Institat financnej politiky

Ministerstvo financii SR
www.finance.gov.sk/ifp

Komentar 2008/19

10. november 2008
Hruby dlh verejnej spravy v roku 2007 poklesol na uroven 29,4% HDP

Pripravil: Erik Bugyi

Eurostat dnia 22. oktobra 2008 publikoval spresnené udaje o vySke deficitu a dihu
v krajinach EU27 za rok 2007. Vyska hrubého dlhu verejnej spravy na Slovensku
dosiahla urovei 29,4% HDP, ¢o je vyrazne pod priemerom krajin EU27 (58,7% HDP)
a hlboko pod referenénou uroviiou maastrichtského kritéria (60% HDP). V porovnani so
stavom ku koncu roka 2006, kedy dlh dosahoval hodnotu 30,4% HDP, to znamena pokles
0 1,1% HDP.

V absolutnych ¢islach sa vSak dlh verejnej spravy medziroéne zvysil o 38,7 mid. Sk na
uroven 543,9 mid. Sk. Hlavnymi negativnymi faktormi boli hotovostny deficit Statneho
rozpoétu vsume 23,5 mid. Sk, pokles prostriedkov z refinanéného systému Statnej
pokladnice pouzitych na krytie dihu vo vyske 13,0 mid. Sk a diskont pri emisii dlhopisov
vo vyske 7,9 mld. Sk. Naopak na znizenie dlhu mal najvacsi vplyv diskont pri splateni
dlhopisov vo vyske 4,8 mid. Sk a kurzové zmeny v celkovej vyske 3,5 mld. Sk.

Notifikacia k 1.10.2008 Clenské krajiny EU maji povinnost zasielat daje o deficite adlhu dvakrat roéne, 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 &lenskymi 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.

Sumame informécie za véetky ¢lenské krajiny EU27 publikoval Eurostat diia 22. oktébra 2008
vo svojom News Release, Cislo 147/2008.

Slovensko patri medzi Medzinarodné porovnanie
krajiny s nizsim dlhom

v EU27 Priemerna vyska hrubého dihu verejnej spravy dosiahla v roku 2007 v krajinach EU27 Grovefi

58,7% HDP. Medzi krajiny s najvy8sim dihom patri Taliansko (104,1% HDP), Grécko (94,8%
HDP) a Belgicko (83,9% HDP). Naopak najnizsi dlh ma Esténsko (3,5% HDP), Luxembursko
(7,0% HDP) a Loty3sko (9,5% HDP).

Ku koncu roka 2007 dosiahol hruby dIh verejnej spravy SIovenska 29, 4% HDP, co

svwvs

(28,9% HDP) Pol'sko bolo zadlzene na drovni 44,9% HDP a Madarsko vo vy3ke 65,8% HDP.

Hruby verejny dlh SR 1993 - 2007 (v % HDP) Hruby verejny dlh krajin EU v roku 2007 (v % HDP)
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Maastrichtsky dih
poklesol 0 1,1% HDP

Stétny dlh bol ovplyvneny
najmé hotovostnym
schodkom Statneho

rozpoctu

Hruby dih verejnej spravy na Slovensku

Hruby dlh verejnej spravy, tzv. maastrichtsky dih?, v roku 2007 sa v porovnani s rokom 2006
zvySil 0 38,7 mid. Sk. Napriek nominalnemu nérastu dih vyjadreny podielom na HDP poklesol
v porovnani s rokom 2006 o 1,1% HDP na uroven 29,4% HDP.

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

2004 2005 2006 2007 | 200712006
zmena
A. Statny dih 538 190 489 879 485834 522 243 36 409
- Statny dlh v menovitej hodnote 497 327 460 000 464 862 522 243 57 381
- prevzaty dlh zo zaruk 40 863 29879 20972 0 -20 972
B. Dlh ostatnych zloZiek verejnej spravy 25961 17 646 19 365 21608 2243
Dih verejnej spravy spolu (A + B) 564 151 507 525 505 199 543 851 38 652
DIh verejnej spravy spolu (% HDP) 41,4 34,2 30,4 294 -1,1
Zdroj: MF SR

V nasledujucej tabulke su uvedené faktory, ktoré mali najvacsi vplyv na zmenu celkového
hrubého dihu verejnej spravy v rokoch 2006 a 2007. Za rok 2007 ide o predbezné udaje, ktoré
boli upravené pre analytické Gcely, preto sa prezentované (daje nemusia Uplne zhodovat
s udajmi z uctovnictva, ktoré su suCastou Zaverecného Uctu verejnej spravy SR za rok 2007.

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

2006 2007
Zmena hrubého dlhu verejnej spravy -2 326 38 652
Schodok $tatneho rozpoétu na hotovostnom principe 31678 23528
Vypozicky zo Statnej pokladnice -22 392 13 001
Emisny diskont 2087 7932
Kurzové rozdiely -12424 -3 462
Splatenie dlhopisov - diskont* - -4 763
Vklady dobrovolnych klientov Statnej pokladnice 854 143
Ostatné zmeny v $tatnom dihu -117 -389
Prevzatie novych rizikovych zaruk do dlhu 4400
Znizenie rizikovych zéruk -6 330 -
Konsolidovany dih obci a VUC -481 2552
Dih ostatnych zloziek VS (okrem rozpoét. organizacii SR, obci a VUC) -1150 -309
Diskrepancia 1549 419
() znamené zvysenie, (-) znamené znizenie dlhu VS Zdroj: MF SR

* diskont pri splateni dlhopisov je stcastou hotovostnych trokovych vydavkov
Statneho rozpoctu, neprispieva vSak k zvyseniu dlhu verejnej sprévy

A. Stétny dih

Statny dlh v roku 2007 zaznamenal narast 0 36,4 mid. Sk, prisom najvagsi prispevok k jeho
zvySeniu mal hotovostny schodok Statneho rozpoctu vo vyske 23,5 mid. Sk. Nasledujica
tabulka sumarizuje kli¢ové faktory, ktoré prispeli k jeho zmene.

1 Existuju dva zakladné definicie hrubého dlhu verejnej spravy (podla ESA95, Maastrichtsky dih). V tomto materidli je popisany dih
verejnej spravy, ktory slizi pre posiidenie maastrichtskych kritérii (celkovy dih verejnej spravy nesmie presiahnut 60% HDP). Viac
0 vymedzeni maastrichtského dlhu na: http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=5234



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

Prispevky k zmene statneho dlhu v roku 2007 (v mil. Sk)

1. Negativny vplyv (zvySuje dlh) 65 546
Schodok SR na hotovostnom principe 23528
Prevzatie rizikovych zéruk do Statneho dihu 20942
Vypozicky zo Statnej pokladnice 13001
Emisny diskont 7932
ZvySenie vkladov dobrovolnych Klientov Statnej pokladnice 143

2. Pozitivny vplyv (znizuje dih) 29 556
ZniZenie stavu prevzatého dlhu zo zaruk 20 942
Splatenie dlhopisov - diskont 4763
Kurzové rozdiely 3462
Ostatné zmeny 389

3. Diskrepancia (zvysuje dih) 419

Zmena Statneho dlhu (1. - 2. + 3.) (+ znamena nérast) 36 409

Zdroj: MF SR

Okrem schodku Statneho rozpoétu boli dal$im vyznamnym negativnym faktorom vypozicky
MF SR zo Statnej pokladnice. Vypozicky zo Statnej pokladnice nezvysuji zavazky viady
(konsoliduju sa v ramci sektora), pri¢om vo vSeobecnosti mézu byt tieto prostriedky pouZité
okrem krytia Statneho dlhu resp. priebezného financovania schodku Statneho rozpoétu aj na
ulozky v komerénych bankach a nakup cennych papierov (repoobchody).

Z hladiska vplyvu na Statny dih je dolezité sledovat medzirotnu zmenu tych prostriedkov
Statnej pokladnice, ktoré boli pouzité na krytie §tatneho dihu, kedZe tieto prostriedky znizuju
potrebu prefinancovat dlh zexternych zdrojov. Ak medzirotne dojde k narastu tychto
prostriedkov, uvedeny fakt ma pozitivny vplyv na hruby dih verejnej spravy. V opacnom pripade
ma pokles prostriedkov negativny vplyv. Takato situdcia nastala aj vroku 2007, kedy sa
medziroéne zniZili prostriedky pouZité na krytie dlhu o 13 mld. Sk, éim vyznamne prispeli
k zvy$eniu $tatneho dlhu. Napriek tomu, Ze celkova vyska vypozigiek zo Statnej pokladnice
zostala v roku 2007 takmer nezmenena, zvySenim UloZiek v komerénych bankach a nakupom
cennych papierov sa prostriedky pouZité na krytie Statneho dihu znizili.

Refinanény systém Statnej pokladnice (v mil. Sk)

stav prostriedkov k 31.12. medziroéné zmeny
2005 2006 2007 2006 2007
Vypozicky MF SR zo Statnej pokladnice 77070 151882 151734 74 812 -148
;/L’:]I%inkg/’\\;lléosn;{. bankach a nakup cennych papierov 0 52 420 65 274 52 420 12 854
- prostriedky pouzité na krytie Statneho dihu 77070 99 462 86 461 22 392 -13 001
Zdroj: MF SR

Dal$im negativnym faktorom, ktory prispel k zvy$eniu dihu je emisny diskont $tatnych
dihopisov a $tatnych pokladniénych poukéaZok. Diskont vznika v pripade, ak kuponova sadzba
tychto cennych papierov je nizSia ako investormi pozadovana vynosnost pri ich aukciiz. To
znamend, ze investori zaplatia za cenny papier nizsiu sumu ako je jeho menovita (nominélna)
hodnota. KedZe vokamihu emisie dlhopisov narastl zavazky Statu o nominalnu hodnotu
dlhopisov, avSak $tat ziskava v hotovosti niz8iu sumu (znizenu préve o diskont), potom emisny
diskont je faktorom, ktory prispieva k narastu dlhu. Vroku 2007 prispel emisny diskont
k narastu dihu sumou 7,9 mid. Sk.

2 Pri emisii cennych papierov mdze nastat aj opacna situécia, t.j. ak poZadovana vynosnost investora je nizSia ako je kuponova
sadzba dlhopisu, potom vznikd prémia. Existencia prémie vSak nema vplyv na zmenu hrubého dihu verejnej spravy, kedze
neovplyviiuje zavézky, ale je aktivom verejnej spravy. Inymi slovami prémia ma vplyv iba na €isty dih verejnej spravy.



Dih z rizikovych zaruk
prevedeny do Statneho dlhu

Dih ostatnych zloziek
verejnej spravy

Na druhej strane na Statny dlh pozitivne vplyvali dva faktory. Prvym je suma diskontu pri
splateni Statnych dlhopisov. Platenie diskontu je su¢astou hotovostnych vydavkov $tatneho
rozpoétu, avSak tato suma neprispieva k narastu dlhu (ak vychaddzame z predpokladu, ze
hotovostny deficit Statneho rozpo€tu v pinej vySke zvySuje Statny dih, potom diskont pri splateni
Statnych dlhopisov ma pozitivny vplyv na dih). Dévodom je skutoCnost, ze k nérastu dihu
dochadza uz pri emisii dihopisov, a to v nominalnej hodnote dlhopisu (vratane diskontu) a nie
pri ich splateni. V roku 2007 dosiahol plateny diskont sumu priblizne 4,8 mid. Sk.

Podstatnou mierou sa na zniZeni Statneho dihu podiefal aj vyvoj kurzu slovenskej koruny.
KedZe podiel dlhu denominovaného v zahraniénych menach na celkovom dihu verejnej spravy
je priblizne 28%, pricom aZ 98% je vedenych v mene EUR, vyznamnu dlohu zohréva vyvoj
kurzu slovenskej koruny voci euru. Slovenska koruna vroku 2007 posilnila voci euru
medzirocne 0 2,8%, ¢o malo aj najvacsi vplyv na znizenie dlhu z titulu kurzovych zmien.

V tabulke je uvedeny aj prevzaty dih zrizikovych Statnych zaruk, ktory mé vSak v tomto
pripade neutralny vplyv na vysku Statneho dihu. Dévodom uvedenia tejto polozky v tabulke je
uétovna operécia, ktora sa udiala zaCiatkom roku 2007. Zaciatkom roku 2007 bol dih z
rizikovych Statnych zaruk prevedeny do Statneho dlhu v pinej vyske, a teda ku koncu roka 2007
neboli uz vykazané Ziadne rizikové $tatne zaruky. Na pokles zaruk mal vplyv aj vyvoj kurzu
koruny, kedZe v3ak sa prevod uskutoénil uz 2. januara 2007, pozitivny vplyv kurzu bol len vo
vySke 29 mil. Sk. Tato suma je st¢astou polozky kurzovych rozdielov.

Zmena v rizikovych statnych zarukach v roku 2007 (v mil. Sk)

Prevzaty dih z rizikovych Statnych zaruk k 31.12.2006 20972
Prevod rizikovych zaruk do Statneho dlhu k 2.1.2007 -20 942
Kurzové rozdiely -29

Prevzaty dih z rizikovych Statnych zaruk k 31.12.2007 0

Zdroj: MF SR

B. Dih ostatnych zloZiek verejnej sprévy

Priblizne 4% hrubého dlhu verejnej spravy tvori dlh ostatnych zloziek verejnej spravy. Vyska
dlhu dosiahla drovert 21,6 mid. Sk, ktora v8ak uz je zniZzena 0 13,5 mid. Sk z dévodu
konsolidacie.

Na nekonsolidovanej baze najvacsi narast dlhu zaznamenali v roku 2007 subjekty samospréavy
obce avysSie uzemné celky. Narast dlhu v obciach je spdsobeny predovSetkym Cerpanim
Uverov zo Statneho fondu rozvoja byvania (SFRB) v sume 2,1 mid. Sk. Mierny pokles dlhu vo
vySke 282 mil. Sk je mozné pozorovat vo Fonde narodného majetku, kde doslo k splateniu
zavézkov z dlhopisov vydanych FNM a prevzatého dlhu z rizikovych zaruk. Ostatné subjekty
zaznamenali minimalne zmeny vo svojom dlhu.

Udaje na nekonsolidovanej baze poskytujii prehlad o vyske dihu jednotlivych subjektov verejnej
spravy, nemusia sa v8ak vzdy zhodovat s Udajmi, ktoré maju aj vplyv na vySku celkového dihu
verejnej spravy. Dévodom je skutoénost, Ze ak vznika dih medzi jednotlivymi zlozkami verejnej
spravy (v ramci sektora), nema to vplyv na zmenu celkového dlhu verejnej spravy.

Na konsolidovanej baze, teda po oCisteni ozmenu dihu medzi zlozkami verejnej spravy,
k nérastu dihu prispelo iba zvysenie dihu VUC v sume 2,7 mid. Sk, priéom na tomto naraste sa
najvacSou mierou podielal trnavsky (narast o 1,4 mid. Sk), koSicky (narast 00,7 mld. Sk)
a presovsky VUC (nérast 0 0,5 mld. Sk). Ostatné zlozky svoj dih vog&i inym sektorom znizovali,
¢o malo pozitivny vplyv na vyvoj dlhu. Vyrazny rozdiel vdlhu na konsolidovanej
a nekonsolidovanej baze je mozné pozorovat u obci, ktoré zniZzili dlh voci inym sektorom o 196
mil. Sk, kedZe ich dlh narastol najmé z dévodu Gverov ziskanych zo SFRB, ktory je sti¢astou
verejnej spravy.



Dlh ostatnych zlozZiek verejnej spravy (v mil. Sk)

2006 2007 Zmena kﬁg‘:;f e
Fond narodného majetku SR 3854 3572 -282 -282
Verejné vysoké Skoly 21 13 -8 -8
Prispevkové organizacie Statu 11 9 -2 -2
Vyssie (zemné celky (VUC) 3 586 6 334 2748 2748
Prispevkové organizacie VUC 17 15 -2 -2
Obce 23398 25135 1737 -196
Prispevkové organizacie obci 14 11 -3 -3
Zdravotné poistovne 4 0 -4 -4
Slovensky rozhlas 21 13 -8 -8
SPOLU 30 926 35102 4176 2243
Konsolidacia 11561 13 494 1933 0
Konsolidovany dlh ostatnych zloziek VS 19 365 21608 2243 2243

Zdroj: MF SR



