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Analyticky komentar
€o prinesie nova metodika ESA 2010 pre HDP a €o pre verejné financie?

Mbze znizit' dlh tesne pod 55% HDP. Deficit za minuly rok by sa mal
udrzat’ pod 3%o.

Zhrnutie

V septembri 2014 vstupila do platnosti metodika ESA 2010, ktort st denské krajiny EU povinné
harmonizovane pozivat’pre zostavovanie svojich narodnych Gctov.

Na uroversi HDP bude mat implementacia ESA 2010 prorastovy vplyv — prvotné odhady SU SR
sa pohybovali v intervale 1,3 aZz 2 %. Na$ stiéasny odhad je blizko hornej hranice. Takyto narast
bude mat’na jednej strane pozitivny dopad na podielové ukazovatele dlhu a deficitu cez
efekt denominatora.

Novéa prisnejSia metodika vSak na druhej strane prinesie aj narast urovne deficitu
a dlhu sektora verejnej spravy (napr. v dosledku vyltcenia jednorazového prijmu z penzijnych fondov,
zaradenia do verejného sektora Narodnej dia/hichej spolochosti a Agentlry pre nadzové zasoby ropy
a ropnych vyrobkov). Narast pre deficit by mohol prestavovat’0,18% HDP a dih dodatoche o 0,53%
HDP.

Pri takychto predpokladoch (ked’ efekt denominatora prevazi zvySenie urovne
deficitu a dlhu z titulu novej metodiky) by to znamenalo, Z2e pre rok 2013 by bol dlh
verejného sektora zrevidovany pod hranicu 55% HDP a deficit by zostal pod 3% HDP (¢
bude pozitivne ovplyvnené aj reviziou dane z prijmov pravnickych oséb za rok 2013).

Uvod

V septembri 2014 vstupila do platnosti metodika ESA 2010, ktort st Clenské krajiny EU povinné
harmonizovane poZivat pre zostavovanie svojich narodnych Ctov. Niektoré krajiny ako
Nemecko, Francuzsko, Esténsko, Portugalsko, Slovinsko a Finsko uZz zverejnili svoje HDP v revidovanej
metodike. Statisticky arad SR zverejni HDP, deficit a dlh verejnej spravy v tejto metodike v oktébri, ¢o
prinesie reviziu arovne HDP a jeho Struktury, ako aj urovne deficitu a dlhu verejného sektora v celom
Casovom horizonte pocnic rokom 1995.

Na uroveri HDP bude mat’ implementacia ESA 2010 prorastovy vplyv — prvotné odhady SU SR
sa pre rok 2012 pohybuju v intervale 1,3 az 2 %. To by predstavovalo narast jeho Urovne o priblizne
940 aZ 1 440 mil. eur. Nas odhad sa priklana k hornej hranici tohto intervalu. Takyto narast by
mal mat’ aj pozitivny dopad na podielové ukazovatele dlhu a deficitu cez efekt denominéatora.

Nova metodika vSak prinesie aj narast Grovne deficitu a dlhu sektora verejnej spravy. Vyltcenie
jednorazového prijmu z penzijnych fondov a déraz na kvalitativne kritéria pri posudzovani sektorového
zaradenia instit(cii by sa celkovo mohli podielat’ na zvySeni deficitu o 134 mil. eur. Zaradenie Narodnej
dial'nicnej spoloCnosti (NDS) a Agentlry pre nidzové zasoby ropy a ropnych vyrobkov (EOSA) do
verejnej spravy by zvysilo jej dlh v roku 2013 o 390 mil. eur. Cast’ dlhu EOSA bola v rdmci jarnej EDP
2014 uZ presmerovana do dlhu verejnej spravy, ¢im doslo k jeho navy3eniu o 0,6% HDP. Sektorové
preradenie EOSA do verejnej spravy by mohlo zvysit' verejny dlih o d'alSich 0,08 % HDP. NDS disponuje
na stvahe Gvermi, ktoré by zvysili verejny dlh v roku 2013 priblizne o 0,45% HDP.

Vzhladom na neistotu ohl'adne rozsahu zvySenia HDP ako aj deficitu a dlhu verejnej spravy sl
pri odhadovanom néraste deficitu o 134 mil. eur a dlhu o0 390 mil. eur v komentéri uvedené variantné
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prepoCty ich podielov pri réznych Grovniach nérastu HDP. Z prepoCtov vyplyva, Ze pri zvy3eni HDP
0 1,8-1,9% by toto mohlo prevysit' prorastové dopady na vySku verejného dlhu a zrevidovat jeho
aroven v roku 2013 pod limit 55% HDP.

Hodnota deficitu by sa mala udrzat’ pod 3% hranicou (kde sa pozitivny prispevok oCakéava aj
z titulu revizie dane z prijmov pravnickych osdb za rok 2013).

Tabulka 1: Mozné dopady ESA 2010 na deficit a dlh verejnej spravy v 2013

v mil. eur deficit dih
zmena sektorovej klasifikacie (NDS, EOSA) 106 390
jednorazovy prijem z penzijnych fondov -240 0
Spolu -134 390
podiel na HDP revidovanom o 1,3% -2,91 55,24
podiel na HDP pri hornej hranici 2% -2,89 54,86

Zdroj: SU SR, vyro¢na sprava NDS, vlastné vypocty

Uvadzané hodnoty predstavuju predbezny odhad na zaklade dostupnych informécii k polovici
septembra, pricom existuje riziko dodatocnych korekcii vramci verifikicie dat poCas EDP zo strany
Eurostatu, na zdklade zhodnotenia zaslanych narodnych Gdajov k 1. 10. 2014. Medzi tieto rizika moze
patrit’ aj vplyv sektorového preradenia inych hraniénych pripadov ako je napriklad Eximbanka®.

V stlade s reviziou nariadenia Rady (ES) ¢. 2223/1996 o Eurdpskom systéme néarodnych
a regionalnych Gctov bolo potrebné upravit' aj nariadenie Rady (ES) €. 479/2009 o aplikécii protokolu
o0 postupe pri nadmernom deficite, ktoré okrem iného vymedzuje definiciu deficitu a dihu pre Gcely EDP.
Nariadenie preSlo formalnymi Upravami so zmenou referencii na ESA 2010 a zjednotila sa definicia
deficitu a Grokov pre Glely EDP sich vymedzenim podla ESA 2010. Ohladne diskutovanej Gpravy
definicie nominalnej hodnoty dihu a jeho &irSsieho vymedzenia o obchodné Gvery pre Ucely EDP bolo
dohodnuté, Ze zatial' ned6jde k Ziadnym zmenam.

Systém narodnych Gc¢tov® je podkladom pre analyzovanie ekonomiky a vyznamnym zdrojom
informacii pre monetarnu politiku eurozény, rozpocet EU, proceddru makroekonomickej nerovnovahy
ako i pre eurdpsku fiskalnu politiku. Na koncepte narodnych Uctov je zalozené hodnotenie plnenia
ustanoveni Paktu stability a rastu jednotlivymi ¢lenskymi krajinami EU v oblasti fiskalneho hospodarenia,

! s Eximbankou ako hrani¢nym subjektom, u ktorého je riziko preradenia do verejnej spravy, uvazuje aj Navrh
rozpoCtu verejnej spravy na roky 2015 — 2017.

2 Europsky systém cCtov (ESA) je medzinarodne kompatibilny Gctovny ramec, ktory systematicky popisuje procesy
v celej ekonomike. Potreba zosuladit’ existujici eurépsky systém s aktualnym celosvetovym Standardom narodného
Gctovnictva SNA 2008 platnym uZ od roku 2009 si vyZiadala reviziu stuCasného eurdpskeho systému narodnych
GCtov ESA 95. K prijatiu revidovaného uCtovného Standardu ESA 2010 viedla potreba zjednotenia konceptov,
klasifikacii a uCtovnych pravidiel pre vzajomn( porovnatelnost’ vyvoja ekonomik na medzinarodnej Grovni, ako i
nevyhnutnost' reflektovat’ zmeny v globalizovanom ekonomickom prostredi, v narokoch uZivatelov a pokrok v
metodologickom vyskume. Struktdra ESA 2010 je v stlade s SNA 2008 a je v podstate jej aplikaciou v eurépskych
podmienkach. ESA 2010, rovnako ako v st¢asnosti pouzivana ESA 95 ma formu zavéazného nariadenia Eurdpskeho
parlamentu a Rady €. 549/2013 o Eurdpskom systéme narodnych a regionalnych Gctov a Clenské krajiny st povinné
vykazovat’ narodné Gcty Eurostatu v novej metodike od septembra 2014. Paralelne s reviziou SNA 2008 a ESA2010
vydal Medzinarodny menovy fond revidovany Manual pre platobni bilanciu (BPM6), aby bola zaistena konzistencia
medzi domécou a zahranitnom makroekonomickou 3tatistikou. Zmeny, ktoré priniesla metodika ESA 2010 do
Statistiky platobnej bilancie vSak nie si predmetom tohto komentéra. Separatna informécia o metodickych zmenach
bude zverejnena v priebehu 3. Stvrtroka, pricom koncom roka budi zverejnené Gdaje za platobn( bilanciu v novej
metodike.
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ktoré je zaloZzené na ukazovateloch deficitu a dlhu vychadzajicich z Gctov zostavenych za sektor
verejnej spravy.

ESA 2010 sa od svojho predchodcu IiSi rozsahom i konceptom. Zmeny v metodike ESA 2010
vedu k prehlbeniu transparentnosti a zlep3eniu celého systému narodnych Gctov. Zlep3uje sa rozsah
i véasnost’ Gdajov poskytovanych ¢lenskymi krajinami Eurostatu v ramci nového ESA 2010 transmisného
programu, ktory je sUCastou nariadenia o ESA 2010. Doslednejsie sa uplatiuje princip zmeny
vlastnictva, vydavky na vyskum, vyvoj a vojenské vydavky na zbrojenie sa povazuju za investicie a nie
za medzispotrebu ako doteraz, vy3si déraz sa kladie na kvalitativne kritérid pri klasifikacii jednotiek do
indtitucionalnych sektorov, pri klasifikacii nefinancnych a financnych aktiv, transakcii a ostatnych tokov.
K pévodnym trinastim kapitoldm bolo pridanych jedenast dalSich, ktoré odrazaju vyvoj v merani
modernych ekonomik. V porovnani s ESA 95 venuje novy systém zvySenU pozornost sektoru verejnej
spravy a venuje jej osobitni novu kapitolu 20, ktora rieSi inStitlcie, transakcie a otazky 3pecifické pre
tento sektor ekonomiky. V ramci ESA 2010 doSlo k implementacii viacerych metodickych Uprav a k
spresneniam Uctovnych pravidiel, z ktorych ast’ méa vplyv aj na vysku HDP, iné vplyvaji na nominalne
hodnoty ukazovatelov ako su deficit a dlh verejnej spravy a v niektorych pripadoch doSlo len k
terminologickym zmenam alebo spresneniam.

1. Hlavné metodické zmeny, ktoré budu vplyvat’na vysku HDP

Na vySku HDP budul okrem sektorového preradenia jednotiek vplyvat aj iné metodické zmeny,
napriklad preradenie vydavkov na vyskum a vyvoj, a rovnako aj vydavkov na zbrojenie z medzispotreby
do hrubej tvorby fixného kapitalu, zaznamenanie malych nastrojov, zmena v merani produkcie
nezivotného poistenia, zmena v ocefovani produkcie pre vlastné pouZitie u trhovych vyrobcov, alebo
vyznamné vylepSenia pddy. Metodika ESA2010 tak prinesie vysSi objem HDP, ale aj zmenena Struktdru
HDP z hladiska produkénej metddy (zmeni sa produkcia aj medzispotreba), vydavkovej metody
(ovplyvni vSetky vydavkové zlozky, najviac objemy investicii), ako aj déchodkovej metddy (zmeni sa
najma prevadzkovy prebytok a zmie3ané dochodky). Narastie aj objem a podiel konecnej spotreby
domaécnosti a verejnej spravy. Doslednejsie uplatiiovanie principu zmeny vlastnictva spésobi na druhej
strane pokles objemu exportu, ako aj importu.

Eurostat prezentoval predbeZzny odhad dopadu metodickych zmien v ESA 2010 na zmenu HDP
v krajinach EU na zéklade referenéného roku 2011 a Slovensko sa tu ocitlo medzi krajinami, v ktorych
sa dopad na Groverl HDP odhaduje v intervale od 1 do 2%. SU SR na tlatovej konferencii k zavedeniu
metodiky ESA 2010 v jani 2014 potvrdil tento interval na Udajoch za rok 2012 od 1,3 — 2%. Konkrétna
hodnota HDP v metodike ESA 2010 bude zverejnena Statistickym tradom 22. 10. 2014.

Zaradenie vyskumu a vyvoja do tvorby hrubého fixného kapitdlu, a tym vznik aktiv intelektualneho
vlastnictva. Uvedena zmena bude vplyvat' na zvySenie celkovych investicii, spotrebu fixného kapitalu
a zaroven by malo déjst’ k znizeniu medzispotreby. Vzhl'adom na to, Ze hodnota financovania vyskumu
a vyvoja v SR patri k najnizsim v EU (podla Spravy o stave vyskumu a vyvoja v SR za rok 2012 podiel
vydavkov na vyskum a vyvoj v Slovenskej republike dosahoval v rokoch 2002 — 2009 hodnotu oscilujicu
okolo 0,5 % HDP), dopad tejto metodickej zmeny na HDP by sa mohol pohybovat’ v intervale 0,5 az 0,7
%. Eurostat odhaduje, e ESA 2010 zvysi Groven HDP v EU v priemere o 2,4%, pricom hlavny podiel na
tom bude mat’ prave kapitalizacia vedy a vyskumu (1,9%).

Preradenie vydavkov na zbrojenie, ktoré spiﬁajﬂ vSeobecnu definiciu aktiv z medzispotreby do tvorby
hrubého fixného kapitalu. Rovnako ako v predchadzajicom pripade tu neprichadza k dopadu na deficit
¢i dih verejnej spravy, ale na hodnoty konecnej spotreby vlady, objem investicii a HDP, av3ak vzhl'adom
na nevyznamné investicie do zbrojenia v SR dopad nebude vyznamny a mdze zmenit’ Groven HDP okolo
0,1%.
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Sektorové preradenie jednotiek bude vplyvat' na vySku HDP, kedZe preradenim jednotky do verejnej
spravy dochadza k zmene ocefiovania jej produkcie na zaklade vynaloZzenych nakladov a nie na zaklade
predajnych cien. Verejné korporacie zvycajne hospodaria s prevadzkovou stratou alebo relativne malym
prevadzkovym prebytkom v porovnani s rozsahom svojej Cinnosti, atak prechodom k vycisleniu
produkcie sumou nakladov dochadza k zmene pridanej hodnoty a tym aj HDP. Dopad na Groven HDP by
sa mohol pohybovat’ okolo 0,1 %.

Malé néstroje st v praxi vydavky na nastroje pouZivané pre bezné operacie ako pilky, noZe, sekery, Ci
malé zariadenia ako kalkulaCky zachytené ako medzispotreba. ESA 2010 priniesla zmenu ich zaradenia
do medzispotreby tym, Ze zruSila spodna hranicu 500 ECU v cenéach z roku 1995 uvedenej v ESA 95, od
ktorej sa vydavky na malé nastroje povazovali za kapitalové vydavky. Teraz je jedinym kritériom pre
zaradenie medzi investicie dlzka pouzivania vo vyrobnom procese, ktor4 musi byt’ dihSia ako jeden rok.
Podla predbeznych odhadov SU SR by sa vplyv tejto zmeny na Groveri HDP mohol pohybovat’ v rozpéti
0,7 az 0,9 %.

Tabul'ka 2: Odhadovany dopad ESA 2010 na HDP (ref. rok 2011)

% zvysenia pocet
urovne HDP krajin krajiny
0-1% 5 LV, LT, HU, PL, RO
1-2% 10 CZ, EE, IE, ES, IT, LU, MT, PT, SI, SK
2-3% 4 BE, DK, DE, FR
3-4% 3 AT, NL, UK
4 -5% 2 FI, SE
2,4% 24 EU priemer (okrem BG, EL, CY, HR)

zdroj: Eurostat

Tabul'ka 3: Predbezny odhad dopadu ESA 2010 na HDP

interval % zvySenia Urovne

zmeny ESA 2010 HDP
2011 2012
kapitalizacia vedy a vyskumu (0,4 ; 0,6) (0,5;0,7)
kapitalizacia vydavkov na vojenské systémy (0;0,1) (0;0,1)
malé nastroje (0,7; 0,9 (0,7;0,9
sektorova reklasifikicia a iné zmeny (0,1;0,3) (0,1;0,3)
Spolu (1,2;1,9) (1,3;2
zdroj: SU SR

2. Hlavné metodické zmeny, ktoré priamo ovplyvnia Gdaje za verejnu spravu

Uprava 50% kvantitativneho kritéria pre sektorové zaradenie jednotiek zahrnutim Cistych Grokovych
nakladov do prevadzkovych nakladov pri aplikacii tohto kritéria. Tato zmena by mohla mat’ vyznamnejsi
dopad len v pripade viac zadlZzenych jednotiek, ktoré by sa kvdli vy3§im Grokovym né&kladom dostali do
verejnej spravy.

ESA 2010 priklada vacSiu doleZitost’ v porovnani s ESA 95 kvalitativnym kritéridm pouzivanym pre
sektorové zaradenie jednotiek, predovietkym kladie doraz na existenciu skutoCnych trhovych
podmienok ako su Uroven konkurencie medzi vyrobcami, alebo stupef slobodnej volby zékaznikov.
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Kvantitativnym kritériom podla ESA 95 preSlo viacero subjektov, ktorych ekonomicka charakteristika
nebola jednoznacna. Posudzovanie podla novych kvalitativnych kritérii kladie zvy$ené naroky na
doékladnu analyzu a objektivne posudenie ekonomickych vlastnosti komplikovanejsSich jednotiek, ktorymi
st prave verejné korporacie. Vzhladom na ich Specifikd a zmieSané charakteristiky nie je lahké
jednoznacne urcit’ ich sektorové zaradenie alebo ekonomickil podstatu transakcii vo vzt'ahu k viade.
Vyznamnymi hraniénymi pripadmi, u ktorych v oktébri pravdepodobne dojde k zmendm sektorovej
klasifikacie st Narodna dial'ni¢na spolocnost, a.s. (NDS), Agentlra pre nadzové zasoby ropy a ropnych
vyrobkov (EOSA) a niektoré zdravotnicke zariadenia. Ich zaradenie do sektora verejnej spravy by malo
mat’ negativny dopad predovSetkym na dlh vlady. DIh zdravotnickych zariadeni v kompetencii MZ SR
v podstate uz zataZzuje deficit aj dlh vlady pravidelnym preberanim ich zavazkov do verejného dihu,
takZe dopad z ich preradenia by nemal byt' vyrazny. Rovnako aj Cast’ dlhu Agentary pre ntidzové zasoby
ropy a ropnych vyrobkov bola v ramci jarnej EDP notifikacie 2014 presmerovana do verejnej spravy, ¢im
sa dih vlady z tohto titulu zvySil v roku 2013 o 0,6 % HDP. Zaradenie EOSA do sektora verejnej spravy
by mohlo zvysit’ verejny dih o d’alSich 0,08% HDP. NDS disponuje na stvahe Uvermi, ktoré by zvysili dlh
verejnej spravy v roku 2013 priblizne 0 0,45 % HDP. Prevzatie NDS zvysi konecn( spotrebu vlady
o priblizne 0,06 % HDP. Je tu riziko, 7e sa do verejnej spravy preradi aj Eximbanka, ¢o by mohlo mat’
negativny vplyv na dih vo vySke priblizne 0,1 % HDP.

Zmena v zaznamenani jednorazovych prijmov vlady z transferu fondov z penzijného systému. Po novom
tieto platby budl zaznamenané ako preddavky a nebudd mat’ tak okamzity pozitivny efekt na deficit
v podobe prijatého kapitalového transferu. Zmena zaznamenania by mala obmedzit' motivaciu vlad
vylepSovat’ si jednorazovo bilanciu rozpo€tu na Ukor dochodkového sporenia. Tato Uprava bude mat’
negativny dopad na verejny sektor v roku 2012 a 2013 (a revizie starSich rokov 2009 a 2008), kedy

bol otvoreny Il. pilier dochodkového sporenia. V roku 2012 by mala mat’ revizia negativny dopad na
deficit v objeme 0,06% HDP a v roku 2013 0,33% HDP.

Na rozdiel od ESA 2010 mimoriadne dividendy neboli predmetom ESA 95. V revidovanom nariadeni sa
spresnili pravidla pre zaznamenavanie dividend a mimoriadnych dividend predovsetkym vo vztahu
k verejnym korporaciam. V SR tato Uprava nebude mat dopad na GCty viady, kedZe sa test na
superdividendy z verejnych korporacii aplikoval aj v podmienkach ESA 95.

Zaviedla sa nova tabulka pre vykazovanie penzijnych zavazkov. Na rozdiel od ESA 95, ESA 2010
rozliSuje penzijné zavazky zamestnavatel'ov bez ohl'adu na to, ¢i si vytvorené disponibilné fondy. Nova
doplnujica tabul'ka o penzijnych zavéazkoch poskytuje prehlad o v3etkych penzijnych zavazkoch aich
zmenach v ekonomike za sukromné iverejné dbchodkové systémy, fondové inefondové vratane
systému socialneho zabezpecenia.

Zaznamenavanie darfiovych vydavkov. Splatné darfiové vydavky (v podmienkach Slovenska sa jedna
o daflovy bonus na nezaopatrené dieta a zamestnaneck( prémiu) sa po novom zobrazia v narodnych
Gétoch na hrubom zéklade, t.j. danfové platby sa zaznamenaju v plnej vy3ke dafovej povinnosti este
pred tym, ako sa zniZia o splatné dafové vydavky a celd suma danovych vydavkov sa zobrazi ako
socidlna davka. Zmena neovplyvni bilanciu verejnej spravy, ale zmeni Uroven dafovych prijmov
a Groven socialnych vydavkov v rovnakom objeme (cca 0,4% HDP v 2013).

Treti vlastny zdroj EU zalozeny na dani z pridanej hodnoty (DPH). Podl'a ESA 95 sa treti vlastny zdroj EU
zalozeny na DPH, zachytaval ako daf na produkciu a dovoz, ktora je priamo platena zahraniciu. Podl'a
ESA 2010 sa treti vlastny zdroj zaloZzeny na DPH zachytava ako bezny transfer plateny vliadou kazdého
¢lenského Statu institiciam EU. Zmena zaznamenéavania nebude mat’ dopad na deficit verejnej spravy,
ovplyvni len objem prijmov z DPH a v rovnakej vySke aj objem vydavkovych beznych transferov (cca
0,1% HDP v 2013).

Rychle/analytické komentare nie st oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov Useku pre
menu, Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajiceho suhlasu, aviak s uvedenim zdroja ,analytici UMS*,
resp. ,analytici Menového Useku“. Ak nie je uvedené inak, Casové rady s sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezonnych
modelov.
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Upravy vyplyvajlce zo zavedenia metodiky ESA 2010 poénic oktébrovou notifikaciou deficitu
a dihu verejnej spravy prinesu reviziu indikatorov hospodarenia verejnej spravy od roku 1995. Na vySku
revizie pomerovych ukazovatel'ov deficitu a dlhu za rok 2013 budl na jednej strane negativne vplyvat’
napriklad zmeny vyplyvajuce zo sektorizacie jednotiek azmena zaznamenania prijmu z fondov
déchodkového sporenia, ale na druhej strane tieto moézu byt vyvazené pozitivnym vplyvom zvySenia
Urovne HDP. Za predpokladu, Ze by nedoSlo k revizii Grovne dlhu vo verejnom sektore za rok 2013
a revizia HDP (efekt denominatora) by presiahla troven 0,76% HDP, tak by sa pomer dlhu k HDP mohol
znizit’ pod 55% (Graf 1) a kazda dodatoCna revizia HDP o 0,1 p.b. by vytvorila rezervu pre narast dlhu
priblizne o 40 mil. eur.

Graf 1: Vplyv revizie HDP na pomerovy ukazovatel’ dlhu v roku 2013 (zvyrazneny na$ odhad pri hornej hranici)
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Zdroj: vlastné vypoCty NBS

Pri zohl'adneni aj oCakavaného preradenia NDS a EOSA do sektora viady a vyliceni prijmu
z otvorenia Il. piliera by mohlo dbjst’ za rok 2013 k zvySeniu aktualneho nominalneho dihu o 390 mil.
eur a deficitu o 134 mil. eur, pricom by na zniZenie vysky dihu pod 55% HDP bola potrebna revizia HDP
priblizne 0 1,8% (tabulka 4). Kone¢né hodnoty mézu byt vzhladom na predbezné odhady, ako aj
skutoCnost’, Ze uvedené ukazovatele mézu podliehat’ aj reviziam z dovodov inych, ako je implementécia
ESA 2010 eSte odlisné a definitivne vysledky zmien prinesie az notifikacia v oktobri 2014.

Tabul'’ka 4: Mozné zmeny pomerovych ukazovatel'ov deficitu a dlhu v zavislosti na revizii HDP

2013 deficit dih
podiel na nerevidovanom HDP -2,95 55,96
podiel na HDP revidovanom o 1,3 % -2,91 55,24
podiel na HDP revidovanom o 1,4 % -2,91 55,19
podiel na HDP revidovanom o 1,5 % -2,91 55,13
podiel na HDP revidovanom o 1,6 % -2,90 55,08
podiel na HDP revidovanom o 1,7 % -2,90 55,02
podiel na HDP revidovanom o 1,8 %* é -2.90 54,97 B
podiel na HDP revidovanom o 1,9 %* -2,90 54,91
podiel na HDP revidovanom o 2 %* \__-2,89 54.86__J

Poznamka: Hodnoty zohl'adiuju dopad sektorového preradenia NDS a EOSA a vypadok prijmov z Il. piliera.
*NBS odhaduje reviziu v hornej hranici intervalu.
zdroj: vlastné vypoCty NBS

Rychle/analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov Useku pre
menu, Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajuceho suhlasu, avSak s uvedenim zdroja ,analytici UMS*,
resp. ,analytici Menového Useku®. Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezénne oCistené pouzitim vlastnych sezénnych
modelov.
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3. Revizia nariadenia Rady (ES) ¢ 479/2009 o aplikacii protokolu o postupe pri
nadmernom deficite

V suvislosti s prechodom na ESA 2010 bolo potrebné revidovat' aj nariadenie Rady (ES) C.
479/2009 o aplikécii protokolu o postupe pri nadmernom deficite. Nariadenim Rady (ES) ¢. 220/2014
novelizujicim toto nariadenie sa okrem formalnej Upravy referencii na ESA 2010 eliminovalo aj osobitné
vykazovanie deficitu a Grokov pre EDP GcCely. V zmysle predchadzajlceho znenia nariadenia Rady (ES)
€. 479/2009 o aplikacii protokolu o nadmernom deficite boli deficit a roky viady pre tcely vyhodnotenia
EDP upravené o Uroky zo swapovych operécii. Aktualne budd deficit a Groky pre Gcely EDP zhodné
s deficitom a Grokmi vykdzanymi v narodnych Gctoch podla ESA 2010. ESA 2010 podporuje Standardn
definiciu deficitu a Grokovych nékladov, t. j. bez zapocitania Cistych trokovych vyrovnani z financnych
derivatov, ktoré st zachytené ako finan¢né transakcia. Tato Uprava zjednodusi a sprehl'adni EDP uz len
tym, Ze bude vykazovana len jedna hodnota deficitu a Grokov za vladu v metodike ESA 2010, navySe
znizi to priestor pre pouzivanie nestandardnych az exotickych financnych derivatov vladami na
vylep$enie svojej bilancie. Vzhl'adom na skutocnost, Ze v SR sa deficit podl'a EDP definicie nelisi zvacsa
od deficitu podla ESA 95 konceptu, Uprava bude mat’ na hospodarenie vlady zanedbatel'ny dopad.

4. Navrhy metodickych zmien, ktoré zatial/’schvalené neboli

Okrem uvedenych Uprav nariadenia ostava otvorenych niekolko otazok ohladne vymedzenia dihu
pre UcCely EDP. Atuélne je pre EDP dih definovany ako konsolidovany hruby dih v nominalnej hodnote vo
finanénych néastrojoch ako st vklady, cenné papiere iné ako akcie okrem finan¢nych derivatov a Gvery.

Do Gvahy prichadza rozsirenie finanénych nastrojov, ktoré budd vchadzat’ do dlhu o obchodné
Gvery a zadefinovanie nominalnej hodnoty dlhu v silade s ESA 2010. Realizacia uvedenych zmien je
zavisla na vysledkoch odbornych rokovani prisluSnych eurdpskych institacii ako i dostupnosti a kvalite
pozadovanych zdrojovych dat.

Zahrnutie obchodnych dverov do Maastrichtského dlhu. ZvySenie vyznamu dlhu pre spustenie EDP
procedury v doplnenom Pakte stability a rastu a rastici objem obchodnych tUverov v mnohych krajindch
EU nastolili potrebu zalat' uvazovat pri vy3ke verejného dihu s nezaplatenymi zavazkami vlady
z obchodnych vzt'ahov. Tato Uprava by zamedzila Spekulaciam vlad s vySkou dlhu, ktorymi presuavaji
svoje zavéazky z Gverov a z emisii dlhopisov do obchodnych Uverov, ktoré v sicasnosti nefiguruji
v maastrichtskej definicii.

Krajiny pravidelne v ramci EDP vykazuju stav obchodnych Gverov Eurostatu, ktory vypracUva kratku
spravu s prehl'adom vysky obchodnych Gverov za krajiny EU. Na zaklade poslednej spravy sa priemerna
vySka obchodnych Gverov v krajinach pohybuje okolo 1,3% HDP, v niektorych krajinach dosahuje aj 3,3
% HDP. Aby sa pri notifikacii vibec mohlo uvaZzovat' so zaradenim obchodnych Gverov do hodnoty dihu,
bolo by potrebné Specifikovat’ metodiku na ich zaradenie do dlhu a zlepSit' kvalitu a dostupnost’ dat v
krajinach.

Ocenovanie dlhu v nominalnej hodnote. ESA 2010 definuje nominalnu hodnotu ako sumu fondov
pévodne poskytnutych plus akékolvek dalSie poskytnuté fondy znizené o splatky plus akrualizované
Groky. Pre Ucely EDP sa nomindlna hodnota dlhu nadalej rovna tzv. ,face value“, t. j. menovitej
hodnote dlhového néstroja. Vymedzenie nominalnej hodnoty v silade s ESA 2010 by malo dopad
predovdetkym na vy3ku dlhu tych krajin, ktoré maji vo vac3ej miere emitované dlhopisy s nulovym
kupdénom, alebo podobné dlhové nastroje, kde sa nominalna hodnota vyznamne liSi od ,face value®.

Zuzana Duréenkova (analytici@nbs.sk)

Rychle/analytické komentare nie st oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov Useku pre
menu, Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajiceho suhlasu, aviak s uvedenim zdroja ,analytici UMS*,
resp. ,analytici Menového Useku“. Ak nie je uvedené inak, Casové rady s sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezonnych
modelov.
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