pomere k vykonu ekonomiky sa totiz dynamicky vplyv vyraznejSie prejavuje aj cez tzv.
.efekt menovatela“.

GRAF 12 - Strukturélne saldo (% HDP) GRAF 13 — Hruby dih (% HDP)
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Zdroj: MF SR

Podobne, aj vdruhom pripade (scenar 2015 - 2018) je simulovana konsolidacia o nie¢o
pomalSia, avSak v mensej miere. Na kratSom horizonte sa dynamicke efekty prejavuju
slabsie. Deficit po zohladneni dynamickych efektov narasta o priblizne 0,3 p.b. HDP.
V pripade dlhu je kumulovany efekt plnenia vydavkovych stropov vroku 2018 po
dynamickych efektoch priblizne tretinovy. Hruby dih je v roku 2018 vyssi o 1,3 p.b oproti
scenaru bez dynamickych efektov.

GRAF 14 - Strukturélne saldo (% HDP) GRAF 15 — Hruby dih (% HDP)
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Zdroj- MF SR

Material prezentuje nazory autorov a Instititu financénej politiky, ktoré nemusia nevyhnutne odzrkadlovat
oficialne nazory Ministerstva financii SR. Cielom publikovania komentarov Institatu financnej politiky (IFP)
je podnecovat a zlepsSovat odbornu a verejnii diskusiu na aktualne ekonomické témy. Citacie textu by sa
preto mali odkazovat na IFP (a nie MF SR), ako autora tychto nazorov.
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Priloha 1: Spatna vazba odbornej verejnosti na diskusny navrh vydavkovych
stropov zroku 2018

Vo februari 2019 sa uskutocnili dva workshopy s relevantnymi domacimi a zahrani¢nymi
institdciami ohladom diskusného navrhu vydavkovych stropov. Workshopov sa okrem
zastupov MF SR zuc&astnili predstavitelia Medzinarodného menového fondu, Eurdpskej
Komisie, Ministerstva financii Ceskej republiky, Narodnej banky Slovenska, Rady pre
rozpoctovl zodpovednost (RRZ) a ¢lenovia Klubu ekonomickych analytikov. VSetci
Ucastnici navrh v zasade podporili. V ramci pripomienok boli vznesené viaceré namety na
zdokonalenie diskusného navrhu, pricom sa vac¢sina uc¢astnikov zhodla na potrebe:

= Zjednodusit navrh a silnejSie ho previazat s existujucimi fiSkalnymi pravidlami
= Posilnit déraz na proti-cyklickost fisSkalnej politiky
= Zvysit reak¢nu schopnost navrhu pravidla na zmeny v ekonomickom prostredi

Priloha 2: Moznosti urc¢enia potrebnej vysky MTO

MTO zodpoveda takej pozicii®®, ktora zabezpecuje dlhodobl udrzatelhost verejnych
financii a poskytuje dostatocny priestor na bezny hospodarsky prepad. V sucasnosti
existuju tri vrstvy pravidiel, ktoré poskytuju presny metodicky ramec na uréenie MTO:

= Pakt stability arastu uréuje raz za tri roky pre jednotlivé krajiny EU tzv. minimalne
MTO, ktoré vychadza zpotreby a) neutralizovat ¢&ast ¥ nepriaznivého
demografického vyvoja ab) udrzat dostatoény rozpoctovy priestor na typicku
krizu®8. Pre SR je hodnota minimalneho MTO uz dihodobo 1% HDP?°,

= Tazv. fiSkalny kompakt “° transponovany do narodnej legislativy ma jednoduchsiu
interpretaciu a stanovuje MTO ako Strukturalny schodok v rozmedzi 0,5 az 1% HDP#'.

=  MTO je mozné implicitne odvodit aj od narodného indikatora udrzatelhosti, ktory
kvantifikuje kazdoroéne RRZ v sprave o dlhodobej udrzatelnosti. Indikator RRZ
priklada plnu vahu nakladov na najblizSich 50 rokov na neutralizovanie celého
demografického tlaku uz v strednodobom horizonte, ¢im aktualne implikuje potrebu
rozpoctovych prebytkov.

Graf 16: Vyska MTO* v podobe Strukturalneho salda podra jednotlivych pristupov
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Zdroj- MF SR, RRZ, EK

36\ podobe cieleného strukturalneho salda.
37 Neutralizuje sa jedna tretina tohto vplyvu.
38 Jedna sa o dosiahnutie takej Grovne $trukturalneho deficitu, pri ktorej nominalny deficit nepresiahne referenénu hranicu
3% HDP ani po pdsobeni automatickych stabilizatorov (automaticky pokles nominalnych darnovych prijmov a narast davok v
nezamestnanosti v pripade hospodarskeho prepadu).

3 Pre krajiny eurozony plati nad ramec spomenutych kritérii aj tzv. ERM kritérium, ktoré stanovuje minimalne MTO 1% HDP
40 Medzivladna zmluva medzi viacerymi krajinami EU a Eurépskou komisiou

4“1V zavislosti na vyhodnotenie rizik dlhodobej udrzatelnosti a pozicie dihu voéi hranici 60 % HDP.
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Priloha 3: Priklad fungovania korekéného mechanizmu

Korekény mechanizmus ma za Ulohu korigovat odchylenia od stanovenych cielov
(8trukturalneho salda, resp. vydavkového limitu) a tak kompenzovat vplyv odchyleni na
hruby dih verejnej spravy. V jednom roku sa koriguje iba jedna tretina vyraznejsieho
negativneho odchylenia, resp. nizSieho pozitivneho odchylenia, v pripade ak obidva
ukazovatele v danom roku zaznamenali pozitivne odchylenie od stanoveného ciela.
Korekény mechanizmus prebieha cez kompenzacny ucet. Vyska korekcie je 1/3
kumulovaného kompenzacéného uctu. BlizSie to ilustruje nasledujuci priklad.

Korekcia odchylenia v roku t (nastala v roku t-1)

V roku fungovania vydavkovych stropov #-7 bolo zaznamenané negativne odchylenie
v oboch ukazovateloch. VyraznejSie odchylenie bolo na vydavkovom limite, ktory bol
prekro¢eny o 300 mil. eur. KedZe sa toto odchylenie zistilo po¢as hodnotenia plnenia
stanovenych cielov v juni, po¢as roku t vydavkoveé limity na aktualny a na nasledujuci rok
(1+7) sa nemenia, pretoze su zavazné. Kompenzadny Ucet zabezpedi korekciu vo velkosti
jednej tretiny odchylenia (100 mil. eur) az v roku #+2. Zvy$né dve tretiny sa prenesu do
nasledujuceho roku a pripoditaju sa k pripadnému dalSiemu odchyleniu.

V roku t: Korekcia odchylenia od stanovenych ciel'ov cez kompenzaény ucet (mil. eur)

Rok v ktorom nastalo odchylenie, respektive korekcia

1 N\t t+1(2) t+2 (2) t+3 (1) -
Odchylenie (min. hodnota)*:
Strukturaine saldo -100
Z toha: vydavkovy limit -300
Z toho: &frukturaine prijmy 200
Z toha: poloZky mimo limit ,L
Vyidavkovy limit 300
Vyhodnaocuje sa v ramei Hodnotenia

pravidla o vyrovnanom rozpocte
Kompenzaény Gcet B 2300 =200
Korekeia (1/3 KU) -100

* - (minus) znamené negativny vplyv na saldo

Korekcia odchylenia v roku t+1 (nastala v roku t)

Obdobne sa postupuje aj v nasledujucom roku. V nasom priklade dosSlo v roku t k
negativnemu odchyleniu 250 mil. eur od stanoveného strukturalneho salda (vyraznejsie
ako v pripade vydavkového stropu). Tato hodnota sa nasledne presunie do
kompenzaéného Uétu a pripocita sa k zostatkovej sume z predchadzajuceho roka (200
mil. eur). Nova vyska kompenzaéného uctu tak bude 450 mil. eur. Vyska korekcie v roku
t+3 tak bude 150 mil. eur.

V roku t+1: Korekcia odchylenia od stanovenych ciefov cez kompenzaény ucet (mil. eur)

Rok v ktorom nastalo odchylenie, respektive korekcia

t1 t 0\ t+1 t+2 (2) t+3 (2) t+4 (1)
Odchylenie (min. hodnota)*:
Strukturalne saldo
Z toho: vydavkovy limit -100
Z toho: §trukturalne prijmy -150
Z toho: poloZky mimo limit 0 0
\_Vydavkovy limit 300 -100
Vyhodnocuje sa v ramci Hodnotenia <
pravidla o vyrovnanom rozpodte
+100 A
Kompenzaény uget “ l -450 -300
Korekeia (1/3 KU) -150

* - (minus) znamena negativny vplyv na saldo
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Priloha 4: Technické predpoklady simulacie

Prezentované scenare alternativneho vyvoja Strukturalneho salda ahrubého dihu
verejnej spravy boli testované na zaklade ex-post scenarov?, v ktorych sa predpokladalo
zavedenie vydavkovych stropov.

Strukturalne saldo

Simulacia vprvom kroku predpoklada plnenie vydavkovych stropov, pri cieleni
pozadovaného znizenia Strukturdlneho salda ex-ante abez akychkolvek S$okov.
Vychodiskovym bodom simuléacie je o¢akavané Strukturalne saldo pred rokom, na ktory
boli vydavkové stropy po prvykrat stanovené.®®. Na zaklade pozadovanej konsolidacie
podla Paktu stability rastu (spravidla znizovanie strukturalneho deficitu o 0,5 % HDP
rocne) sme nasledne stanovili na tri roky dopredu cielovu trajektoériu Strukturalneho salda
smerom k strednodobému cielu (MTO)*4. Konsolidaéni maticu Paktu sme opétovne
aplikovali aj pri rolovani limitov (pridavani posledného roka).

V dalSom kroku sme cielené Strukturalne salda upravili o prekvapenia v danovych
a nedanovych prijmoch a v odélenenych polozkach mimo rozsah vydavkového stropu.*®
V prvom roku simulacie (rok po simulovanom zavedeni vydavkovych stropov) sme
zohladnili 1-ro¢né Soky. V nasledujucich rokoch uz boli aplikované prekvapenia na 2-
ro¢nom horizonte, nakolko vydavkové stropy su v navrhu pocas nich zavazne stanovené.
Tieto 2-roéné Soky sme aproximovali postupnym scitanim jednoro¢nych Sokov4e.

TABULKA 2 - Zmeny vybranych poloziek (RVS na rok t+1 vs. skuto¢nost, mil. eur)*”

Vplyv na
Vybrané polozky (1-ro&né zmeny) §t::.|rtlurél 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ne saldo
(1)  Prijmové legislativne opatrenia (DRM)*8 nie 479 -100 -379 235 101 8
(2) Danoveé prijmy (bez DRM) ano -614 1085 1338 -147 -67 250
(3) Nedariové prijmy (bez DRM) ano 113 -984  -147 -73 -25 -92
(4) Spolufinancovanie fondov EU ano 261 257 -87 116 298 34
(5) Odvod do rozpoétu EU ano 16 189 151 43 71 4
(6) Zmena Urokovych nakladov dlihovej sluzby ano 81 35 31 18 9 2
0 Z:j:igsgxsp"dare"'a uzemne ano 50 -31 -97 286 231 -155
(8) Cyklicka zlozka prijmov ano 41 -15 -85 127 173 7
(9) Spolu (polozky 2 az 8) 50 -536 -1104 -370 -228 -49
(10) 1-roény Sok (=9) 52 -536 -1104 -370 -228 -49
(11) 2 -roény Sok: (1-rodny Sok: + 1-roény $ok-1) - -483 -1640 -1475 -599 -278

Zdroj: MF SR, RRZ

“2 \lyhoda ex-post testovania spocivala najma na dostupnosti porovnania historickych a skuto¢ne dosiahnutych vysledkov.

43 Vychodiskovym rokom pre testovanie zavaznych vydavkovych stropov na roky 2013 az 2018 bola o¢akavana skuto¢nost
pre rok 2012 (zo septembra 2012). V druhom scenari pre roky 2016 az 2018 to bola ocakavana skuto¢nost pre rok 2015. Pre
ucely simulacie sme vysku Strukturalneho salda vo vychodiskovom roku zjednotili s jeho notifikovanou hodnotou, tak aby boli
trajektorie skutoéného a simulovaného salda porovnatelné

4 Tato simulovana trajektoria by zaroven zodpovedala simulovanym Strukturalnym saldam v pripade plnenia vydavkovych
stropov a pri predpoklade, Ze by v dalSich rokoch nenastali ziadne revizie prijmov ani vyvoja od¢lenenych poloziek.

4 \lyska prijmovych opatreni (DRM) vychadza z udajov MF SR. V pripade ostatnych poloZiek boli prebraté jednoro¢né udaje
rozdielov oproti rozpoc¢tu od Rady pre Rozpoctovu zodpovednost (RRZ).

46 Toto zjednodusenie moze viest k urcitej miere nepresnosti.

47 Pripadné metodické zmeny vramci ESA2010 resp. re-klasifikdcia novych subjektov do verejnej spravy nepredstavuje
vyznamny datovy problém pre vyhodnotenie vyvoja konkrétnych poloziek (v tabulke), kedZe historicky sa nejedna o polozky
podliehajucim vyraznym reviziam.

48 Soky do prijmovych legislativnych opatreni (DRM) sme ziskali porovnanim odhadu ich medziroénej zmeny z jednotlivych
rozpoctov oproti ich aktualizacii v nasledujucom roku.
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Jednotlivé Soky sme rozdelili do dvoch skupin, podia toho, ¢i maju vplyv na simulované
saldo. Prvé kritérium sleduje polozky, ktoré v pripade zmeny ovplyviuju vysku
vydavkového stropu, avsak bez vplyvu na saldo. Ide o prijmové legislativhe opatrenia
(DRM), ktoré prispievaju k zmene planovanych prijmov VS, no zaroven generuju proti-
polozky na vydavkovej strane “°. Prijimanie DRM preto nespodsobuje zmenu vyvoja
Strukturalneho salda od poévodne cielenej hodnoty. Druha skupina poloziek, cez
neoCakavané revizie priamo ovplyviiuje simulované Strukturalne saldo. Ide
o neocakavany vyvoj v od¢lenenych polozkach a v prijmoch (po ocisteni o DRM).

Odchylenia s vplyvom na saldo sa priebezne kumulovali v ramci kompenzacného uctu
a podla stanovenej metodiky sa zacali postupne rozpustat v roku t+3. Avsak, nakolko
podla pravidla sa kompenzuje vy$sia negativna hodnota v odchyleni vydavkového stropu
resp. v Strukturalnom salde, kompenzac¢ny uCet sa vnaSej simulacii prakticky
neuplatnuje.

Zohladnenie dynamickych efektov

V poslednom kroku sme ¢&asovy rad skutoéne pozorovanych Sokov aHDP upravili
o dynamické efekty (v BOXE 1). Zmena nominalnych deficitov spdsobena zmenou
vladnych vydavkov ° v dosledku zavedenia vydavkovych stropov by viedla k dalsim
dynamickym efektom, s vplyvom na vysku nominalneho HDP a danovo a odvodovych
prijmov Statu.

V simulacii predpokladame, Ze celkovy simulovany pokles viadnych vydavkov oproti
skutoc¢nosti je rozdeleny proporcionalne medzi jednotlivé vydavkové polozky v zavislosti
od ich objemu. Pokles viadnych vydavkov spdsobi spomalenie domacej ekonomiky, ¢o
sa premietne do nizSieho nominalneho HDP. Zaroven vsSak slabsi ekonomicky vykon
povedie k nizSej spotrebe domacnosti, mensim ziskom firiem a slabsiemu trhu prace, ¢o
sa odrazi v nizSich vladnych prijmoch z dani a odvodov. Pokles viadnych prijmov sa
nasledne premietne do vladneho rozpocCtu, takze objem uSetrenych finanénych
prostriedkov bude v skutoénosti nizsi ako v pripade jednoduchého statického vypodctu.
Tieto efekty zachytavame pomocou Strukturalneho makroekonomického modelu.

Hruby dih

Vyvoj hrubého dlhu sme simulovali s chfadom na vyvoj simulovaného nominalneho salda.
V prvom kroku sme pomocou historickych odhadov cyklického vyvoja a jednorazovych
opatreni ziskali ¢asovy rad simulovanych nominalnych sald. Trajektoriu hrubého dihu
sme nasledne simulovali odpocitanim kumulovaného rozdielu skuto¢nych nominalnych
sald a ich simulovanych hodnét v jednotlivych rokoch od notifikovanej vysky dlhu®'. Na
zaver sme prepocétom cez nominalne HDP (ziskané strukturalno-makroekonomickym
modelom po zohladneni dynamickych efektov) uréili finalny ¢asovy rad simulovaného
vyvoja hrubého dlhu v pomere k HDP (v BOXE 1).

“° |de napr. o zvySenie sadzby pri DPH, ktoré umoziuje navysit vydavky pod vydavkovym stropom aj na prvych dvoch rokoch.
Premietaju sa finalne odhady DRM, takZe revizie medzi jednotlivymi prognézami nemaju vplyv na saldo.

50V pripade nizsich vliadnych vydavkov pri pIneni vydavkovych stropov by boli aj v skutocnosti pozorované neocakavané prijmy
nizSie.

5 Tymto postupom sme v simulécii zachovali vyvoj hotovostnej rezervy podla skuto¢nosti, ¢im sme dosiahli porovnatelnost
skutoc¢nej a simulovanej trajektorie dlhu.
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