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Mozny vplyv novej metodiky ESA2010
na verejné financie

Narodné ucty predstavuju statisticky ramec, ktory je nevyhnutnostou pre tvorcov hospodarskej
politiky, analytikov a vyskumnikov. Aby nevznikali nekonzistencie medzi jednotlivymi
krajinami a nejasnosti v definiciach jednotlivych veli¢in, medzinarodné organizacie' pod
vplyvom novych poziadaviek z praxe upravuju zauzivané standardy, ktoré sa potom pouzivaja
po celom svete. Posledna rozsiahla zmena systému narodnych uctov (SNA) sa udiala v roku
2008 a v sti¢asnosti este stale prebieha jej implementécia. V Eurépskej tnii (EU) to konkrétne
znamena prechod zo sucasnej metodiky ESAg5 na revidovani ESA2010°. Nové standardy
prindsaju podstatné zmeny aj pre vykazovanie verejného dlhu a deficitu, ¢o je kl'acové
z pohladu implementacie procedur Paktu stability a rastu ako aj pre tcely ustavného
zakona o rozpoctovej zodpovednosti. Prva notifikdcia dlhu a deficitu podla novych
pravidiel by mala prebehnut na jesenl vroku 2014 za vysledky roku 2013. Tento komentar
popisuje a kvantifikuje mozné rizikd, ktoré by mala zmena priniest na Slovensku. Cisla st
odhadom Rady pre rozpoctovu zodpovednost, su prezentované na zaklade principu
opatrnosti, teda najhorsi mozny variant, a preto budd zmeny v realite pravdepodobne o niec¢o
nizsie. Rada vSak povazuje za dolezité, aby boli identifikované vSetky mozné rizika, ktoré mézu
ovplyvnit fiskdlne ukazovatele na strednodobom horizonte, nakolko ustavny zikon
o rozpoc¢tovej zodpovednosti ako aj Pakt stability arastu obsahuju signifikantné sankéné
mechanizmy k ¢iselnym hodnotdm dlhu a deficitu.

Zmeny v SNA2008

Novinky v SNA2008 médzeme zaradit do piatich kategérii: aktiva, finan¢ny sektor, globalizdcia,
verejné financie a neformdlna ekonomika:
- vaktivach sa zmeny tykaju predovsetkym dusevného vlastnictva a vydavkov na obranu;

vydavky na vyskum a vyvoj uz nebudu medzispotrebou ale investiciou a teda zvys$uja
zasobu kapitalu

- vo finan¢nom sektore si zmeny oproti SNA93 najmd v oblasti zaznamenavania
penzijnych zavazkov (implicitnych) ako aj niektorych derivatov avypoctu FISIM
(nepriamo merané sluzby finan¢ného sprostredkovania)

- voblasti globalizacie sa spresnili toky suvisiace s pohybom o0s6b medzi krajinami,
zaradenie SPV (special purpose vehicles) alebo napriklad vac¢si déraz sa kladie na
zmenu vlastnictva a nie na fyzicky pohyb tovarov

' OSN, Eurépska komisia, OECD, MMF a Svetov4 banka.

ESA je Eurdpsky systém ndrodnych a regiondlnych a¢tov. Ide o medzindrodne kompatibilny t¢tovny ramec,
ktory je vo vSeobecnosti konzistentny s SNA, av$ak v niektorych detailoch reaguje na $pecifické poziadavky
Eurdpskej tnie. V sucasnosti pouzivana metodika ESAgs nadvizovala na SNAg3.
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- voblasti verejnych financii sa spresnili predovSetkym hranice medzi stikromnym
averejnym sektorom (nové definicie a doéraz na kvalitativne kritérid), zauctovanie
superdividend, kapitalové injekcie do $tatnych firiem alebo napriklad PPP projekty;
zmenilo sa zachytdvanie niektorych transakcii medzi sektorom verejnej spravy
a verejnymi firmami, ¢o moze ovplyvnit najma vysku verejného dlhu

- jedna cast SNA2008 sa venuje meraniu aktivity na urovni domacnosti na neformalnej
baze ako aj sektora, ktory nie je mozné Statisticky priamo merat.

Vsetky tieto zmeny sa samozrejme objavia aj v systéme europskych narodnych uétov (prechod
z ESAg5 na ESA2010).

Co moze priniest ESA2010 v oblasti verejnych financii?

Transpozicia nového standardu SNA2008 ako aj Eurostatom navrhované zmeny nad ramec
tychto technickych zmien® by mohli vyznamne ovplyvnit zverejiiované ddata o deficite
verejnych financii a o verejnom dlhu. Novinky nas ¢akajui vo viacerych oblastiach priamo aj
nepriamo (teda cez menovatel v pomerovych ukazovateloch):

Vy¢islenie nomindlneho HDP (déleZité pri pomerovych ukazovateloch) - napr. zaradenie

vydavkov na vyskum a vyvoj (R&D) do investicii zvysi uroveri HDP.

Novd definicia kvantitativnych aj kvalitativnych kritérii na klasifikdciu verejnych korporacii
- na jednej strane sa bude prisnej$ie pozerat na hrani¢né pripady (¢i ide o naozaj
samostatnu jednotku s vlastnymi procesmi rozhodovania) a na strane druhej sa mierne
meni tzv. ,50-percentné pravidlo“. Pri posudzovani, ¢i je Statistickd jednotka trhovym
producentom alebo nie sa po novom do produkénych nakladov pripocitaju aj cisté urokové
naklady a to sa potom porovna s trzbami.

Zaznamendvanie jednorazovych transferov v oblasti penzii - presun aktiv z penzijnych
schém spolu s buducimi zavazkami uz nebude znamenat okamzity pozitivny vplyv na saldo
verejnych financii.

Swapy a FRA - vSetky transakcie a platby suvisiace s tymito ndstrojmi buda zaznamenané
ako finan¢né transakcie bez vplyvu na saldo.

Dlhodobé vojenské kontrakty - podobne ako v pripade nakupu tovarov v oblasti verejnej
bezpecnosti aj dlhodobé vojenské kontrakty budu zaznamenané nie ako medzispotreba ale
ako kuapa fixnych aktiv rozlozena v ¢ase (s moznym vplyvom na trovent HDP).

Dodavatelské uvery - vydavky financované tvermi od dodavatelov (stav zavazkov)

Eurostat navrhuje zaradit do definicie maastrichtského dlhu.
Nomindlna hodnota dlhu - Eurostat navrhuje spresnit definiciu hrubého dlhu

v nomindlnej hodnote zaradenim alikvétnych arokov. Ma to vplyv predovsetkym na dlhové
nastroje s nulovym kuponom.

V rdmci novely Council regulation 479/2009 o aplikacii Protokolu o procedure nadmerného deficitu. Eurostat
povaZuje chystané zmeny za zhruba konzistentné (,broadly consistent“) s SNA2008.
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8. Zverejhovanie Cistého dlhu - v prilohe k oficidlnym udajom by sa mohli zverejnovat aj

udaje o ¢istom dlhu. Existuje viacero zvaZovanych definicii (v zavislosti od posudenia
likvidity ndstrojov), jednou z nich je hruby dlh minus hotovost, depozitd, cenné papiere,
poskytnuté pdzicky a kotované akcie, pricom odratavanie poslednych dvoch je otazne
V tomto pripade teda ide o zmenu, ktora len rozsiri okruh prezentovanych veli¢in.

Vyd¢islenie rizik

Zatial nie je uplne jasné, aké kvantitativne efekty budd mat navrhované zmeny. Neistota
vyplyva zo $tyroch skuto¢nosti:
- napriek existencii SNA2008 e$te neboli vSetky zmeny schvdlené (najma v suvislosti
s novelou CR 479/2009),
- harmonogram nebol finalizovany, aj ked sa predpokladad, zZe ESA2o10 sa bude aplikovat
v jesennej notifikacii v roku 2014,
- niektoré zmeny kvalitativneho charakteru (predovsetkym zaradenie entit do sektora
verejnej spravy) budd na posudeni Eurostatu,
- zaznamenavanie dodavatel'skych uverov do dlhu este nebolo blizsie $pecifikované.

Napriek neistote rada povazuje za dolezité upozornit na mozné rizika, ktoré sa mozu
materializovat pri aplikdcii hore uvedenych zmien. Nase kalkuldcie boli uskuto¢nené na
zaklade principu opatrnosti, teda do uvahy sme brali akysi najhorsi mozny scendr. Odhady sa
pre rok 2013, kedZe to bude prvy rok, na ktorom sa budu aplikovat nové pravidla.

Zmena menovatela v pomerovych ukazovateloch, teda zvySenie nominalnej hodnoty HDP
bude mat pozitivny vplyv na dlh a deficit v pomere k HDP. Vacsie krajiny odhaduju vplyv na
urovent HDP na urovni 1% az 2%. Vzhladom na to, Ze vyskum a vyvoj na Slovensku je menej
signifikantny, da sa ocakavat nizsia zmena od 0,4% do 1%.

Slovensko emitovalo v minulosti viac dlhopisov s nulovym kupénom a preto ocakdvame, zZe
akrualizacia arokovych nakladov v deficite sa premietne aj do dlhu vo vyske 1,0% z HDP
do 1,3% z HDP (na zaklade o¢akavanej akrualizacie urokovych nakladov v roku 2013).

Sektorova klasifikacia moéze byt taktiez zdrojom vyraznych zmien predovsetkym vo

vykazovani dlhu. Eurostat bude skiimat hrani¢né pripady a méze sa rozhodnut, Ze viaceré

jednotky sa musia preradit do sektora verejnej spravy. Podla ndsho nazoru moézu byt

predmetom skiimania najma tieto entity:

- Narodna dialni¢na spolo¢nost (NDS) - ma syndikované uvery, ktoré priebezne splaca,
celkovy vplyv na dlh odhadujeme na 0,4% az 0,5% z HDP

- ZSR* - taktiez disponuje s ivermi a inymi zavizkami, ktorych hodnotu odhadujeme na
0,2% az 0,4% z HDP

- ZSSK - nemame k dispozicii podrobné tdaje o suvahe za rok 2012

Teoreticky by do tvahy prichadzalo aj Cargo, ak by pravidelne dochddzalo k transferom zo $tatneho rozpoctu.
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- verejné nemocnice - uz dva roky bol zaznamenany narast dlhu tak v deficite ako aj dlhu
apreto treba uvazovat len smiernym ndarastom (predtym totiz prebehlo oddlZenie
nemocnic)

- spolocnost na skladovanie ropy - tiver od bank by mohol byt v prvotnej faze vo vyske 0,2%
az 0,3% z HDP

- komunalne podniky, ktoré nefunguja v trhovom prostredi.

Ak by Eurostat mal najprisnejsi meter, sektorova reklasifikdcia by mohla zvysit verejny dlh
az 0 0,8% az 1,5% z HDP.

Dodavatel'ské uvery predstavuju dodanie tovaru alebo sluzby bez okamzitého zaplatenia. Do
deficitu sa uz poditaja, avsak v dlhu zatial neboli. Ich vplyv na hruby dlh odhadujeme vo vyske
0,6% az 0,8% zHDP> (v pripade, Ze sa do dlhu budd pocitat v celej vyske, ¢o je eSte
predmetom rozhodovania).

Zaujimavy je aj pohlad na deficit v roku 2013. Presun aktiv z druhého piliera vo vyske 236
mil. EUR (0,3% z HDP) v jarnej notifikdcii bude znizovat deficit a v jesennej podla ESA2010 uz
nie. V krajnom pripade by mohla nastat situdcia, Ze na jar ukon¢ime EDP a na jesen sa do nej
opat dostaneme.

Zaver

Zmeny, ktoré Eurostat chysta v oblasti zaznamendvania verejného dlhu a deficitu mdézu
vyznamne ovplyvnit ¢isla aj na Slovensku a vplyvat tak na proceduru nadmerného deficitu ako
aj na aktivaciu niektorych sankénych pasiem dlhovej brzdy. Za rok 2013 podla nasich odhadov
mozu nové principy zvysit deficit v krajnom pripade o 0,3% az 0,5% z HDP a verejny dlh az
o viac ako 3% z HDP. Realita bude pravdepodobne priaznivejsia, nakolko neocakdvame, zZe
Eurostat vyda odporacanie preradit vSetky hrani¢né pripady do sektora verejnej spravy
(niektoré zmeny sa mozu odloZit). Povazovali sme vSak za dolezité upozornit na vsetky
potencialne rizika.

® Bez zapoditania dodavatel'skych tverov z moznej sektorovej reklasifikécie.
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