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Uvod

DIh verejnej spravy zohrava €oraz vyznamnejsiu Ulohu vo fiskalnych pravidlach Eurdpskej unie, ako aj
na narodnej Urovni. Kladu sa tym zvySené poziadavky na presnost jeho progndzy, ako aj nasledné
vyhodnocovanie skuto¢ného vyvoja. V dbsledku toho IFP pripravilo tento manual, ktory popisuje
metodiku progndzy hrubého dlhu a moiné spbsoby vyhodnotenia jeho vyvoja. Tieto postupy su
ilustrované na Ciselnom priklade navrhu rozpoctu verejnej spravy 2014 az 2016 (RVS).

IFP progndzuje tzv. maastrichtsky hruby dlh verejnej spravy pokryvajice obdobie zostavovania
rozpoctu. Tato progndza je okrem rozpoctovej dokumentdcie prezentovand aj v programe stability
a bude aj stcastou navrhu rozpoctového planu, ktory sa posiela Eurdpskej komisii. Zaroven pre Gcely
programu stability IFP progndzuje aj Cisty finanény dlh (t.j. hruby dlh odisteny o likvidné financné
aktiva).

Material je zamerany na oba ukazovatele dlhu a je rozdeleny na tri ¢asti. Prva ¢ast objasriuje spdsob
progndzy hrubého dlhu vratane vyhodnotenia. Druha Cast sa zaobera Cistym finanénym dlhom. Tretia
Cast sa zameriava na analytické zhodnotenie vyvoja dlhu.

I. Prognéza hrubého dlhu verejnej spravy

IFP progndzuje maastrichtsky hruby dlh verejnej spravy (dalej len dlh), nakolko dlh vyjadreny v tejto
metodike je smerodajny pre Ucely narodnych aj eurdpskych fiskalnych pravidiel. Jeho definicia, ako aj
rozdiely v porovnani s inymi definiciami dlhu st uvedené v prilohe €. 1. Zdroje Udajov pre progndzu
dlhu, vratane procesného postupu v ramci ministerstva financii, su uvedené v prilohe €. 2.

Vzhladom na skutoénost, Ze dlh je stavova veli¢ina, je postup progndzy stanoveny rekurzivne, t.j.
vychddza sa z predchadzajucej urovne dlhu (t-1), ku ktorej sa prirdtavaji zmeny pocas roka (t). Zmena
dlhu moéze byt ovplyvnena styrmi zlozkami, ktoré sa progndzuji samostatne:

Statny dih

Dlh ostatnych subjektov verejnej spravy (VS)
Medzinarodné zavazky (EFSF a ESM)

Ostatné vplyvy (napr. zavazky nemocnic, kurzové rozdiely)

Tab 1 - Prognéza hrubého dlhu VS (mil. eur)

2013 2014 2015 2016

P WNR

1. Stav na zaciatku roka

Hruby dlh verejnej spravy spolu 37 245 39702 43158 44940
Statny dlih (bez ESM) 34179 36 037 39233 41 070
Ostatné zlozky VS spolu (konsolidované) 1078 971 1009 954
Podiel SR na dlhu EFSF 1494 1937 2027 2027
Vklad do ESM 264 527 658 658
Prevzaté zavazky nemocnic 230 230 230 230

2. Zmeny v priebehu roka 2468 3457 1785 2400
1. 1 Statny dlh (bez ESM) 1868 3197 1840 2450
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Hotovostny deficit SR* 3085 3040 2925 2433

Emisny diskont 62 111 100 30
Diskont pri splateni dlhopisov -69 -118 -79 -67
Prostriedky SP na financovanie potrieb $tatu -1211 164 -1 106 54
I. 2 Ostatné subjekty VS -107 38 -55 -50
I. 3 Medzinarodné zavazky 706 223 0 0
Vklad do ESM 264 132 0 0
Zmena dlhu z EFSF 443 91 0 0
l. 4 Ostatné vplyvy -10 0 -3 -4
Kurzové rozdiely -10 0 -3 -4
Prevzaté zavazky nemocnic 0 0 0 0
3. Stav ku koncu roka (1+2)

Hruby dlh verejnej spravy spolu 39 702 43158 44940 47 337
Statny dih (bez ESM) 36 037 39233 41 070 43516
Ostatné zlozky VS spolu (konsolidované) 971 1009 954 904
Podiel SR na dlhu EFSF 1937 2027 2027 2027
Vklad do ESM 527 658 658 658
Prevzaté zavazky nemocnic 230 230 230 230

I.1. Statny dlh

Vy$e 95% z celkovej vysky dlhu tvori dlh Gstrednych rozpoétovych organizacii (t.j. Statny dih)’. Na
progndzu statneho dlhu vyuziva IFP metddu zalozent na hotovostnych tokoch statneho rozpoctu.
Ide o nepriamu metédu progndzy dlhu, kedZe sa odhaduju faktory prispievajuce k zmene dlhu, t.j. to,
¢o je potrebné prefinancovat nad ramec existujlcich splatok dlhu. Na overenie vypodétu sa vyuZiva aj
sekundarny sp6sob, ktory na zaklade emisii a splatnosti dlhu priamo vycisluje zmenu dlhu.

1.1.1. Metdda hotovostnych tokov Statneho rozpoctu (nepriama metdda)

Hlavnym faktorom prispievajucim k narastu hrubého dlhu verejnej spravy je vysledok hospodarenia
$tatneho rozpoétu (SR). Hotovostny schodok SR tvori zvy€ajne najvacsi prispevok k narastu dlhu.

Jednym z faktorov ovplyviiujlcich vy$ku $tatneho dlhu je systém Statnej pokladnice (SP), ktora
sustreduje prostriedky vadsiny subjektov VS®. Vdaka tomuto systému moZe Agentira pre riadenie
dlhu a likvidity (ARDAL) zhodnocovat docasne volné zdroje subjektov VS na finanénych trhoch alebo
ich vyuZit na krytie statneho dlhu (splatenie existujiceho dlhu alebo vykrytie novych zavazkov, ako je
aktudlny schodok Statneho rozpoctu). Napriklad v pripade priaznivych podmienok na finanénych
trhoch moéZe ARDAL emitovat vicsie mnoistvo dlhopisov, ako je potrebné na financovanie
existujucich zdvazkov. Takyto narast hotovosti vsak prispieva k narastu hrubého dlhu v aktudlnom

! Hotovostny deficit SR v ndvrhu RVS z augusta 2013 je mierne odli$ny v dosledku dodatocnej aktualizacie urokovych
nakladov. Tato zmena uZ nebola zapracovana do progndzy dlhu.

% Definicia &tatneho dlhu podla ARDAL nezahffia subjekty mimo VS, ktoré maju vklady v Statnej pokladnici. Statny dlh (v
ponimani dlhu Ustrednych rozpoctovych organizacii vsak obsahuje aj tieto zdvazky). Vzhladom na to, Ze neexistuje
spolahlivy zdroj informacii o predpokladanom pohybe tychto prostriedkov, v ramci progndzy predpokladdame nezmenenu
vysku tychto vkladov.

® 7 uznesenia vlady €. 638 z 21. novembra 2012 vyplyva zamer zaviest povinné vedenie Uctu pre vietky samospravne kraje
vratane organizacii vich zriadovatelskej povinnosti. V sGcasnosti st v Statnej pokladnici sustredené zdroje troch
samospravnych krajov (koSického, nitrianskeho a banskobystrického kraja). Obce nevedu téty v Statnej pokladnici.
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roku. Na druhej strane pouZitie hotovosti znizuje potrebu emitovat nové dlhopisy a vedie
k pomal$iemu rastu dlhu v nasledujucich rokoch. Prognéza prostriedkov SP na krytie dlhu je popisana
v boxe €. 1.

Dal$im faktorom, ktory ma vplyv na vysku dlhu, su diskonty. Ide o metodicku tpravu vyplyvajlcu z
definicie dlhu. Stitne dlhopisy (SD) a $tatne pokladni¢né poukazky (SPP) sa vo vicsine pripadov
emituju s diskontom (alebo prémiou)*. Diskont (prémia) predstavuje cenu, ktora je nizsia (vyssia), ako
je nominadlna hodnota® cenného papiera. Ide o rozdiel medzi nominalnou hodnotou dlhopisov
a naozaj ziskanymi hotovostnymi prostriedkami. Tymto sa vlastne zvySuje alebo zniZuje skutocné
urocenie do splatnosti prislusného cenného papiera tak, aby zodpovedalo aktualnej situdcii na
finan¢nom trhu, t.j. poZadovanej vynosnosti zo strany investora.

Vplyv SD aSPP vydavanych s diskontom si moZeme ilustrovat na numerickom priklade.
Predpokladajme, Ze stat emituje dlhopis v menovitej hodnote 100 mil. eur, ale investor zan zaplati len
95 mil. eur. Zjednodusene® takymto spdsobom vznika diskont vo vyske 5 mil. eur. V ¢ase emisie sa
maastrichtsky dlh zvysi o celd sumu 100 mil. eur, ale hotovost ziskana z emisie pokryje splatné
zavazky (napriklad deficit Statneho rozpoctu alebo splatnost dlhopisu) len vo vyske 95 mil. eur. KedZe
diskont v ¢ase emisie dlhopisu nie je zaznamenany v hotovostnom salde, ani v Ziadnej inej polozke, je
potrebné ho do progndzy doplnit. Naopak v ¢ase splatenia dlhopisu sa diskont vo vyske 5 mil. eur
zaznamena v hotovostnom salde Statneho rozpoctu (Stat splati 100 mil. eur investorovi). Aby emisny
diskont nebol vdlhu zaratany dvojnasobne, diskont pri splateni Statnych cennych papierov
prispieva k zniZeniu dlhu (odpocitava sa), ¢im je celkovy vplyv na dlh v momente splatenia diskontu
neutralny.

V pripade emisie s prémiou nie je potrebné postupovat ako pri zaznamenani diskontu. Ak totiz stat
emituje dlhopis v menovitej hodnote 100 mil. eur, ale hotovostne dostane 105 mil. eur, tak rozdiel 5
mil. eur (prémia) je uz v Case emisie premietnuty do hotovostného salda. Dlh stupne o 100 mil. eur,
ale $tat si moze pokryt splatné zavazky vo vyske 105 mil. eur, ¢o uz je zachytené v hotovostnom salde
Statneho rozpoctu.

Z hladiska financnych tokov ovplyviiuje statny dlh aj vklad do ESM. Ide o polozku, ktora je
financovana zo statnych finanénych aktiv, a preto tvori sicast Statneho dlhu. Z analytického hladiska
vsak ide o medzindrodny zavadzok, podrobnejsie popisany v Casti II.3., preto je vhodné sledovat
prispevok k dlhu samostatne.

‘v spojitosti s akciami sa pouziva pojem &zio / disazio.

® Podla nariadenia Rady 479/2009 o aplikdcii Protokolu o proceddre nadmerného deficitu sa za nominadlnu hodnotu zavazku
povazuje jej menovitd hodnota. V dalSom texte budeme povazovat pojmy nominalna a menovitd hodnota za synonyma.

® Pri emisii dlhopisu moze vznikat aj tzv. alikvétny Grokovy vynos (AUV). Ide o vynos, ktory plynie emitentovi (predajcovi)
v pripade, Ze predava dlhopis v ¢ase medzi dvomi splatkami kupodnu. Zjednodusene vyjadruje podiel predajcu na
nasledujucom kupdne.
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Tab 2 - Zmena dlhu na zaklade prispevkov (v mil. eur)

2013 2014 2015 2016

Zmena SD podla prispevkov 3206 3 167 2955 2334
Deficit Statneho rozpoctu 3053 2920 2 827 2 320
Systém Statnej pokladnice -101 -30 -2 92
ESM 264 132 0 0
Emisny diskont 55 210 209 120
Diskont pri splateni dlhopisov -65 -64 -79 -14

Pozn.: (+) zvysuje dlh a (-) zniZuje dlh
Box 1 - Progndza prostriedkov Statnej pokladnice na krytie dlhu

V roku 2004 vznikla Statna pokladnica (SP), ktora kumuluje volné prostriedky vacsiny subjektov
verejnej spravy (okrem obci a niektorych VUC). Vytvorila sa aj Agentura pre riadenie dlhu a likvidity
(ARDAL), ktord zodpoveda za operativne riadenie financovania Statu. ARDAL tym prispieva k zvysSenej
efektivite riadenia likvidity a zniZeniu nakladov na splacanie Statneho dlhu

SP spravuje U¢ty mnohych klientov, z ktorych vaésina patri do sektora verejnej spravy. St¢asne st v
nej vytvorené aj ucty krytia statneho rozpoctu a statneho dlhu. Tieto ucty kumuluju prijmy a vydavky
statneho rozpoctu (t.j. Statnych rozpoctovych organizacii), na ktorych vznika schodok alebo prebytok.
V pripade schodku zabezpeci ARDAL zo svojich zdrojov ziskanych z finanénych trhov vybilancovanie
tohto Uctu, a zaroven z neho splaca Statne dlhopisy, Statne pokladniéné poukazky a dvery.

Zdroje jednotlivych klientov moze SP poskytnit ARDAL v ramci tzv. refinanéného systému. Pri
priprave emisného planu prebera ARDAL vysku refinanéného systému z podkladov SP”. ARDAL tieto
prostriedky vyuZiva na aktivne riadenie dlhu a likvidity, t.j. pokryva nimi existujuce zavazky (napriklad
krytie deficitu) azvysné volné zdroje moéze zhodnocovat na finanénom trhu (t.j. uklada na
komercénych uctoch).

Tab 3 - VypoZicky ARDAL zo Statnej pokladnice (v mil. eur)
2010 2011 2012

2013F 2014F 2015F 2016F

S S S
stav ku koncu roka
1. Refinanény systém SP 3802 3571 3681 4576 4944 5199 5447
2. Volné zdroje - ulozky v bankach 1589 673 2834 2518 3050 2199 2501

3. Prostriedky pouZité na krytie dlhu (1-2) 2213 2898 847 2058 1894 3000 2946
medziroéna zmena

1. Refinanény systém SP 688 -231 110 895 368 255 248
2. Volné zdroje - tlozky v bankach 773 -913 2161 -316 532 -851 302
3. Prostriedky pouzité na krytie dlhu (1-2) -85 682 -2051 1211 -164 1106 -54

Pozn.: S - Udaje za skutocnost: F - Prognéza

Na zaklade progndzy sa ocakava v roku 2014 medzirocny ndrast zdrojov refinancného systému o 368
mil. eur. ARDAL vsak uloZi na Ucty komerénych bank 532 mil. eur, ¢o je viac ako ziskal z refinancného
systému. Rozdiel medzi tymito zloZzkami prispieva k narastu dlhu v roku 2014. Naopak, v roku 2015

7 < «
Progndzované stavy prostriedkov SP vychdadzaju z dvoch zdrojov - zo stavoch na uctoch klientov (pasiva SP) a z dajov o zmene S$tatnych
financnych aktiv. IFP predpokladd, Ze k aktualizacii prognézy dochddza spravidla v ¢asoch konania Vyboru pre makroekonomické
prognozy, Cize trikrat do roka.
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ziska ARDAL z refinanéného systému o 255 mil. eur viac prostriedkov a zaroven znizi vysku uloZiek
0 851 mil. eur. Celkovy pokles dlhu predstavuje 1 106 mil. eur.

Udaje o skutoénom vyvoji prostriedkov SP st dostupné z vykazu SP a z mesacnych/ vyroénych sprav
o ¢innosti ARDAL. Konkrétne ide o koncoroény udaj za vypozicky MF SR zo SP (refinanény systém)
a ulozky v komercnych bankach a NBS. Rezidualne je dopocitana polozka prostriedkov na krytie dlhu,
t.j. sumu, ktorou riadenie dlhu a likvidity prispelo k medziro¢nej zmene dlhu. Progndza za budtce
zostatky sa v plnej miere prebera zo SP.

Prognézu prostriedkov pouzitych na krytie dlhu mozno overit aj na ziklade emisného planu
z predpokladanych hotovostnych tokov z emisii a splatnosti dlhu. V pripade emisie dlhopisu sa beru
do uvahy prostriedky, ktoré zan ARDAL ziska (t.j. menovitda hodnota dlhopisu upravena
o diskont/prémiu a alikvétny drokovy vynos).

Tab 4 - Vypocet hotovostnych transakcii (mil. eur)

2013 2014 2015 2016

1. Prijmy 5997 6 290 6 185 7 540
- emisia $tatnych dlhopisov (SD) — bez AUV a prémie* 5703 5893 5789 7 144
- emisia SPP -55 398 397 397
- ziskanie uveru 350 0 0 0
2. Vydavky 7 209 6127 7 291 7 486
- splatenie SD — bez diskontu* 2636 2599 3924 4641
- splatenie SPP 1160 74 398 397
- splatenie istiny Uveru 64 282 45 15
- hotovostny deficit SR 3085 3 040 2 925 2433
- vklad do ESM 263 132 0 0
3. Zmena prostriedkov na krytie dlhu (1-2) -1211 164 -1 106 54

* yvedené polozky, vrdtane ostatnych trokovych vydavkov su sticastou hotovostného deficitu SR.

1.1.2. Metdda emisii a splatnosti (priama metdéda)

Alternativna metdda progndzy dlhu, ktora sluzi ako kontrola metddy hotovostnych tokov, je zaloZzena
na emisnom plane ARDAL. Na zaklade predpokladanych emisii a splatnosti dlhovych néastrojov pocas
progndzovaného obdobia je mozné priamo vydislit zmenu dlhu.

Tab 5 - Zmena dlhu podla emisii (v mil. eur)

2013 2014 2015 2016

1. Dlhopisy (menovita hodnota) 3083 3285 1885 2 466
- emisia 7 348 6 001 5885 7170

- splatenie -4 265 -2716 -4 000 -4704

2. 5PP (menovita hodnota) -1241 325 0 0
- emisia 329 400 400 400

- splatenie -1570 -75 -400 -400

3. Uvery a pozicky (istina) 286 -282 -45 -15
- emisia 350 0 0 0

- splatenie -64 -282 -45 -16

4. Celkova zmena statneho dlhu (1+2+3) 2128 3329 1840 2450
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1.2. DIh ostatnych subjektov VS

V pripade dlhu ostatnych subjektov VS sa zmena ich dlhu odhaduje priamo na zaklade odhadov
jednotlivych subjektov alebo schvdlenych rozpoctov (vid priloha 2, kde su popisané zdroje pre
prognézu dlhu). Hospodarenie ostatnych subjektov VS (najma dlh obci a VUC) zvy$uje vysku dlhu
zvy&ajne cez kanal prijatych bankovych tverov obci a VUC. Naopak, pozitivny vplyv na vysku dlhu

Aveve

maju splatky bankovych Uverov a poéziciek (istin) a v sicasnosti aj vyplata dlhopisov FNM.

Pri progndze dlhu ostatnych subjektov VS sa vychddza z rozpoctovanych Udajov o prijatych a
splatenych Gveroch. Bert sa do Gvahy konsolidované tdaje®, t.j. ocistené o Gvery medzi subjektmi
v ramci VS.

V mensej miere sa prejavuje dlh verejnych vysokych $kol, prispevkovych organizacii a inych statnych
fondov, ktorych hospodarenie je upravené samostatnymi zdkonmi’. Ostatné subjekty nemdzu
prijimat podla zakona o rozpoctovych pravidlach verejnej spravy (zakon ¢. 523/2004 Z. z.) Gvery alebo
pozicky a preto progndza vychadza z predpokladu, Ze sa nezadlzZuju.

Tab 6 - DIh ostatnych subjektov VS okrem Statneho rozpoctu (v mil. eur)
2012 2013 2014 2015 2016

Prijaté uvery 1. Obce - konsolidované 142 131 230 135 140
(+) Obce 179 216 316 220 225

(-) SFRB 36 85 86 85 85

(-) EF 0 0,2 0,2 0,2 0,2

2.vUC 31 34 35 35 35

Splatenie istin 3. Obce - konsolidované 190 237 196 196 196
(+) Obce 211 260 220 220 220

(-) SFRB 21 23 24 24 24

(-) EF 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

4.vUC 27 34 31 29 29

5. Ostatné (PO, FNM a VV3) 01 -01 0,1 0,1 0,1

Spolu - konsolidované (1+2-3-4-5) -43 -107 38 -55 -50

Pozn.: + hodnota zvysuje dlh, - zniZuje dih

1.3. Medzinarodné zavazky (EFSF a ESM)

Dal3ou kategériou, ktord nadobudla na vyzname od roku 2011, st podiely Slovenska na zaviazkoch v
Eurdpskom nastroji financnej stability (EFSF) a vklady do Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu
(ESM).

EFSF nie je podla rozhodnutia Eurostatu samostatna institucionalna jednotka podla ESA95, a preto sa
jeho zavazky presmeruju do zavazkov clenskych Statov. Zavazky v suvislosti s poskytnutim financnej

Prikladom poskytnutia Gveru medzi subjektmi VS sd Gvery poskytnuté obciam zo Statneho fondu rozvoja byvania (SFRB) alebo
z Environmentalneho fondu (EF), ktoré su subjektom VS. Napriek tomu, Ze v ekonomickej klasifikacii (t.j. v klasifikacii, v ktorej sa
zostavuje rozpocet verejnej spravy) sa nerozliSuje, ¢i dany Uver poskytol iny subjekt VS (nema vplyv na hruby dlh verejnej spravy) alebo
subjekt mimo VS (ma vplyv na hruby dlh), tieto detailné informdcie su su¢astou podkladov k rozpoctu od sekcie rozpoétovej politiky.
Napr. zakon o vysokych skolach (zakon ¢. 131/2002 Z. z.) alebo osobitné zakony, ktorymi sa zriaduju $tatne fondy.
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pomoci irsku, Portugalsku a Grécku bude a# do ich splatenia™ spravovat EFSF. Zaroveri nebude
vstupovat do novych finanénych programov. Az do tejto doby budu tieto zavazky priamo ovplyvriovat
vysku dlhu podla podielu Slovenska na EFSF. Clenské $taty su akciondrmi EFSF, ktorym prislicha
podla stanoveného kltca podiel na zavazkoch, ale aj pohladavkach EFSF.

Pri progndze vplyvu EFSF na dlh sa vychadza z predpokladanej vysky poskytnutych prostriedkov
jednotlivym krajindm (odhad EFSF), pricom tieto sumy sa nasledne vyndsobia prislusSnym podielom
Slovenska.

Na vySku hrubého dlhu maju vplyv aj vklady Slovenska do ESM. Z ESM sa financuje rekapitalizacia
Spanielskeho a cyperského bankového sektora, ako aj vSetky buduce finanéné vypomoci ¢lenskym
Statom.

Na zaklade rozhodnutia Eurostatu™ nie st zavézky ESM, na rozdiel od EFSF, priamo presmerované do
dlhu verejnej spravy ¢lenskych $tatov eurozény. Clenské $taty prispievaju do ESM vkladmi, pricom
tieto. nepriamo prispievaju k narastu statneho dlhu. Podobne ako samotny deficit Statneho rozpoctu,
vklady do ESM bud' zniZuju disponibilné prostriedky SP vyuZitelné pre financovanie potrieb $tatu

Aveve

alebo zvysia potrebu poziciek zo strany ARDAL.

1.4. Ostatné vplyvy

Progndza dlhu uvaZuje aj s vplyvom kurzovych rozdielov z ¢asti dlhu denominovaného v zahrani¢nej
mene, ktory nie je zabezpeceny voci kurzovym zmenam. Zabezpecené (hedgované) dlhové nastroje
maju fixovand hodnotu kurzu pri spatnej vymene cudzej meny a takto sa zaznamenaju aj v dlhu.
Hedgované dlhové nastroje teda nemaju z dovodu pohybu vymennych kurzov vplyv na vysku dlhu.

Kurzové rozdiely sa vypocitavaju na zaklade udajov ARDAL o statnych dlhopisoch a Uveroch. Samotny
vypocet je zaloZeny na porovnani priemernych ro¢nych vymennych kurzov (publikovanych v rdmci
Vyboru pre makroekonomické progndzy) so skuto¢nostou prip. prognézou ku koncu roka.

DIh mdze byt ovplyvneny aj inymi zavazkami voci jednotkdm mimo sektora VS. Pod tito kategériu
modZeme zaradit aj rozhodnutia vlady prebrat zavizky ostatnych subjektov verejného sektora (napr.
nemocnic alebo Zelezni¢nych spoloénosti). Tieto operacie maju priamy vplyv na dlh a akrudlne saldo
VS, ale nemusia ovplyvnit hotovostny deficit VS v pripade, Ze oddlZenie a prevzatie zavazkov spada do
rozdielnych rokov, resp. v jednom roku sa oddlZuje len &ast prevzatych zavazkov'.

I.5. Vyhodnocovanie prognézy dlhu

Prezentovany postup prognézy dlhu je moZné uplatnit aj pri vyhodnocovani skutoéného vyvoja
dlhu, éo umoziuje spatnu kontrolu progndzy. Ako ilustrativny priklad sme zvolili vysvetlenie ndrastu
dlhu v roku 2012.

% portfélio EFSF obsahuje kratkodobé dlhopisy (s maturitou 3 aZ 5 rokov), strednodobé dlhopisy (maturita vrokoch 2021 a? 2026)
aj dlhodobé dlhopisy (maturita v rokoch 2038 az 2042). Kratkodobé dlhopisy by mali byt splacané uz od roku 2015.

" Eurostat vo svojom stanovisku (2013-117666) z 30. janudr 2013 potvrdil, Ze ESM spifia kritéria instituciondlnej financ¢nej jednotky a tym
padom méze samostatne zakladat zmluvné vztahy. Na zéklade tohto rozhodnutia nebudu zavazky ESM pripisané ¢lenskych Statom, ale
priamo ESM.

12 Ako tomu bolo v pripade oddlzenia nemocnic v roku 2011.

ifp



Tab 7 — Medziro¢na zmena dlhu za rok 2012

v mil.
eur v % HDP
Stav dlhu k 1.1.2012 29911 43,3
Zmena dlhu VS 7333 8,8
Pozitivne vplyvy -395 -2,0
Vplyv zmeny nominalneho HDP - -1,4
Diskont pri splateni SD -311 -0,4
ZniZenie dlhu ostatnych subjektov VS (obce a VUC) -62 -0,1
Kurzové rozdiely -8 0,0
Vklady klientov do SP mimo VS -8 0,0
Iné -6 0,0
Negativne vplyvy 7728 10,8
Hotovostny schodok SR 3811 53
Systém SP — prostriedky pouZité na krytie dlhu (1+2) 2051 2,9
- zmena vypotZiciek z refinanéného systému (1) -110 -0,2
- zmena volnych zdrojov (2) 2161 3,0
Zmena dlhu z EFSF 1321 1,8
Vklady do ESM 264 0,4
Prevzatie zavazkov nemocnic 130 0,2
Emisny diskont 151 0,2
Stav dlhu k 31.12.2012 37 245 52,1
Pozn.: Kurzové rozdiely su zaznamenané bez vplyvu dlhovych ndstrojov, ktoré su hedgované. Zdroj: SzU, IFP

$ZU za rok 2012 prezentuje rozdielne hodnoty, nakolko zohladriuje celkové kurzové rozdiely.
Pozn.: (+) zvysuje dlh a (-) zniZuje dlh

Il. Progndza Cistého dlhu verejnej spravy

Cisty finan¢ny dlh je kategdriou, ktord je pravidelne prognézovana pre Géely programu stability. Nie je
definovany v ESA95", ale v manuali Paktu stability a rastu™.

Cisty finanény dlh je rozdiel medzi hrubym maastrichtskym dlhom a likvidnymi finanénymi
aktivami. Predstavuje schopnost VS splatit svoj maastrichtsky dlh na zdklade spenaZenia
najlikvidnejsich finanénych aktiv.

Likvidné financné aktiva st definované polozkami ESA 95. Ide konkrétne o:
e zlato a SDR (nominalna hodnota),
e hotovost (nominalna hodnota),
e nakupené cenné papiere iné ako akcie (trhova hodnota),
e kdtované akcie (trhova hodnota).

Cenné papiere a akcie (vratane kétovanych akcii) st na Slovensku Ucétované v obstaravacej cene.
Definicia naopak predpoklada mozZné zniZenie a zvySenie ich hodnoty podla aktudlneho ocenenia.
Vzhladom na nedostupnost Udajov sa vyuZiva aj pre Gcely ¢istého dlhu ich obstaravacia hodnota.

3 Jednou zo zmien, ktoré nastanti v ramci aktualizacie systému narodnych Uctov (ESA 2010), je aj definicia a zverejiiovanie Cistého dlhu.

1 Likvidné finanéné aktiva (liquid financial assets) a &isty finangny dlh (net financial debt) st definované v Tabulke 4 tzv. Code of Conduct -
Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and content of Stability and
Convergence Programmes.
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Prognédza cistého finanéného dlhu vychadza zo skutoénych udajov — hotovost na Ucétoch verejnej
spravy zostavuje sekcia Statneho vykaznictva MF SR, Udaje za ostatné zlozky likvidnych finanénych
aktiv si od SU SR. Nésledne sa odhaduju medziro¢né zmeny jednotlivych poloZiek:
e najvicsou zlozkou je hotovost na Ucétoch verejnej spravy, ktorej medziroénda zmena sa
odhaduje z fiskdlneho rdmca RVS a emisného planu. Fiskalny rdmec umoziiuje odhadnut
zmeny na bankovych uctoch jednotlivych subjektov verejnej spravy. Zjednodusene ide o
porovnanie hotovostného schodku zahrnujuceho finan¢né operacie a zostatku prostriedkov z
predchadzajuiceho roku. Emisny plan umoznuje vydcislit, v akej miere sa tieto prostriedky
pouziju na krytie dlhu.
e v pripade cennych papierov sa zjednoduSene odhaduje nezmeneny stav, ak fiskalny ramec
neobsahuje ziadne zmeny (ndkupy alebo predaje) v tejto polozke,
e ostatné polozky su v sucasnosti nulové.

Tab 8 - Vypocet Cistého financného dlhu (v mil. eur)

2012 2013E 2014F 2015F  2016F

Hruby dlh 37245 39702 43158 44940 47337
(1) Zlato a SDR 0 0 0 0 0
(2) Hotovost na uc¢toch VS k 31.12 3833 3413 4021 4446 4966
(3) Cenné papiere okrem akcii 193 193 193 193 193
(4) Kétované akcie 0 0 0 0 0

Likvidné finanéné aktiva (1+2+3+4) 4026 3 606 4214 4639 5159
Likvidné finan¢né aktiva (v % HDP) 5,6 4,9 5,4 5,7 6,0

(=) Cisty finanény dlh 33229 36106 38955 40311 42188

Cisty finanény dlh (v % HDP) 46,5 48,9 50,3 49,3 48,9

lll. Analyticky pohlad na hruby dlh
Pre uéely detailnej$ej analyzy mozno zmenu pomeru dlhu k HDP vysvetlit viacerymi faktormi:

e Saldo VS v metodike ESA 95 priamo vplyva na zmenu dlhu. Tento efekt rozdelujeme podla
toho, ¢i viedli k zmene dlhu drokové naklady (ktoré su doésledkom minulého narastu dihu)
alebo primarne saldo (t.j. oCistené o Urokové naklady).

e KedZe dlh je vyjadreny v pomere k nomindlnemu HDP, samotnd zmena HDP je dalsim
vysvetlujucim faktorom. Rast nominalneho HDP mdzZe spdsobit, Ze napriek narastu absolutnej
vysky dlhu, podiel dlhu na HDP klesne.”.

e Vplyv deficitu na vysku dlhu sa nemusi prejavit jedna k jednej, ¢o je zachytené v polozke
zosuladenie dlhu a deficitu.

I1l.1. Zosuladenie dlhu a deficitu

Vzajomny vztah medzi ndrastom dlhu a deficitom je zachyteny prostrednictvom polozky zosuladenie

vvvvv

(NB) v sledovanom roku (t) a zmeny dlhu v danom roku (D; — Dy.1).

De-1 Dt—1 __ (Dt-1*(1+9)—D¢-1) _ De—1*g
-_——= = , kde

15 . < s v, .
Zmena pomeru dlhu na HDP z titulu ndrastu nomindlneho HDP sa pocita na zaklade vzorca :
HDP;_,  HDP, HDP, HDPy

D je hruby dlh; HDP je nominalny HDP a g je rast nomindlneho HDP.
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SFA; = NB; + (D;— D)

SFA sa iba malokedy rovna alebo aspon priblizuje nule, t.j. zmena hodnoty dlhu iba vzacne zodpoveda
deficitu v danom roku. Hlavnymi pri¢inami su odliSné metodiky: kym saldo verejnej spravy je tzv. Cisty
koncept (prijmy zniZzené o vydavky), tak dlh je hruby koncept neznizeny o aktiva; zaroven saldo
verejnej spravy je zalozené na akrualnych udajoch, kym dlh je vycisleny z hotovostnych udajov. Na
druhej strane méze vysoké SFA indikovat aj nekvalitné data (Statistické diskrepancie).

Vyhodnotenie SFA za skutocnost je stuéastou notifikacnych tabuliek zasielanych Eurostatu dvakrat
ro¢ne, analyticky pohlad na prognézu dlhu, vratane SFA je sticastou programu stability.

lll.1.1. SFA v notifika¢nych tabulkach
Vo vieobecnosti sa daju identifikovat tri hlavné zlozky, ktoré tvoria SFA: a) ¢isté nadobudnutie
financnych aktiv; b) Gpravy a c) Statistické rozdiely.

Tab 9 - Stock-flow adjustment 2012

(v % HDP)
Cisté vypozicky/ pozicky VS (B.9) (1) -4,3
Zmena vo hrubom dlhu VS (2) 10,3
a) Cisté nadobudnutie finanénych aktiv (3) 5,9
Vklady a depozita 3,7
Cenné papiere iné ako akcie 0,0
Pozicky 2,0
Akcie a ostatné podiely 0,3
Ostatné financ¢né aktiva -0,1
b) Upravy (4) 0,1
Cisty ndrast (-) zavazkov z finanénych derivatov 0,0
Cisty ndrast (-) ostatnych zévazkov 0,4
Rozdiel medzi Urokom akruovanym (-) a platenym (+) 0,0
Splacanie dlhu nad (+)/ pod (-) par 0,0
Emisia nad(-)/pod(+) par -0,4
Zhodnotenie(+)/znehodnotenie(-) dlhu v zahrani¢nej mene -0,1
Zmeny v sektorovej klasifikacii 0,0
Ostatné zmeny v objeme finanénych zavazkov (-) 0,0
c) Statistické diskrepancie (5) 0,1
SFA (1+2)=(3+4+5) 5,9
Pozn. : Kladné (zdporné) SFA znamend, Ze faktory iné ako deficit zvysuju (zniZuju) verejny dih. Zdroj:

SUSR

a) Cisté nadobudnutie finanénych aktiv

Hruby dlh sa mbze zmenit aj z toho dévodu, Ze verejna sprava kumuluje resp. znizuje aktiva, ¢o je
zachytené prave v tejto polozke. ZvysSenie finanénych aktiv vedie ku kladnej hodnote SFA (dlh rastie
rychlejsie ako deficit) a naopak predaj k zapornej.

b) Upravy

Hlavnym zdrojom rozdielov je odliSné zaznamendvanie deficitu a dlhu. Deficit verejnej spravy
v metodike ESA95 je akrudlny. Prijmy a vydavky su zaznamenané na Uctoch v ¢ase vzniku transakcie
alebo zavazku, teda bez ohladu na skutocny termin, kedy prebehne platba. Maastrichtsky dlh
verejnej spravy je hotovostny a definovany ako nomindlna hodnota. Napriklad Urokové naklady na

ull Ifp

12



dlh, ktoré sa akumulovali a neboli vyplatené majitelom dlhopisov, sa nezahffiaju do dlhu. Na
zosuladenie akrualneho a hotovostného zaznamenania Uroku obsahuje SFA samostatnu polozku.

Dal3ou zlozkou SFA mézu byt predéasné splatenia alebo emisie dlhu v hodnote nizéej/vyssej ako je
nominalna hodnota (par).

Rozdiely medzi dlhom a deficitom mézu vznikat aj z titulu drZzania dlhu VS v cudzich menach. Pohyb
vymennych kurzov automaticky vyvola aj zmenu hodnoty dlhu, napriek tomu, Ze nomindlna hodnota
dlhu v cudzej mene zostala konstantna.

Vysku dlhu mézu ovplyvnit aj subjekty, ktoré si preradené do VS resp. novovzniknuté subjekty
v ramci VS.

c) Statistické diskrepancie

Nesulad medzi finanénymi aktivami a nefinancnymi aktivami sa zaznamenava v notifikacnych
tabulkach ako Statisticka nezrovnalost. Vysoké hodnoty naznacuji mozné problémy so spolahlivostou
udajov.

11.1.2. SFA v programe stability

V programe stability prezentujeme podobn zakladnu struktudru SFA, s tym, Ze niektoré podpolozky
su mierne odliSné, prepojené s faktormi prispievajicimi k zmene dlhu.

Zmenu stavu financnych aktiv ovplyviiuju najma vklady do ESM, Uvery EFSF (progndza hrubého dlhu),
prijmy z privatizacie a zmena stavu hotovosti na U¢toch verejnej spravy (progndza Cistého finanéného
dlhu).

Najvacsou polozkou casti Uprav je rozdiel medzi hotovostnym a akrudlnym deficitom verejnej spravy.
Hotovostné saldo VS je stcet salda SR a sald jednotlivych subjektov VS o¢istenych o finanéné operacie
a vypocitava sa na zaklade Gdajov z fiskalneho ramca. Sucastou tejto polozky su aj udaje o diskontoch
a kurzovych rozdielov, ktoré su totozné ako v pripade progndzy hrubého dlhu.

Graf 1 - Zmena hrubého dlhu
5 =

N

C—Primarne saldo

—= Uroky

C—Rast nominalneho HDP
=== Privatizacia *

%% Zmena hotovosti na uc¢toch VS *
L | == Vplyv ESM EFSF *
mmm Ostatné *

L | e 7mena hrubého dihu

h A O N Kk o r N
‘

20130 2014F 2015F 2016F

Pozn: * Tvoria poloZky zosuladenia dlhu a deficitu
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Na hodnotu zosuladenia dlhu a deficitu ma najvacsi vplyv zmena finanénych aktiv, ktora je
ovplyvnena najméa predpokladanym vyvojom volnych zdrojov systému SP a hotovostnou bilanciou
ostatnych subjektov VS (tabulka ¢. 10). Zmena aktiv v roku 2015 odzrkadluje prijmy z predaja aktiv.
Klesajuci vplyv maju podiely Slovenska v ramci pomoci poskytnutej cez EFSF a vklady do ESM. Kurzové
rizika maju v tomto pripade zanedbatelny vplyv, nakolko velka ¢ast dlhu je denominovana v eurach.

Tab 10 - Stock-flow adjustment (SFA)

2013 2014 2015 2016
1. Zmena stavu financnych aktiv 0,4 1,2 -0,7 0,7
SP — zmena hotovosti na Uétoch VS -0,6 0,8 0,5 0,6
ESM 0,4 0,2 0,0 0,0
EFSF 0,6 0,1 0,0 0,0
Zmena inych aktiv 0,0 0,1 -1,2 0,1
2. Rozdiel medzi hotovostnymi a akrudlnymi adajmi 0,2 0,5 0,3 0,7
Hotovostné saldo VS -3,2 -3,4 -2,8 -2,2
Akrualne saldo VS -3,0 -2,9 -2,6 -1,5
3. Diskont pri emisii dlhopisov 0,1 0,1 0,1 0,0
4. Diskont pri splacani dlhopisov -0,1 -0,2 -0,1 -0,1
5. Kurzové rozdiely 0,0 0,0 0,0 0,0
6. Iné -0,1 0,0 0,0 0,0
SFA spolu (1+2+3+4+5+6) 0,4 1,7 -0,3 1,4

Pozn.: Diskont pri emisii nie je moZné priradit len zmene medzi hotovostou a akrudlom, kedZe zohladriuje celkovy diskont
k danému roku a nie len vysku diskontu z novo emitovaného dlhu.
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Priloha 1 - Typolégia dlhu

I Hruby maastrichtsky dlh
Maastrichtsky dlh predstavuje konsolidovany sucet vsetkych zdvazkov sektora verejnej spravy v
nominalnej (menovitej) hodnote, ktoré vznikli na zdklade prijatych vkladov, emitovanych cennych

vvvvv

Pri vypocte dlhu sa vychddza z konsolidovaného pristupu, t.z. vyluuju sa vsetky zavazky a reciprocné
pohladavky jednotiek patriacich do sektora VS. Maastrichtsky dlh je presne vymedzeni v ,,Debt and
Deficit” manuali Eurostatu. Pomer maastrichtského dlhu HDP je jednym zreferenénych hodndt,
pouzivanych pre ucely hodnotenia kvality verejnych financii krajin Eurépskej unie.

Il.  Dlh verejnej spravy podla ESA95
Podla definicie ESA95 zaznamendvame dlh verejnej spravy ako konsolidovany sucet vsetkych
zavazkov sektora verejnej spravy v trhovej hodnote (market value).

Zakladnym rozdielom medzi spominanymi pristupmi je ocefovanie zavazkov v nominalnej
hodnote'’ pre tGéely maastrichtského dlhu. Naopak, dih VS podla ESA95 je v trhovej hodnote.

Maastrichtsky dlh neobsahuje oproti verejnému dlhu podla ESA95 ostatné zdvazky, nesplatené
uroky a financné derivaty:

e Ostatné zavazky vznikaju v pripade, ked medzi uskutocnenou transakciou a zodpovedajucou
platbou je ¢asovy posun.™

e Zavazky z nesplatenych trokov netvoria sucast maastrichtského dlhu, nakolko su vsetky
zavazky ocefilované v nominalnej hodnote.

e Finantné derivaty nemoino dostatotne presne nominalne ocenit, ¢im by doslo
k nekonzistentnému vykazovaniu voci ostatnym polozkam maastrichtského dlhu.

o Akcie a ostatné podiely ako aj poistno-technické rezervy, kedZe tieto poloZzky organizacie
verejnej spravy v pasivach nevedu.

Schéma uvadza, aké su rozdiely v definicii dlhu podla prezentovanych Gctovnych metodik:

Tab 11 - Vymedzenie hrubého dlhu

Hruby dlh podla ESA95 Hruby maastrichtsky dlh
AF2 prijaté vklady (NH) prijaté vklady (NH)

emitované cenné papiere iné ako akcie emitované cenné papiere iné ako akcie (bez fin. derivatov
AF3

(TH) AF34)
AF4 prijaté p6zicky vratane financného lizingu prijaté p6zicky vratane financéného lizingu (NH)

(NH)
AF5  akcie a ostatné podiely (TH)
AF6 poistno-technické rezervy

16 sgastou prijatych péziciek su aj imputované pozicky, ktoré sa rovnaju hodnote majetku nadobudnutého prostrednictvom finanéného
lizingu.

" Nominalna hodnota sa rovna zmluvne dohodnutej sume, ktord bude musiet viada zaplatit veritefom v defi splatnosti. Ak ide o zavizky v
cudzej mene, ich hodnota sa prepocitava na euro kurzom ECB platnym ku driu, ku ktorému sa zostavuje uc¢tovnd zavierka. Pri dlhopisoch
s nulovym kupénom sa nominalne ocenenie rovna oceneniu v ¢ase splatenia.

®|de napriklad o zavazky voci dodavatelom tovarov a sluZieb, voci zamestnancom, zavézky z nezaplatenych dani a poistného, prijaté
preddavky alebo prechodné ucty pasivne.
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AF7  ostatné zavazky (NH)
(vratane zdvézkov z nesplatenych urokov)  (bez zavdzkov z nesplatenych drokov)

Pozn.: NH- nomindina hodnota; TH — trhovd hodnota.. AF2-AF7 st symboly pouZivané v ESA95 pre oznacenie stavov jednotlivych kategdrii
financnych aktiv a pasiv

Priloha 2 - Proces zostavovania progndzy dlhu

Udaje potrebné pre vypocet hrubého dlhu pochadzaju u troch roznych zdrojov — Sekcia rozpoétovej
politiky (SRP), Agentura pre riadenia dlhu a likvidity (ARDAL) a sekcia $tatneho vykaznictva (SSV).
NajdoleZitejSimi pokladmi pre zostavenie progndzy dlhu si emisny plan a fiskdlny ramec RVS. Oba
dokumenty sa v rdmci rozpoctového procesu pravidelne aktualizuja:

e Emisny plan zostavovany ARDAL obsahuje Udaje za uskutoénené emisie a plan emisii na
nasledujuce tri roky. IFP je zodpovedné za kontrolu spravnosti Urokovych nakladov, pricom
cely emisny plan je zasielany IFP aj pre tUcely progndzy dlhu. Emisny plan obsahuje aj udaje
o diskontoch ako aj dopliiujice udaje o splatnostiach.

e Sekcia rozpoctovej politiky zostavuje v procese tvorby rozpoctu fiskdlny ramec RVS
v ekonomicke]j klasifikacii rozpoctovej klasifikacie, ktory obsahuje bilancie jednotlivych
subjektov VS na hotovostnej aj akrudlnej baze. Na trojro¢né obdobie sa fiskalny ramec
pripravuje od aprila (vychodiska RVS) az decembra (parlamentny navrh). IFP z neho prebera
udaje o hotovostnom schodku a hospodareni ostatnych zloZiek VS, pripadne ostatné vplyv
(napr. prevzatie zavazkov nemocnic).

e Cennym zdrojom dopliujucich informdacii ohladne medzinarodnych zavazkov je aj stranka
ESM resp. EFSF.™

Nasledujuca tabulka v skratke sumarizuje vplyvy jednotlivych poloZiek potrebnych na vypocet dlhu:

Tab 12 - Potrebné udaje na vypocet dlhu

Udaje Zdroj Popis
Hotovostné saldo statneho SRP Udaj na zaklade figkalneho ramca rozpoctu verejnej
rozpoctu spravy.

Nominalny narast dlhu je zvyseny o diskont, lebo Stat pri
Akrudlny emisny diskont ARDAL emisii ziska menej ako sa zvysi dih. Udaj na zéklade

progndzy urokovych nakladov statneho dlhu.

Pri splatnosti dlhopisov je vy$ka diskontu sucast
ARDAL hotovostnych vydavkov, ¢o ale nezvysuje dlh. Udaj na

zaklade progndzy urokovych nakladov Statneho dlhu.

Hotovostny diskont pri splateni
dlhopisov

Prostriedky 5P na financovanie
potrieb Statu:
Udaj o vypozickach ARDAL z SP k 31.12. erpa IFP

a) vypozicky z SP SP z emisného planu ARDAL, ktory ich ziskava z podkladov
Sp
b) ulozky v komercnych bankach ARDAL Udaj z emisného planu ARDAL
SSV (prip. Vklady do ESM prispievaju k zvySeniu k hrubého dlhu,
Vklady do ESM Odbor eu. ked%e znizuju disponibilné prostriedky Statnej
zalezitosti) pokladnice na financovanie potrieb Statu.

Financna pomoc programovym krajinam ovplyvni

Zavizky EFSF Sc:)Sd\Lgprrg: proporcionélne nérodn,é L'J(‘f.ty, tjv a,j vysku dIh’. Plan .
(o , poskytovania schvalenych finanénych pomoci z EFSF je
zalezitosti)

zverejneny a pravidelne aktualizovany aj na internetovej

19 Stranka http://www.esm.europa.eu/ obsahuje ¢ast , Investor Relations”, kde su aktuélne Udaje o poskytnutej finanénej podpore
¢lenskym Statom.
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stranke EFSF.
Udaje o dlhu v cudzej mene, ktory nie je zabezpeéeny
Kurzové rozdiely ARDAL voCi kurzovému riziku, ¢erpa IFP z emisného planu
a Stvrtrocného vykazu zavazkov statu ARDAL.
Udaje o dlhu (konkrétne prijatych a splatenych tverov)
SRP ostatnych subjektov verejnej spravy cerpa IFP z
fiskalneho ramca rozpoctu verejnej spravy.
Ide napriklad o odhad vplyvu prevzatych zavazkov
Iné faktory SRP nemocnic, ktory je zapracovany do fiskdlneho rdmca
rozpoCtu verejnej spravy.
Sluzi ako menovatel pri vyjadreni pomeru hrubého dlhu
Nominalne HDP IFP1 k HDP. Udaj je z aktualnej makroekonomickej progndzy
IFP.

Dlh ostatnych subjektov VS
(mimo Statneho rozpoctu)

Pozn. + zvysuje dlh/ - zniZuje dih

Proces prognézovania dlhu ajeho implikicie v rdmci jednej fazy rozpoétového procesu®® mozno
ilustrovat na nasledujicej schéme:

Graf 2 — Proces prognodzovania dlhu

Urokové naklady _— Posudenie spatnych vplyvov —
Cash €= == e m - - - potencialna aktualizacia emisného
schodky [ planu a fiskalneho ramca

SR- SRP |

v :

Limity ustavného zakona E

Urokové

Emisny plan Figkaln Progng
y rognéz
sadzby a trok. naklady ramec (ost. |ttt P adlhu
IFP ARDAL (IFP subjekty VS,

overuje)
Stav “taa, I -“““ * »
zdrojov |
S D -
Urokové naklady
Zdroj: MF SR

1. V prvom kroku ARDAL dostava informacie potrebné pre zostavenie emisného planu:

a) od sekcie rozpoctovej politiky MF SR Udaje o hotovostnych schodkoch Statneho
rozpottu z predchadzajlcej fazy rozpoctového procesu (v pripade potreby predizenia
¢asového horizontu o rok sa pouzije rovnaky schodok ako v poslednom znamom
roku),

b) od Statnej pokladnice progndzu stavu zdrojov Statnej pokladnice a

c) odIFP prognoézu urokovych sadzieb a vymennych kurzov.

2. ARDAL na zaklade tychto udajov pripravi emisny plan a progndzu urokovych nakladov statneho
dihu.

» Jednou fazou rozpoctového procesu sa mysli napriklad zostavenie vychodisk rozpoctu verejnej spravy, zostavenie ndvrhu rozpoctu
verejnej spravy na rokovanie vlady SR.
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IFP nasledne overi progndzu urokovych nakladov, ktoré sekcia rozpoctovej politiky potom pouzije
pre zostavenie navrhu fiskdlneho rdmca rozpoctu verejnej sprdvy (vratane rozpoctov ostatnych
subjektov VS).

V dalSom kroku sekcia rozpoctovej politiky v spoluprdci s ARDAL overi, ¢i sa udaje z fiskdlneho
ramca (hotovostny schodok $tatneho rozpoctu a stavy zdrojov Statnej pokladnice) odli$uju od
tych, ktoré sa poutZili pri zostavovani emisného planu a ¢i si pripadné rozdiely vyziadaju Upravu
emisného planu (1. iteracia). ARDAL (v pripade potreby) zaktualizuje emisny plan a progndzu
urokovych ndkladov, IFP ju overi a sekcia rozpoctove] politiky zmeny zapracuje do fiskalneho
ramca.

IFP na zaklade emisného pldnu a udajov z navrhu fiskdlneho ramca (ostatné subjekty VS, ESM,
pripadné preberanie zavazkov subjektov mimo sektora VS) a udajov o vplyve EFSF (poskytnuta
pomoc) pripravi predbeznu progndzu dlhu VS.

V pripade prekrocenia limitov dlhu vyplyvajucich z Ustavného zdkona o rozpoctovej
zodpovednosti, ARDAL po konzultacii s MFSR upravi emisny plan s prihliadnutim na vysku volnych
zdrojov (rezerv) v Statnej pokladnici (tak, aby nebolo ohrozené refinancovanie dlhu) resp. MF SR
upravi ciele salda rozpoctu verejnej spravy. IFP pripravi finalnu progndzu dlhu VS (po pripadnej
aktualizacii vSetkych relevantnych podkladov).
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