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Ministri financii st len zriedka medzi najoblibenejsimi politikmi. Politické strany
vadsinou slubuji niz$ie dane avyssie verejné vydavky, pricom hlavnou twlohou
ministra financii je zvy¢ajne tomu zabranit. Po vypuknuti finan¢nej krizy maja este
tazsie poslanie, nakolko musia robit presny opak sl'ubov a ich pracu ohrani¢uju rézne
pravidla (domace aj medzinarodné) a v koneénom désledku mozny hnev finanénych
trhov. NavySe Zivot prinasa aj prekvapenia aak financmajstri nemaja $tastie, tak
okrem pociato¢ného marazmu musia bojovat aj s protivetrom neprijmenych sprav.
Preto maju no¢né mory v podobe vic¢sich ¢i mensich fiskalnych rizik. Je mozné tieto
rizika napasovat do zmysluplného ramca? Ako by mali byt merané a komunikované
smerom k verejnosti? To su otazky, na ktoré hlada odpovede najnovs$ia diskusna
$tudia zverejnenda na webe Rady pre rozpoctovi zodpovednost.!

Figkdlne rady vznikli prave preto, aby vcas identifikovali najdélezitejsie fiskdlne rizika a ich
transparentne komunikovali smerom k odbornej, ale i laickej verejnosti. Problémom vsak je, Ze
verejné financie pokryvaju velku cast ekonomiky, na ich vyvoj vplyva velmi vela faktorov.
Niektoré su kvantifikovatelné, iné sa skér kvalitativne hrozby. NeZijeme v idedlnom svete,
nevieme vyrobit megamodel Slovenska, ktory by stacilo nakfmit aktudlnymi ddtami a mali by
sme ocakavany vyvoj verejnych financii a pravdepodobnosti odchylok (pravdepodobné
rozdelenie dlhu). Preto si myslime, Ze schodnej$ia cesta je ,katalogizovat® rozne rizika
a pripojit k nim kvantitativne pristupy, ale aj kvalitativne pohlady.

Analytici sledujuci vyvoj hodnoty firiem v ¢ase (ceny akcii) pri svojej praci pouZivaju
predovSetkym tri vykazy: suvahu, vykaz ziskov astrat a vykaz cash-flow. Nechali sme sa
inSpirovat tymto pristupom a navrhli sme rdmec sledovania fiskalnych rizik na zdklade
komplexnej analyzy trovne a zmeny ¢istého bohatstva. Nasledujtica schéma ukazuje jednotlivé
kroky. Tento pristup md niekolko vyhod oproti inym schémam v literature:

e nie je to selektivnhy vyber roznych tém, ale kompaktné zobrazenie dlhodobych
rozpoctovych ohraniceni,

e umoznuje spolu analyzovat prijmy, vydavky, savahu a cash-flow,

e je zrozumitelny pre tvorcov hospodarskej politiky, nakolko vychadza z procesu
zostavenia rozpoctu,

e (isté bohatstvo ma silny zdklad v legislative na Slovensku,

e kreativne tétovnictvo je lahsie odhalitelné, ak st transakcie analyzované cez prizmu
¢istého bohatstva.

Prave preto je zmena Cd¢istého bohatstva uzZitoénym konceptom na sumarizdciu
fiskalnych rizik a sluzi aj ako benchmark pre transparenstnost verejnych financii.

1 Fiscal Risk Asessment at CBR: A Conceptual Framework. Stidia bola prezentovani na Siestom
zasadnuti pracovnej skupiny OECD zdruzujucej fiskalne rady.
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Schéma 1 - Identifikacia fiskalnych rizik

1. NPC scenar
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4. Urokové vydavky/manazment dlhu L

5. Zmena inych aktiv

6. Zmena inych pasiv

7. Zmeny v trhovych cenach

Zmena ¢istého bohatstva

Prvy krok je zostavit scendr nezmenenych politik (NPC) a vyhodnotit rizikd spojené s nim:
makroekonomické, demografické alebo napriklad neistotu projekcii v daniovo-davkovych
systémoch. V druhom kroku je potrebné vyhodnotit, aky vplyv m6zu mat avizované opatrenia
vlady. Netreba v8ak zabudat ani na situdciu mimo priameho vplyvu vlady. V tretom kroku sa
preto analyzuju ostatné zlozky verejnych financii, najma samospravy, sektor zdravotnictva, EU
fondy alebo napriklad mimorozpo¢tové fondy. Stvrtym krokom sa kompletizuje hospodarenie
verejného sektora, ked sa pod drobnohladom ocitnt trokové vydavky a rizikd spojené s nimi:
likviditné, kreditné alebo refinan¢né. Velmi Casto sa stdva, Ze naslapné miny pre ministrov
financii prichddzaju zvonka oficidlnej hranice verejného sektora. Preto je potrebné do analyzy
rizik zaradit kroky 5 a 6, ktoré sa zaoberaju inymi aktivami a pasivami $tatu. Re¢ je napriklad
o $tatnych podnikoch, centrdlnej banke, penzijnych zavdazkoch alebo napriklad PPP
projektoch. Medzi inymi pasivami hraja klu¢ovu tlohu aj tzv. podmienené zavazky, ktoré
nastana len s ur¢itou pravdepodobnostou. Naklady na zachranu bank alebo stidne spory patria
do tejto kategorie. Poslednym krokom je identifikdcia rizik plyntcich zvyvoja cien na
finan¢nych trhoch, vratane kurzovych zmien alebo ceny komodit.

Vsetkych hore uvedenych sedem krokov obsahuje tak kvantitativhe ako aj kvalitativne
pristupy a preto nie je mozné ich agregovat do jedného pravdepodobnostného rozdelenia
alebo do miery bankrotu. Prave preto je potrebné uvazovat o vhodnych komunikaé¢nych
nastrojoch. Diskusna $tidia navrhuje tri alternativy, z ktorych dve st vhodné aj pre Sirsiu

r

verejnost: rozpoctovy semafor, ,bezpecna“ urovei dlhu a Sprava o fiskalnych rizikach.
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Rozpoc¢tovy semafor je jednoduchym ndstrojom na komunikdciu kratkodobych
a strednodobych rozpoctovych rizik. Syntetizuje aktudlny rozpoétovy vyvoj v ramci roka, NPC
scendr pre nasledujuci rok a hlavné makroekonomické rizika na strednodobom horizonte.
Kvantitativne analyzy st nakoniec pretavené do odchylky prognéz relevantnych rozpoctovych
veli¢in od ich cielov. Vyznamna odchylka znadi, Ze svelkou pravdepodobnostou bude
potrebné prijat opatrenia, ktoré budd mat dopad na hospodarenie firiem a domacnosti. Farby
na semafore by boli nastavené na zaklade odhadovanej odchylky.

Druhym moznym komunika¢nym ndstrojom je vydislenie tzv. ,bezpe¢nej“ urovne dlhu. Pre
kazdu krajinu existuje istd hranica (ktora sa meni v ¢ase), nad ktorou st finan¢né trhy ochotné
prefinancovat verejny dlh len pri velmi vysokych rizikovych prirdzkach alebo nekupuju
dlhopisy daného $tatu vobec. Videli sme, ze Madarsko malo problémy uz pod 80% z HDP,
niektoré Baltické $taty uz ovela skor (pod 40% z HDP). Existuju rdézne metddy ako odhadnut
tento ,fiskdlny limit“, pri ktorom refinancovanie $tatneho dlhu narazi na stenu. Ak ministri
financii budu chciet pokojne spavat, mali by nechat pod touto troviiou dostato¢nui rezervu na
niektoré vyznamné rizika: napriklad starnutie populacie alebo mozné problémy finan¢ného
sektora. Ak od limitu odrdtame rezervu, dostaneme troven dlhu, ktord mézeme povazovat za
relativne bezpeénu.

Mozno raz za tri az $tyri roky dava zmysel zverejnit komplexnt analyzu fiskdlnych rizik, kedy
by sa odborna verejnost sustredila nielen na niektoré parcidlne otazky, ale by videla cely
obrazok poskladany z jednotlivych dielikov puzzle.

Informovanie o fiskalnych rizikach je délezité aj z politicko-ekonomického dévodu, nakolko
verejnost tak vie lepsie rozlisit, ¢i vyssi deficit je vysledkom nezodpovednych hospodarskych
politik alebo len nestastnej nahody. Odstranenie tejto informacnej asymetrie umozni lepsiu
spatnu vazbu voli¢ov v demokratickych krajinach.
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