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Makroekonomické prostredie sa v sucasnosti vyznacuje vysokou mierou neistoty spojenou
s vyraznou rozdielnost'ou nazorov o budicom ekonomickom vyvoji. S tym je spojena aj disku-
sia o jeho vplyve na verejné financie, kedze makroekonomické predpoklady priamo ovplyviiuju
danové prijmy, vydavky a celkovy deficit verejnych financii. Ciefom nasledovného koncoro¢né-
ho komentara bolo priblizne odhadnut’ a porovnat’ vroku 2012 vplyv makroekonomickych
progndz rozdielnych instittcii na verejné financie voci oficialnemu makro scenaru MF SR. Pod-
l'a nasich odhadov sa ukazuje, Zze predpoklady makroekonomického prostredia podfa OECD
a NBS mézu predstavovat' pre rozpocet v roku 2012 pozitivne riziko vo vyske 0,2% HDP (130-
145 mil. eur). Naopak, podla prognézy EK by mohlo ddjst' v roku 2012 k zhorSeniu deficitu
0 0,14% HDP (100 mil eur).

Porovnanie prognoz Z dévodu neistoty z prehlbovania dlhovej krizy v Eurépe a s tym spojenym ochladzovanim vonkajsieho
rastu HDP pre rok 2012 prostredia pristipili v jeseni vSetky institucie vratane MF SR K revizii svojich prognéz smerom nadol.
Predpoklady o buducoro¢nom raste sa vSak navzajom liSia. Rozdiely vyplyvaju z odliSnych predpokla-
dov o vyvoji vonkajsieho prostredia (rast najvyznamnejSich obchodnych partnerov, zahrani¢né ceny,
ceny ropy, atd) a domaceho prostredia (napr. fiSkalne opatrenia vlady, miera Uspor domacnosti), ako aj
od samotného datumu zverejnenia. Najoptimistickejsi (ale aj najstarsi) odhad mé Medzinarodny meno-
vy fond (rast 3,3% pre 2012), ktory svoje prognézy zverejnil uz na konci septembra. Najnegativne;jsi
predpoklad o raste slovenskej ekonomiky mé Eurdpska komisia (1,1%), ktora svoje prognozy publiko-
vala tesne po MF SR. Progndzy domécich bankovych analytikov su niekde medzi'. Datumovo najak-
tualnejsia je tohto tyzdiova prognéza Narodnej banky Slovenska, ktora hovori o raste HDP na
urovni 2,3% v budicom roku?.

Porovnanie prognéz realneho rastu HDP v roku 2012 (v %)

institucia (podla datumu zverejnenia) 2011 2012 2013
MMF (20.9.2011) 3,3 33
MF SR (4.11.2011) 3,0 1,7 2,7
EK (10.11.2011) 29 1,1 29
OECD (28.11.2011) 3,0 1,8 3,6
NBS (13.12.2011) 3,1 23 35

Zdroj: MMF, EK, OECD, NBS a MFSR

Nasledovné cvicenie nie je spresiiovanym odhadom MF SR pre rok 2012. V pripade svojej no-
vembrovej progndzy malo IFP tri predpoklady progndzy rastu 1,7% pre buduci rok. Tento rast v sebe
uz obsahoval velmi miernu (ale aj velmi kratku) recesiu v Nemecku v 4Q11 a 1Q12. Dal$im predpokla-
dom bolo stabilizovanie situacie na dlhopisovych trhoch v eurozéne a na Slovensku a politicka dohoda

! Podra tdajov, ktoré zhromazduje NBS, predpoklada posledny novembrovy odhad analytikov komerénych bank
roku 2012 v priemere rast HDP o 1,5%. Niektori analytici vSak svoje prognozy odvtedy revidovali smerom nadol.
Dostupné Udaje vSak nedovoluju vyCislit dopad na VF, nakolko nie su dostatocne detailné.

2 NBS ma aj pesimisticky scenar, ktory predpoklada dodato&né zhorenie zahraniéného dopytu po nasich expor-
toch. HDP by podla tohto negativneho scenara malo rést len 0 0,5%.




Odhad je dopracovany
viacerymi mensimi upra-
vami vstupnych predpokla-
dov

IFP odhaduje, Ze makro
scenar NBS a OECD by
predstavoval pre rozpocet
pozitivne riziko 0,2% HDP.

Scenar EK by mohol zna-
menat'vypadok 0,1% HDP.

v USA ohladne zmiernenia dopadu existujucej legislativy na konsolidaciu v budicom roku. Situacia
v eurozéne sa meni a moze znamenat dodato¢né néroky na znizovanie deficitov v SR v buducich
rokoch nad ramec schvaleného rozpoCtu. Takyto efekt nie je zohladneny v suéasnej progndze. Preto
sa IFP domnieva, Ze momentalne su rizika tejto prognézy nadol. IFP vyda dalSiu prognézu zaciat-
kom februéra.

Naopak, tento komentar len skuma, aky odhad dopadu na verejné financie v roku 2012 by pred-
pokladal IFP, ak by ,slepo“ pouzil makro scenare nasledovnych institucii. Na odhad vplyvu roz-
dielnych makroekonomickych predpokladov na deficit verejnych financii (VF) bol pouzity zjednoduSeny
model vplyvu makroekonomického vyvoja na verejné financie, ktory MF SR predstavilo v novembri.
Tento nastroj kalkulacka“ umozriuje rychlu, aj ked nie uplne presnu kvantifikaciu vplyvu zmeny makro-
ekonomickych indikatorov na prijmy a vydavky rozpoétu verejnej spravy®. Do modelu sa pre roky 2012
a2013 zadali makroekonomické predpoklady podla EK, OECD a NBS (dobeh roku 2011 bol podfa
predpokladov MF SR). Model odhadol vplyv na VF v porovnani so scenarom makroekonomického
prostredia, na ktorom je zaloZeny rozpoCet VS. Model je vSak nastaveny na konkrétne makroekono-
micke Udaje, ktoré sluzia ako danové zakladne a predpoklady valorizaénych mechanizmov pre vybrané
vydavky VF. Tu nastal problém, Ze institicie nepublikuju resp. neprogndzuju vsetky indikatory, ktoré
sluzia ako vstupy do modelu. Preto sa muselo v tychto pripadoch pristipit k aproximacii niektorych
vstupov:

e Zamestnanost' podla podnikového vykaznictva - bola nahradend zamestnanostou podfa
metodiky ESA, ktora sa Standardne odhaduje. Napriek metodickym rozdielom je dynamika
v roku 2011 velmi podobna.

e Mzdy podFa podnikového vykaznictva — boli nahradené kompenzaciami zamestnanca pod-
la metodiky ESA, ktoré sa Standardne odhaduju. Pouzila sa elasticita vyratana voci kompen-
zaciam.

¢ Inflacia, ktora upravuje zivotné minimum - dopodcitana na zaklade zjednodu$eného vztahu
medzi celkovou inflaciou a vyvojom spotrebitelskych cien nizkoprijmovych domacnosti
v danom roku za predpokladu nezmenenych vah spotrebného koSa nizkoprijmovej skupiny
domacnosti. Odhadla sa aprilova inflacia podia dynamiky inflacie MF SR.

o Medzispotreba, investicie verejnej spravy, urokové miery a objem vkladov — boli pouzité
predpoklady MF SR, aby bola zaruéena konzistentnost so schvalenym rozpoctom.

Na zaklade limitacii pouzitého jednoduchého modelu a aproximacie chybajlcich premennych je
v nasledovnej tabulke hruby odhad vplyvu pouzitych makroekonomickych tdajov pre bilanciu
verejnych financii, ktora je konzistentna so schvalenym rozpoctom.

Ukazuje sa, ze predpoklady makroekonomického prostredia pre rok 2012 podfa OECD a NBS
predstavuju pre rozpoéet v roku 2012 pozitivne riziko. V pripade OECD predpokladov by mal byt
pozitivny vplyv na deficit VF vo vySke 129 mil. EUR, pri pouziti predpokladov NBS je tento vplyv eSte
vysSi (145 mil. EUR). Vysledok je ovplyvneny vyS$8imi dariovymi prijmami, vy$8§im nominalnym HDP,
ako aj niz8imi vydavkami. Podla prognézy EK by vSak malo déjst’ v roku 2012 k vypadku prijmov
na Urovni 74 mil EUR, vydavky by mali byt vy$3ie o 10 mil. EUR. Na deficit bude negativne pdsobit aj
niz8i nominalny HDP. Celkovy negativny vplyv predstavuje 100 mil. EUR.

® Komentar IFP: Zjednodu$eny model vplyvu makro progndzy na verejné financie:
http://www.finance.gov.sk/Components/CategoryDocuments/s_LoadDocument.aspx?categoryld=8012&document
1d=6601



http://www.finance.gov.sk/Components/CategoryDocuments/s_LoadDocument.aspx?categoryId=8012&documentId=6601
http://www.finance.gov.sk/Components/CategoryDocuments/s_LoadDocument.aspx?categoryId=8012&documentId=6601

Vplyv makroekonomickych predpokladov réznych institcii na VF (odhad IFP)

2012 2013
NBS EK OECD | NBS EK OECD
Celkovy vplyv (mil. EUR) 145,222 100,630 129,169 | 304,359 -145720 201,900

% z HDP 0,20 -0,14 0,18 0,39 -0,20 0,26
Zmena dafiovych prijmov (mil. EUR) 97,067 74822 94191 | 225002 -212,741 98,167
% z HDP 0,13 0,11 0,13 0,29 0,29 0,13
Zmena vydavkov (mil. EUR) 4505 10,608 11,337 | 11,947 97,958 50,897
% z HDP 0,01 0,01 0,02 0,02 0,13 0,07
Vplyv zmeny nominaineho HDP nasaldo 1 750 36416 23641 | 67411  -30937 52835
(mil. EUR) ’ ’ ’ ' ’ '
% z HDP 0,06 0,05 0,03 0,09 -0,04 0,07

Rok 2011 sa predpokladé podla posledného odhadu MF SR. Nakolko progndza MMF bola najstarsia, IFP ju nevycislovalo. Zdroj: IFP

Box: Odhadnuté vplyvy na VF nie su oficialnymi odhadmi deficitu VF danych instittcii

ViyCislené odhady vplyvu v komentéri nie su oficialne odhady danych instittcii. Kazda institicia ma
svoj vlastny odhad vyvoja verejnych financii, ktory vychadza z ich internych predpokladov o vyvoji
makroekonomického prostredia a predpokladoch o fiskélnych opatreniach (legislativne zmeny,
mzdy vo VS, predpoklad aky rozpoCet bude schvaleny, atd.). NavySe, kazda institicia méZe mat
svoj vlastny odhad vplyvu jednotlivych dariovych zékladni na dariové prijmy.

Tento komentar sa zaobera len vplyvom réznych makroekonomickych scenérov pre roky 2012
a 2013 na verejné financie vocCi scendru, na ktorom je zalozeny rozpoCet verejnej spravy. Inymi
slovami, aky by bol odhad MF SR, ak by IFP predpokladalo makroekonomicky vyhlad totoZny
s danymi in$titiciami za predpokladu, Ze rok 2011 ,dobehne” podfa odhadu IFP. Na zéklade limita-
cii pouzitého jednoduchého modelu a aproximacie chybajucich premennych je preto odhad vplyvu
pouZitych makroekonomickych tdajov len indikativny.




