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Hruby dlh verejnej spravy dosiahol v roku 2009 uroven 35,7% HDP

Pripravil: Erik Bugyi

Eurostat diia 22. aprila 2010 publikoval predbezné udaje o vySke deficitu a dlhu
v krajinach EU27 za rok 2009. Vyska hrubého dlhu verejnej spravy na Slovensku
dosiahla droven 35,7% HDP, ¢o je vyrazne pod priemerom krajin EU27 (73,6% HDP) a
pod referenénou uroviiou maastrichtského kritéria (60% HDP). V porovnani so stavom
ku koncu roka 2008, kedy dlh dosahoval hodnotu 27,7% HDP, doslo k narastu o 8,0%
HDP.

V absolatnych ¢islach sa dlh verejnej spravy medziroéne zvysil takmer o 4,0 mid. Eur na
uroven 22,6 mid. Eur. Hlavnymi negativnymi faktormi boli hotovostny deficit statneho
rozpoétu vsume 2,8 mid. Eur, pokles prostriedkov zrefinanéného systému Statnej
pokladnice pouzitych na krytie dlhu vo vyske 0,7 mld. Eur a narast zadlzenia obci
a vyssich uzemnych celkov priblizne o 0,3 mld. Eur. Naopak na znizenie dlhu mali vplyv
kurzové zmeny, ktorych prispevok vSak bol zanedbatelny, kedze ich celkova vyska
dosiahla len 0,3 mil. Eur.

Notifikacia k 1.4.2010 Clenské krajiny EU maji povinnost zasielat Udaje o deficite adlhu dvakrat rogne, vzdy
k 1. aprilu a k 1. oktébru. Ide o procediru EDP (Excessive Deficit Procedure), na zaklade ktorej
dochadza k celkovému posudeniu Statistickych informacii poskytovanych Clenskymi krajinami.
Eurostat posudzuje spravnost a vierohodnost zaslanych udajov, priCom zvy&ajne dochadza
k intenzivnej komunikacii s ciefom vysvetlenia Specifickych transakcii. Eurostat publikuje Udaje
az vtedy, ked ich potvrdi, pripadne ich publikuje s vyhradou.

Suméame informéacie za vSetky &lenské krajiny EU27 publikoval Eurostat dfia 22. aprila 2010 vo
svojom News Release, €islo 55/2010.

Slovensko patri medzi Medzinarodné porovnanie
krajiny s nizsim dihom

vEU27 Priemerna vy3ka hrubého dihu verejnej spravy dosiahla v roku 2009 v krajinach EU27 Grovers
73,6% HDP, o predstavuje medzirony narast o 12,0% HDP. Medzi krajiny s najvy$Sim dlhom
patri Taliansko (115,8% HDP), Grécko (115,1% HDP) a Belgicko (96,7% HDP). Naopak

najnizsi dih ma Estonsko (7,2% HDP), Luxembursko (14,5% HDP) a Bulharsko (14,8% HDP).

Ku koncu roka 2009 dosiahol hruby dlh verejnej spravy Slovenska 35,7% HDP, ¢o
znamena 7. najnizsi dih v EU27. V rdmci krajin V4 mala niz8i dih len Ceské republika (35,4%
HDP). Pol'sko bolo zadlzené na urovni 51,0% HDP a Madarsko vo vyske 78,3% HDP.



http://ec.europa.eu/economy_finance/sgp/deficit/index_en.htm
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-22042010-BP/EN/2-22042010-BP-EN.PDF

Maastrichtsky dih
vzréstol 0 8,0% HDP

Hruby verejny dih SR 1993 - 2009 (v % HDP)

Hruby verejny dih krajin EU v roku 2009 (v % HDP)
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Zdroj: MFSR, Eurostat

Hruby dlh verejnej spravy na Slovensku

Zdroj: Eurostat

Hruby dih verejnej spravy, tzv. maastrichtsky dih’, v roku 2009 sa v porovnani s rokom 2008
zvySil o necelych 4,0 mid. Eur, o sa spolu s medzirocnym poklesom nominalneho HDP
prejavilo aj v medziroénom naraste dlhu vyjadreného podielom na HDP o 8,0% HDP na uroven

35,7% HDP.

Vyvoj hrubého dihu verejnej spravy (stav ku koncu obdobia v mil. Eur)

2006 2007 2008 2009 | 2009/2008
zmena
A. Statny dih 16 127 17 335 17 684 21362 3678
- §tatny dih v menovitej hodnote 15430 17 335 17 684 21362 3678
- prevzaty dlh zo zaruk 696 0 0 0 0
B. Dlh ostatnych zloZiek verejnej spravy 643 7 929 1222 294
Dlh verejnej spravy spolu (A+B) 16 769 18 053 18 613 22 584 3972
Dlh verejnej spravy spolu (% HDP) 30,5 29,3 21,7 35,7 8,0
Zdroj: MF SR

V nasledujucej tabulke su uvedené faktory, ktoré mali najvacsi vplyv na zmenu celkového
hrubého dihu verejnej spravy v rokoch 2008 a 2009.

Prispevky k zmene hrubého dlhu verejnej spravy (v mil. Eur)

2008 2009
1. Zmena hrubého dlhu verejnej spravy (2+3) 560 3972
2. Zmena $tatneho dlhu 349 3678
Zmena stavu emitovanych cennych papierov, Gverov a inych zavézkov 824 3681
- emisia $tatnych dihopisov a SPP 2490 7467
- prijaté Uvery 85 3
- vklady dobrovolnych klientov Statnej pokladnice 0 50
- splatenie zavézkov zo §tatnych dihopisov a SPP -1577 -3715
- splatenie Uverov -175 -125
Kurzové rozdiely -482 -3
Ostatné zmeny v $tatnom dihu 6 0
3. Zmena dlhu ostatnych zloziek VS 211 294
Konsolidovany dlh obci a VUC 59 294
Prevzatie novych rizikovych zéruk do dihu FNM 152
Dlh ostatnych zloZiek VS 0 0
Diskrepancia 1 0
() znamené zvysenie, (-) znamené znizenie dlhu VS Zdroj: MF SR

1 Existuju dva zékladné definicie hrubého dihu verejnej spravy (podfa ESA95 a maastrichtsky dlh). V tomto materiéli je popisany
dlh verejnej spravy, ktory slizi pre postdenie maastrichtskych kritérii (hruby dih verejnej spravy nesmie presiahnut 60% HDP).
Viac o0 vymedzeni maastrichtského dihu na: http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=5234



http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=5234

A. Stétny dih

Statny dih v roku 2009 zaznamenal nérast 03,7 mid. Eur na ¢om sa podielala medziroéna
zmena stavu emitovanych cennych papierov, Uverov ainych z&véazkov. KedZze vySe 99%
Statneho dihu je denominovanych v eurach, kurzové rozdiely mali minimélny vplyv na jeho
vySku. Nasledujuce tabulky sumarizuju klG¢ové faktory, ktoré prispeli k jeho zmene.

Prispevky k zmene Statneho dihu v roku 2009 (v mil. Eur)

Zmena Statneho dihu (1+2+3) 3678
1. Zmena stavu emitovanych cennych papierov, Uverov a inych zavazkov: 3681
- schodok SR na hotovostnom principe 2791
- vypozicky zo Statnej pokladnice pouZité na krytie dihu (pokles) 705
- vklady dobrovolnych klientov Statnej pokladnice 50
- emisny diskont 150
- splatenie dlhopisov - diskont 0
- ostatné faktory -15
2. Kurzové rozdiely -3
3. Ostatné zmeny v Statnom dlhu 0
() znamené zvysenie, (-) znamené znizenie dlhu VS Zdroj: MF SR
Statny dih bol ovplyvneny Najvacsi prispevok k zvyseniu Statneho dihu mal hotovostny schodok Statneho rozpoétu vo
najma hotovostnym vySke 2,8 mid. Eur. Okrem schodku bola dal$im vyznamnym negativnym faktorom zmena
schodkom statneho stavu vypozi¢iek MF SR zo Statnej pokladnice pouzitych na krytie dlhu. Samotné

rozpoctu vypozicky zo Statnej pokladnice nezvysuju zavazky vlady (konsoliduju sa vramci sektora),

z hladiska vplyvu na dih je rozhodujuci spdsob ich pouzitia. Vo v3eobecnosti mézu byt tieto
prostriedky pouzité okrem krytia Statneho dihu resp. priebezného financovania schodku
Statneho rozpodtu aj na UloZzky vkomerénych bankach anakup cennych papierov
(repoobchody).

Z pohladu vplyvu na Statny dih je délezité sledovat medziroénl zmenu tych prostriedkov
Statnej pokladnice, ktoré boli pouzité na krytie dihu, kedZe tieto prostriedky znizuju potrebu
prefinancovat dih z externych zdrojov. Ak medzirocne dojde k poklesu tychto prostriedkov,
prispieva to k zvySovaniu hrubého dihu verejnej spravy. To plati aj naopak. Prostriedky pouzité
na krytie dihu sa v roku 2009 medziroéne zniZili o 705 mil. Eur, ¢im vyznamne prispeli k nérastu
Statneho dihu.

Refinanény systém Statnej pokladnice (v mil. Eur)

stav k 31.12. 2009/2008
2008 2009 zZmena
Vypozicky MF SR zo Statnej pokladnice 5093 3114 -1979
- lozky v komer&nych bankach a nakup cennych papierov v mene MF SR 2087 813 -1274
- prostriedky pouzité na krytie $tatneho dlhu 3006 2301 -705
Zdroj: MF SR

Dalsim negativnym faktorom, ktory prispel k zvy$eniu dihu, st vklady dobrovolnych klientov
do Statnej pokladnice, ktoré medziroéne narastli o 50 mil. Eur. KedZe ide o subjekty zaradené
mimo sektor verejnej spravy, predstavuju z pohladu Statu zavazok ateda navySuju celkovl
vy$ku Statneho dihu.

Dal$ou vyznamnou skupinou faktorov sti polozky, ktoré vysvetfuju rozdiel medzi narastom dihu

podla maastrichtskej definicie (dih je okrem inych dihovych nastrojov tvoreny aj nominélnou

hodnotou emitovanych cennych papierov) a hotovostnymi prijmami $tatu z emisie cennych
papierov. Rozoznavame tri poloZky:

e emisny diskont Statnych dlhopisov a Statnych pokladniénych poukazok vznika

v pripade, ak kuponova sadzba tychto cennych papierov je nizSia ako investormi

pozadovand vynosnost pri ich aukcii. To znamend, Ze investori zaplatia za cenny




Dih ostatnych zloZiek
verejnej spravy

papier nizSiu sumu ako je jeho nominalna hodnota. Kedze v okamihu emisie dlhopisov
narastu zavézky Statu o nominalnu hodnotu dihopisov, avsak Stat ziskava v hotovosti
niz§iu sumu (znizenu o diskont), potom emisny diskont je faktorom, ktory prispieva
k narastu dlhu. V roku 2009 prispel emisny diskont k narastu dlhu sumou 150 mil. Eur.

e emisné &Zio vznika v pripade, ak nastane opacna situécia, t. ak kupdnova sadzba
tychto cennych papierov je vysSia ako investormi poZzadovana vynosnost pri ich aukcii.
Emisné azio potom vplyva na pokles dihu.

o alikvotny Urokovy vynos vznika v pripade, Ze sa uskutoCni emisia v obdobi, ked do
vyplaty prvého kuponu zostava kratie obdobie ako je stanovena periéda vyplacania
kuponu2. Takisto prispieva k poklesu dlhu.

Emisné azio a alikvotny Urokovy vynos z emisie dlhopisov su su¢astou hotovostnych prijmov
Statneho rozpoétu, t.j. suCastou hotovostného deficitu Statneho rozpoctu v roku 2009. Z toho
dévodu sa neuvadzaju v tabulke zvI&st.

Pri popise faktorov, ktoré prispievaju k zmene Statneho dlhu je potrebné zohfadnit' aj sumu
diskontu pri splateni statnych dlhopisov. Platenie diskontu je sicastou hotovostnych
vydavkov $tatneho rozpoétu, avSak tato suma neprispieva k nérastu dihu (ak vychadzame z
predpokladu, Ze hotovostny deficit Statneho rozpoctu v pinej vyske zvySuje Statny dih, potom
diskont pri splateni Statnych dlhopisov mé pozitivny vplyv na dih). Dévodom je skutoCnost, ze
k narastu dihu dochadza uz pri emisii dlhopisov, a to v nominalnej hodnote dlhopisu (vratane
diskontu) a nie pri ich splateni. V roku 2009 dosiahol plateny diskont sumu nizsiu ako 0,1 mil.
Eur.

Ostatné faktory prispeli k poklesu dlhu vsume 15 mil. Eur. Tieto mozno pripisat najméa
skuto€nosti, Ze doSlo kemisii cennych papierov vniZzSej sume ako bola potreba
prefinancovania dlhu vyplyvajuca z vy$Sie uvedenych faktorov. Dlh bol teda financovany
poklesom zostatku na beznych uctoch ARDAL.

B. Dih ostatnych zloZiek verejnej sprévy

Priblizne 5% hrubého dlhu verejnej spravy tvori dlh ostatnych zloziek verejnej spravy. Vyska
dlhu dosiahla urover 1,2 mid. Eur, ktord v8ak uz je znizena 00,6 mld. Eur z dévodu
konsolidacie.

Na nekonsolidovanej béze najvacsi narast dlhu zaznamenali v roku 2009 subjekty samosprévy
obce a vysSie uzemné celky. Na naraste dlhu v obciach vo vySke 273 mil. Eur sa podiefal aj
nérast Uverov erpanych zo Statneho fondu rozvoja byvania (SFRB) vsume 49 mil. Eur.
Ostatné subjekty zaznamenali minimalne zmeny vo svojom dlhu nepresahujuice 1 mil. Eur.

Udaje na nekonsolidovanej baze poskytujii prehlad o vyske dihu jednotlivych subjektov verejnej
spravy, nemusia sa v8ak vzdy zhodovat s Gdajmi, ktoré maju aj vplyv na vy$ku celkového dihu
verejnej spravy. Dovodom je skutoénost, Ze ak vznikd dlh medzi jednotlivymi subjektami
verejnej spravy, nema to vplyv na zmenu celkového dihu verejnej spravy, pretoze vznik
zavazku jedného subjektu (napr. obce) je vramci verejnej spravy kompenzovany vznikom
pohladavky druhého subjektu (napr. SFRB).

Na konsolidovanej baze, teda po ocisteni ozmenu dihu medzi zlozkami verejnej spravy,
k nérastu dlhu prispelo zvy$enie dlhu obci 0 224 mil. Eur a zvySenie dlhu VUC v sume 71 mil.
Eur, priCom na tomto néraste sa najva¢Sou mierou podielal banskobystricky (nérast o 20 mil.
Eur) a bratislavsky VUC (nérast o 12 mil. Eur).

2 Ako priklad mozno uviest dlhopis, ktory ma stanovend periédu vyplacania kuponov raz roéne, pricom emitent ho emituje
v obdobi kratSom ako jeden rok pred vyplatou prvého kupénu. V takomto pripade vznika emitentovi narok na ¢ast kuponového
vynosu, ktory zohladni €ast roka, v ktorom bol dihopis v drzbe emitenta.



Dlh ostatnych zloZiek verejnej spravy (v tis. Eur)

Zmena po
2008 2009 Zmena | TR0
Fond narodného majetku SR 270 427 270 278 -149 -149
Verejné vysoké Skoly 522 434 -88 -88
Prispevkové organizacie $tatu 830 31 -799 -799
Vyssie izemné celky (VUC) 309 998 380 757 70759 70759
Prispevkové organizacie VUC 135 121 -14 -14
Obce 897 032 1170 469 273 437 224 337
Prispevkové organizacie obci 1224 978 -246 -246
Slovensky rozhlas 191 0 -191 -191
SPOLU 1480 361 1823 068 342707 293 608
Konsolidacia 551783 600 882 49099 0
Konsolidovany dlh ostatnych zloziek VS 928 578 1222186 293 608 293 608
Zdroj: MF SR



