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Uvod

Aktualizacia Stratégie riadenia Statneho dlhu na roky 2011 az 2014 bola pripravena
Vv prostredi turbulentného vyvoja na finan¢nych trhoch a v redlnej ekonomike v Eurdpe a vo
svete. Kriza sa prostrednictvom problémov verejnych financii vracia do realnej ekonomiky,
znizuju sa odhady ekonomického rastu takmer vSetkych krajin eurozény, o ma opit’ vplyv na
verejné financie a tieZ na riadenie dlhu. Situdcia na finanénych trhoch je mimoriadne napéta
najmi v otazkach financovania dlhov problémovych krajin eurozény. Aj napriek vaznej
situdcii vo viacerych krajindch eurozony je pozicia Slovenska, ¢o sa tyka realnej ekonomiky a
finan¢nych trhov, stabilna. Slovensko sa pravdepodobne relativne bezpecne vyhne recesii
hospodarstva a pokles vynosov Statnych dlhopisov v poslednych mesiacoch naznacuje, ze
investori Slovensko zarad’'uju skor k jadrovym, bezpecnym krajindm eurozény, nez k
okrajovym krajindm.

Prax zriadenia dlhu v rokoch 2011 a2012 potvrdzuje, Ze riadenie dlhu je
zabezpecované za Standardnych podmienok, bez nutnosti pouZitia menej tradi¢nych
foriem refinancovania a bez potreby zmeny orientacie tejto stratégie. Slovensko ma
vacSinu dlhu v mene euro, bankovy sektor je stabilny, ma viac vkladov ako Uverov a
sukromné zadlZenie obCanov a firiem je menSie ako by zodpovedalo danej ekonomicke;j
vyspelosti v porovnani s ostatnymi krajinami EU.

Slovensku sa aj Vv zlozitom obdobi dlhovej krizy v eurozone podarilo financovat
splatné¢ zaviazky aj deficit bezproblémovo (v zavere roka 2011 nahle poklesol dopyt
v aukciadch SCP, pric¢om kratkodobo mali s financovanim problémy aj jadrové krajiny
eurozony). Nakladovo bolo financovanie v roku 2011 priemerne len o par desatin percenta
drahsie ako v roku 2010 a vd’aka vhodne zvolenej emisnej politike sa podarilo udrzat’ vSetky
sledované parametre portfolia na Zelanej irovni. Rozpocet §tatneho dlhu bol dodrzany, pri¢om
bola dosiahnuté Gspora na akrualnej aj hotovostnej baze.

Vyvoj ekonomiky Slovenska, finan¢nych trhov ariadenia Stiatneho dlhu
potvrdzuje, Ze ciele stanovené v Stratégii riadenia Statneho dlhu na roky 2011 az 2014
boli vhodné zvolené pre podmienky ekonomiky a systému riadenia dlhu v SR.
Predkladana aktualizacia stratégie Statneho dlhu v roku 2012 tieto ciele iba mierne
dopiiia v zmysle udrZiavania vidSej hotovostnej rezervy asnahy posunu §truktiry
portfolia a sledovanych parametrov viac do oblasti s mens$im refinanénym a trokovym
rizikom, aj ked’ s potencidlne vii¢$imi nakladmi.

Plnenie Stratégie riadenia Statneho dlhu bude v najblizSich rokoch v maximalne
moznej miere podporovat’ splnenie cielov a zamerov zakona o rozpoctovej zodpovednosti.



1. Riadenie a vyvoj Statneho dlhu v rokoch 2011 a 2012

1.1. Plnenie Stratégie riadenia Statneho dlhu na roky 2011 az 2014

Hlavnym ciel'om riadenia Statneho dlhu je zabezpecit’ refinancovanie na kapitadlovom
trhu tak, aby bolo zabezpecené plynulé a bezproblémové plnenie financnych zavazkov Statu.
Napriek pomerne zlozitym podmienkam na kapitdlovom trhu (domacom aj eurdpskom)
v druhej polovici roka 2011 a najmé ku koncu roka 2011 sa vyuzitim vhodnych momentov na
kapitalovom trhu podarilo nielen dosiahnut bezproblémové refinancovanie s priaznivymi
urokovymi sadzbami, ale aj udrziavanie parametrov dlhového portfolia blizko ziadanych
urovni. Obtaznost’ refinancovania na konci roku 2011 (aj Nemecko vtedy zaznamenalo
nedostato¢ny dopyt v aukcidch) ukéazalo potrebu zvicSenia hotovostnej rezervy, s ¢im suvisi
potreba vécsieho Casového rozlozenia splatnosti dlhového portfolia a potreba rozsirenia
investorskej zékladne.

Plnenie ¢iastkovych cielov:

1. Standardizovanie vlastnosti novvch emisii cennvch papierov

Od zaciatku roka 2011 su vydavané benchmarkové emisie Statnych dlhopisov v
standardnej velkosti 3 mld. eur, ostatné emisie §tatnych dlhopisov a SPP st vydavané v
Standardnej velkosti emisie 1,5 mld. eur (v menovitej hodnote). Vynimku tvoria dve Specidlne
emisie Statnych dlhopisov spolu v hodnote takmer 500 mil. eur (asi 1,6 % S$tatneho dlhu SR)
so splatnostou 17 a 20 rokov, ktoré boli vydané v lete 2012 na zaklade Specialneho dopytu
investorov. Situacia na kapitdlovych trhoch vroku 2011 ana zaciatku roku 2012
nedovolovala vydat’ slovenské Statne dlhopisy so splatnostou 10 a viac rokov. Situacia sa
zlepsila az v druhom Stvrtroku 2012, kedy bolo mozné nielen dopredavat’ uz otvorené emisie
so zostatkovou splatnostou nad 10 rokov, ale pre niektorych investorov aj vydat’ nové emisie
so splatnostou presahujicou 15 rokov. V Coraz vidcSej miere je vlastnikom splatnych
dlhopisov ponukana moznost' spitného odkupenia pred splatnostou formou aukcie alebo
Vv pripade malého zdujmu priamym obchodom.

2. Optimalizovanie Struktary neobchodovatel'ného dlhu

Okrem uveru NDPII od EIB, ktorého finan¢né podmienky st lepSie ako mohla
dosiahnut’ v ¢ase prijatia Slovenska republika na kapitdlovom trhu a uveru od Rozvojovej
banky Rady Eur6py, nie je v sti€asnosti pripravené ¢erpanie ziadneho d’al§ieho tiveru.

3. Dodrziavanie parametrov refinanéného, trokového a cudzo-menového rizika $tatneho dlhu

Napriek neStandardnym podmienkam na kapitalovom trhu pocas celého roku 2011
aj 2012 sa monitorované hodnoty rizika splatnosti a rizika arokovych sadzieb do jedného roka
aj do pat’ rokov podarilo udrziavat’ na hodnotach blizkych stanovenej optimalnej tirovni (25 %
pre jeden rok a 65 % pre pat’ rokov). Pre splatnosti do jedného roka je viditel'na zmena trendu
V druhom Stvrtroku 2012 oproti predchddzajucemu obdobiu. Ddévodom je zvécSenie
disponibilnej hotovostnej rezervy oproti jej obvyklej hodnote, Co sice prindsa na jednej strane
vicsie néklady, ale na druhej strane znamend menSie riziko pri refinancovani na dlhsie



obdobie, ato je vsucasnom obdobi dlhovej krizy dolezity faktor stability financovania.
Rovnako udaje pre patroéné obdobie su pod stanovenou uroviiou, co opit’ znamend vicsie
naklady a menSie riziko. Tento trend je vSeobecne odporticany v sucasnom obdobi
prehlbujucej sa dlhovej krizy na kapitalovom trhu.

Ukazovatele refinanéného rizika a rizika z precenenia

Refinancovanie Zmena Groku Refinancovanie Zmena tiroku

Datum v 1 roku [%] v 1 roku [%] v 5 rokoch [%] v 5 rokoch [%]

optimum 25 % optimum 25 % optimum 65 % optimum 65 %
30.06.2012 10,94 % 23,49 % 62,42 % 62,46 %
31.03.2012 18,11 % 29,89 % 61,11 % 61,15 %
31.12.2011 17,29 % 271,72 % 59,60 % 59,64 %
30.09.2011 16,47 % 27,31 % 59,54 % 59,59 %
30.06.2011 16,52 % 26,78 % 59,30 % 59,34 %
31.03.2011 16,09 % 25,27 % 61,44 % 61,49 %
31.12.2010 17,96 % 25,45 % 58,22 % 58,28 %

Napriek udrziavaniu parametrov portfélia na nakladnejSej strane ukazovatelov sa
podarilo vd’aka pomerne dobrému vnimaniu Slovenska investormi a vSeobecne menSimi
urokovymi sadzbami dosiahnut’ vyhodné financovanie Statneho dlhu tak, ze bolo v roku 2011
len mierne drahSie (priemerne o 0,3 % p. a.) ako v roku 2010.

Vyvoj parametrov portfolia - refinanéného rizika a rizika z precenenia do jedného roka

Refinan¢né a tirokové riziko do 1 roka (%)
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Vyvoj parametrov portfolia - refinanéného rizika a rizika z precenenia do piatich
rokov

Refinanéné riziko a tirokové riziko do 5 rokov (%)
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Cudzo-menové riziko je mensie ako 2 %, ¢o je menej ako stratégiou stanovena hranica
5 %.

4. Diverzifikacia investorskej zakladne

ARDAL od =zaciatku roku 2011 zintenzivnila komunikaciu so zahraniénymi
investormi najmé formou non-deal road show a pokracovala v tom aj v roku 2012, ked’ sa
uskuto¢nilo viacero stretnuti s potencidlnymi investormi, ktoré boli spojené s konkrétnymi
emisiami. V prvom polroku 2012 boli realizované emisie denominované v CZK, CHF a
v USD. Predaj slovenskych dlhopisov mimo eurozony priniesol vyznamnu diverzifikaciu
investorskej bazy. V roku 2012 boli doteraz predané dlhopisy v hodnote priblizne 2 mld. eur
investorom, ktori doteraz nemali Ziadnu alebo mali len minimalnu expoziciu voci
slovenskému kreditnému riziku. Diverzifikdcia investorskej zdkladne prinasa vicsiu stabilitu
financovania Statneho dlhu SR najmi v obdobiach néhlych zmien trhovych podmienok na
kapitalovom a bankovom trhu.

5. Skvalitnenie infra$truktary riadenia §tatneho dlhu (primarni dealeri, ISDA zmluvy, brokeri,
zlepSit’ podmienky vysporiadania CP)

Z dovodu pretrvavajucich nepriaznivych podmienok na kapitdlovom trhu bola
posunuté realizacia zavedenia systému primarnych dealerov do roku 2013. Pokracuje usilie
0 priblizenie sa medzinarodnym S$tandardom vysporiadania obchodov s cennymi papiermi,
limitujicim a pretrvavajicim obmedzenim tohto procesu je fungovanie Centralneho
depozitara cennych papierov v Bratislave. V roku 2012 zacal proces uzatvarania ISDA zmlav
(Master Agreement) s niektorymi bankovymi protistranami. ISDA zmluvy vytvaraju zmluvny
ramec vysporiadania derivatovych obchodov, ktoré stvisia najmi s obmedzenim kurzového
rizika vydanych dlhopisov. Agentura pre riadenie dlhu a likvidity v suc¢asnosti spolupracuje



s niekol’kymi brokerskymi spolo¢nostami. VyuZzivanie sluzieb sprostredkovatelov prinasa
vacsiu efektivnost’ pri ziskavani a spravovani finanénych prostriedkov.

1.2. Struktira a vyvoj §tatneho dlhu v SR

Statny dlh v roku 2011 dosiahol 28,8 mld. eur, ¢o bolo o viac ako 3 mld. eur viac ako
ku koncu roka 2010. K hlavnému faktoru narastu dlhu, ktorym je hospodarska kriza, sa pridali
aj zavazky Slovenska z Clenstva v EFSF. Podiel Statneho dlhu na HDP dosiahol
k 31. decembru 2011 hodnotu 41,7 %. Takmer cely $tatny dlh je kryty emitovanymi cennymi
papiermi, ktorych podiel na celkovom dlhu je 93,9 %, priCom podiel uverov predstavuje
4,8 %. Vd'aka Cerpaniu jednotlivych tranzi averu od EIB vsak podiel iverov mierne rastie.
Takisto sa zvysil podiel polozky ,,ostatné” na takmer 1 %, kde je zahrnuty zavidzok voci
EFSF.

Struktira $tatneho dlhu v menovitej hodnote
Stav v mil. € Stavvmil. € Stav v mil € % z HDP % z celku

k31.12.2009 k31.12.2010 k31.12.2011 k31.12.2011 k31.12.2011

Vklady 83 71 101 0.1 0.4
Cenné papiere 20 366 24914 27 030 39.1 93.9
Uvery 913 840 1369 2.0 4.8
Ostatné 0 0 272 0.4 0.9
Statny dlh v menovitej hodnote 21 362 25 825 28 772 41.7 100.0

zdroj: MF SR

Z menového hladiska sa Struktira dlhu do roku 2011 nezmenila. Od prijatia eura je
podiel dlhu denominovaného v domacej mene az 99,7 % z celkového dlhu. Podiel ostatnych
mien bol zanedbatelny a kumulativne nepresiahol 0,3 % z celkového dlhu. V priebehu roka
2012 vsak prislo k viacerym emisiam v cudzej mene, ktoré sa premietnu do narastu podielu
ostatnych mien v Struktire dlhu ku koncu roka 2012. Takmer vSetky takéto emisie su vSak
zabezpecené voci kurzovému riziku.

Statny dlh podl’a meny

Stavvmil. € Stavvmil. € Stavvmil € % z HDP % z celku

k31.12.2009 k31.12.2010 k31.12.2011 k31.12.2011 k31.12.2011
EUR 21287 25743 28 691 415 99.7
usD 0 0 0 0.0 0.0
JPY 70 77 76 0.1 0.3
CzK 0 0 0 0.0 0.0
CHF 5 5 5 0.0 0.0
Statny dlh v menovitej hodnote 21 362 25 825 28 772 41.7 100.0

zdroj: MF SR



Z teritorialneho hladiska predstavoval domaci Statny dlh (veritelom je rezident)
k 31. decembru 2011 uroven 58,6 % z celkového dlhu a zahrani¢ny dlh (veritelom je
nerezident) 41,4 %. Statny dlh bol kryty prevazne domacimi subjektmi, hlavne komerénymi
bankami a podielovymi fondmi. V sulade so Stratégiou sa vSak kazdoro¢ne podiel
zahrani¢ného dlhu zvySuje vd’aka rozSirovaniu investorskej zékladne, ¢im sa zniZuje miera
zéavislosti na domacich zdrojoch.

Domici a zahrani¢ny Statny dlh
Stavvmil. € Stavvmil. € Stavvmil€ % zHDP % z celku

k31.12.2009 k31.12.2010 k31.12.2011 k31.12.2011 k31.12.2011

domaci 13594 15930 16 863 244 58.6
zahraniény 7768 9895 11 909 17.2 414
Statny dlh v menovitej hodnote 21 362 25825 28772 41.7 100.0

zdroj: MF SR

2. Makroekonomické vychodiska a fiSkalny vyhPad

Aktudlna Stratégia riadenia dlhu svojim casovym horizontom pokryva
najturbulentnejSie obdobie vyvoja eurozony a obdobie s vysokou volatilitou a neistotou na
finan¢nych trhoch ako aj v redlnej ekonomike. Kriza sa prostrednictvom problémov verejnych
financii vracia do redlnej ekonomiky, znizuji sa odhady ekonomického rastu takmer vsetkych
krajin eurozony, ¢o ma opidt’ vplyv na verejné financie a tiez riadenie dlhu. Situdcia na
finan¢nych trhoch je mimoriadne napétd najméa v otazkach financovania dlhov problémovych
krajin eurozony.

Aj napriek vaZnej situdcii vo viacerych krajinach eurozony je pozicia Slovenska, ¢o sa
tyka redlnej ekonomiky ako aj finan¢nych trhov stabilnid. Slovensko sa pravdepodobne
relativne bezpecne vyhne recesii hospodarstva apokles vynosov Statnych dlhopisov
v poslednych mesiacoch naznacuje, Ze investori Slovensko zarad’uju skoér ku jadrovym
krajindm eurozony. Makroekonomicky a fiSkalny vyvoj a vyvoj na finanénych trhoch na
Slovensku vytvaraju predpoklady pre Standardné riadenie Stitneho dlhu a nevyzaduju
zmenu Vv systéme a postupoch jeho riadenia.

2.1. Vyvoj na finan¢nych trhoch a makroekonomické vychodiska

Aktualny makroekonomicky vyvoj je nad’alej negativne ovplyviiovany vyvojom na
finanénych trhoch. Dlhova kriza periférnych krajin eurozony (najmid Grécko, Irsko,
Portugalsko) sa po doc¢asnom ukl'udneni zaciatkom roka 2012 zintenziviiuje a preniesla sa
oficidlne uz aj na Spanielsko a Cyprus. O pomoc mimo finanénych trhov musi poziadat
okrem troch spomenutych krajin aj Cyprus, kvoli neschopnosti vlady splacat’ svoje zavizky
a Spanielsko, ktoré sa obrétilo so Ziadostou o pomoc pre svoj bankovy sektor. Nepriazniva
situdcia sa prejavuje v raste vynosov dlhopisov rizikovych krajin a ich dlhodobom zotrvani na
vysokych trovniach. Vynosy Spanielska sa kratkodobo dostali az ku hranici 7,5 % p. a.
(10 ro¢né dlhopisy), talianske dlhopisy obchodovali blizko 6 % p. a. V poslednych tyzdinoch
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situdciu na dlhopisovom trhu v eurozone vyrazne ukl'udnili slovné intervencie ECB a prisl'ub
opatovného spustenia programu ndkupu dlhopisov na sekundarnom trhu. ZhorSenie tejto
situdcie by mohlo zintenzivnit jej prelievanie do redlnej ekonomiky a situacia na finan¢nych
trhoch preto predstavuje vyrazné negativum makroekonomického vyvoja.

Menova politika vacSiny hlavnych centralnych bank bola v roku 2011 a 2012 nad’alej
silno expanzivna s kratkodobou vynimkou na strane ECB. KIucové centrdlna banka,
americky FED po niekol’kondsobnom znizovani drzal svoje trokové sadzby na rekordne
nizkych Grovniach pocas celého roku 2011. KlI'icova trokova sadzba FED-u sa tak nezmenila
od decembra 2008 azotrvala na urovni 0,25 %. Po dvoch kolach kvantitativneho
uvolnovania realizovaného najmad nakupom dlhopisov na sekundarnom trhu, zacal FED
v priebehu roka 2011 s operaciou ,,twist®, ktorej cielom bolo zamedzit’ narastu dlhodobych
urokov napriek narastu deficitu, ¢iasto¢ne oslabit’ dolar a mierne zvysit’ inflaciu. V septembri
ohlasil FED oficidlne tretie kolo kvantitativneho uvolnovania, Vv ktorom nestanovil ¢asovy
horizont jeho trvania

Na rozdiel od FEDu, ECB v priebehu roka 2011 svoju zakladnt refinanénti sadzbu
zvysila dokopy o0 0,5 p. b. pod tlakom obav z inflacie. Zakladna tirokova sadzba tak stupla na
1,5 %. V druhej polovici roka, po vymene na pozicii guvernéra, pristipila ECB k opdtovnym
znizeniam sadzby, ktoru navrdtila na 1 %. V juni pristapila ECB k d’al§iemu znizZeniu
zékladnej sadzby o 0,25 p. b., ¢im ju poslala na historické minimum 0,75 %. Okrem zniZenia
zakladnej sadzby a Standardnych menovych operacii realizovala ECB aj nakup dlhopisov
problémovych krajin na sekundarnom trhu a vykonala na prelome rokov 2011 a 2012 dva
3 ro¢né tendre na dodanie likvidity bankovému sektoru v celkovej vyske presahujucej
1 000 mld. eur (tzv. LTRO). Velké mnozstvo prostriedkov ziskanych z LTRO sa pouzilo na
nakup dlhopisov na primarnom trhu, ¢o kratkodobo zmierniovalo napétie na dlhopisovom trhu.
Okrem toho predstavitelia ECB viackrat slovne intervenovali s cielom podporit’ euro,
eurozonu a problémové krajiny a v auguste 2012 ohlasila ECB znovuspustenie programu
odktupenia dlhopisov na sekundarnom trhu.

Medzibankové sadzby kopirovali v prevaznej miere vyvoj zakladnych sadzieb
centralnych bank. Po dvoch zvySeniach zdkladnej sadzby v roku 2011 rastli aj medzibankové
sadzby, pricom mesa¢ny euribor vzrastol az na 1,6 %, a EONIA sa dostala tesne nad 1 %. Po
obrate v trende posunu zakladnej sadzby zo strany ECB sa zmenil aj vyvoj medzibankovych
sadzieb na fiu naviazanych. 3 mesac¢ny euribor sa dostal na historické minima okolo hranice
0,5 % a ekvivalentne EONIA az ku 0,2 %.

Bezprecedentny vyvoj bol zaznamenany aj na trhu dlhopisov, kde na jednej strane
rastli vynosy dlhopisov okrajovych krajin na maxima od vstupu do eurozony a na druhej
strane vynosy jadrovych krajin sa dostali na bezprecedentné historické maxima. Vo viacerych
pripadoch sa dlhopisy kratSich splatnosti preddavaji na sekundarnom trhu so zapornymi
vynosmi, pricom v niektorych pripadoch sa negativne vynosy dosiahli aj v emisiach na
primarnom trhu. Tato situdcia je typicka najmé pre Nemecko, ale negativny vynos sa podarilo
dosiahnut’ v primarnej aukcii aj napr. Franczsku. Tato situdcia znamend, Ze je na trhu
vyrazny prebytok likvidity na jednej strane a malo investicii, ktoré si povazované za relativne



bezpecné. Z tejto situacie profitovalo aj Slovensko, kde sa v prvej polovici roka 2012 podarilo
emitovat’ dlhopisy vo vic¢Som objeme a pri nizSich vynosoch oproti predpokladom. Vynos 10
ro¢ného slovenského dlhopisu sa dostal uz pod 3 % a vynos obdobného dlhopisu Nemecko je
na rekordnych minimach pri trovni 1,5 %.

Vyvoj kratkodobych sadzieb (%) Vyvoj dlhodobych sadzieb (10 ro¢né dlhopisy, %)
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Rok 2011 znamenal pre slovenskii ekonomiku pokraCovanie ozivenia po krize
z predchadzajtceho roku, v roku 2012 sa vSak rast spomalil najmé pre fisSkalnu konsolidaciu.
Rastu HDP Slovenska pomohol zahrani¢ény dopyt a investicie, doméca spotreba vSak
stagnovala a verejna spotreba tahala rast HDP nadol v sulade s uspornymi opatreniami.
Takato Struktara rastu, tahand najmé zahrani¢nym dopytom a investiciami, bola pre plnenie
danovych prijmov nepriazniva, ¢o kladie viacsie naroky na riadenie Statneho dlhu. Tak ako aj
Vv predchadzajucom roku bolo ekonomické ozivenie spojené s pomerne slabym vyvojom na
trhu prace. Vytvaranie pracovnych miest v sukromnom sektore, ktory utrpel najviac pocas
krizy, bolo tlmené prepustanim vo verejnej sprave a Statnych podnikoch v ramci Gspornych
opatreni. Podobny vyvoj mozno pozorovat’ aj v roku 2012. Rychly rast HDP v prvom polroku
bol opdt’ tahany zahraniénym dopytom, za ktory je zodpovedné najmé spustenie novej vyroby
v automobilkach. Rovnako ako v roku 2011 vSak hospodarsky rast prindSa len mierny rast
zamestnanosti. V nasledujucich rokoch o¢akavame postupné zrychlovanie rastu ekonomiky
az k arovniam pod 4 %.

Prognéza MF SR - hlavné indikatory ekonomiky (september 2012)
Ukazovatel (v %) 2010 | 2011 | 2012 | 2013| 2014 | 2015
HDP, realny rast 4.2 3,3 25 2,1 35 3,6
Zamestnanost’ (VZPS), rast -2,0 15 0,5 0,1 1,0 1,0
Miera nezamestnanosti (VZPS) 144| 135| 139| 139| 135| 130
Redlna mzda, rast 2,2 -1,6 -1,2 14 2,2 2,7
Inflacia, priemerna ro¢na; HICP 0,7 41 3,7 3,1 2,2 2,3
Bezny cet, podiel na HDP -2,5 0,1 0,9 1,2 1,7 2.4
zdroj: MF SR
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2.2. FisSkalny vyhPad

Vdaka oziveniu ekonomiky a konsolidacii v priebehu roku 2011 doslo k zlepSeniu
fiskalnej pozicie. Deficit verejnej spravy sa znizil z irovne 7,7 % HDP v roku 2010 na 4,9 %
HDP v roku 2011. Relativne vysoké hodnoty deficitu verejnej spravy a nérast dlhu zvysuju
potrebu konsolidacie v strednodobom horizonte. Hlavnym strednodobym fiskalnym cielom
vlady je znizenie deficitu verejnej spravy na 2,9 % HDP v roku 2013, ¢o je v sulade
S odporucaniami vyplyvajicimi z procedury nadmerného deficitu pre Slovensko. Néavrh
rozpoctu verejnej spravy preto na roky 2013 az 2015 predpokladé znizenie deficitu verejnej
spravy na 4,6 % HDP v roku 2012. V roku 2013 by mal deficit dosiahnut’ aroven 2,9 %
HDP, v roku 2014 2,4 % HDP a v roku 2015 by mal klesnit’ na tiroven 1,9 % HDP.

Z pohladu riadenia Statneho dlhu je kIicové, Ze uvedeny vyvoj vedie k zvidcSeniu
hrubého dlhu verejnej spravy z trovne 41,0 % HDP na konci roku 2010 na predpokladant
Giroveti 52,2 % HDP v roku 2012.! Za predpokladu naplnenia rozpo&tovych cielov do roku
2015 sa tempo narastu dlhu postupne spomali, priCom v roku 2014 dosiahne uroven
55,8 % HDP. V nasledujucom roku sa ocakéva mierny narast na uroven 56,0 % HDP.

Vyvoj salda a dlhu verejnej spravy (ESA 95, % HDP)

2010 S 20118 2012 OS 2013 N 2014 N 2015 N

Saldo VS * -1,7 -4,9 -5,3 -2,9 -2,4 -1,9
Hruby dlh VS 41,0 43,3 52,2 54,9 55,8 56,0
Hruby statny dlh 39,2 41,4 48,4 50,1 50,9 51,4
Cista potreba refinancovania (mil. eur)? 4521 2594 6108 2634 2605 2708
Zdroj: MF SR

Pri pohlade na prispevky jednotlivych faktorov k zmene hrubého dlhu
najvyznamnej$im faktorom jeho néarastu v prognézovanom obdobi budll planované deficity
rozpoctu verejnej spravy. Klesajuci primarny deficit sa v tomto obdobi oc¢akava v dosledku
uskutoc¢iiovania planovanej fiskalnej konsolidacie. Prispevok zostladenia dlhu a deficitu
k zmene hrubého dlhu bude v prognézovanom obdobi ovplyvneny najmi predpokladanym
vyvojom vkladov v komerénych bankéch (t. j. aktiv, ktoré sa nepouzivaju na krytie dlhu).
Druhou vyraznou polozkou, ktora ovplyviuje velkost zosuladenia dlhu a deficitu je zmena
zaruk v EFSF (ktora sa v roku 2012 ocakava vo vyske 1,6 % HDP). Na druhej strane mozno
predpokladat’, ze k poklesu dlhu na HDP bude prispievat’ rast nominalneho HDP, ktory v roku
2014 v vyrazne kompenzuje spomenuté negativne faktory.

T Vietky uvadzané hodnoty st pocitané v metodike, ktord sa pouziva pri posudzovani plnenia maastrichtského kritéria pre
vysku hrubého dlhu verejnej spravy — tzv. maastrichtsky hruby dlh verejnej spravy.

2 Cist4 potreba refinancovania predstavuje prostriedky, ktoré sa musia pri riadeni dlhu ziskat v danom roku nad ramec
splatok existujucich dlhopisov a Giverov. Vypocitana je ako hotovostny deficit §tatneho rozpoctu upraveny o zmenu zdrojov
Statnej pokladnice pouZitych na krytie dlhu.
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Prispevky faktorov k zmene hrubého dlhu verejnej spravy (p. b.)

12.0 +
10.0 4
8.0 4
6,0 1
4.0
2.0 4
0.0
-2.0 1
-4.0 +
-6,0 1
-8.0 1
-10,0 -

2010 201 2012F 2013F 2014F 2015F

Zdroj: Ministerstvo financii

3. Strategické ciele riadenia Statneho dlhu na roky 2011 az 2014

Vyvoj v rokoch 2011 a 2012 potvrdil, Ze sledované ciele riadenia $tatneho dlhu boli
vhodne nastavené pre podmienky ekonomiky a systému riadenia dlhu v SR. V menej
stabilnom obdobi (v sucasnosti pretrvavajica dlhova kriza) je vhodné udrziavat vacsiu
hotovostnl rezervu ako v stabilnych podmienkach aje potrebné usilovat’ sa o Strukturu
portfolia, ktord znamend menSie riziko v oblasti refinancovania a urokovych sadzieb aj za
cenu vac¢Sich ndkladov spojenych s finanénym krytim dlhového portfolia a vécsieho
kreditného rizika suvisiaceho so zhodnocovanim hotovostnej rezervy. Skusenosti s vicSou
diverzifikdciou (va¢sim rozloZzenim) investorskej bazy v prvom polroku 2012 potvrdzuju
spravnost’ tohto rozhodnutia. Predaj; dlhopisov mimo eurozony priniesol vicSiu stabilitu
financovania potrieb SR a mensiu zavislost na aktualnom vyvoji bankového trhu v SR
a Vv eurozone.

1. Standardizovanie vlastnosti novych emisii cennych papierov

V roku 2012 a 2013 je potrebné pokraovat’ v plneni stanovenych cielov. Okrem
benchmarkovych a S$tandardnych beZznych emisii bude potrebné venovat pozornost’ aj
doplnkovym moZznostiam financovania $tatneho dlhu. Vzhl'adom na komplikovant situdciu na
kapitalovych trhoch bude potrebné na zaklade dopytu skupin investorov pripravovat aj
mensie emisie s cielom oslovit' aj Specifické skupiny investorov s moznostou predaja
dlhopisov so splatnost'ou 10 a viac rokov (privatne umiestnenia dlhopisov).

2. Optimalizovanie Struktiry neobchodovatel’'ného dlhu

Pokracovat’” v plneni stanovenych cielov. Prijimanie novych uverov je pre S§tat
efektivne iba v pripade dosiahnutia porovnatelnych alebo nizSich ndkladov v porovnani
s financovanim prostrednictvom Statnych dlhopisov.
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3. Dodrziavanie parametrov refinanéného, urokového a cudzo-menového rizika Statneho

dihu

Vzhl'adom na komplikovanu situaciu na kapitalovom a finan¢nom trhu bude potrebné

udrziavat’ vacsiu hotovostni rezervu na Grovni 5 az 10 % z celkového Statneho dlhu SR
(do 5 % HDP Slovenska) a udrziavat’ parametre portfolia v oblasti mensicho refinan¢ného
a urokového rizika aj za cenu vacSich porovnatelnych nékladov. Pokracovat’ v plneni
stanovenych ciel'ov.

4. Diverzifikacia investorskej zakladne

Vzhl'adom k neistote dalSiecho vyvoja najmid v eurozone bude potrebné dalej
diverzifikovat’ zlozenie investorskej bazy statneho dlhu SR najmé z typového, geografického
I menového hl'adiska. Bude potrebné aktivne vyhl'adavat’ najma nebankovych a geograficky
vzdialenejSich investorov (mimo eurozony) aj za cenu potreby dodatoénych zabezpecovacich
operacii pri elimindcii kurzového rizika a vicsich jednorazovych pociato¢nych nakladov.
Pokracovat’ v plneni stanovenych ciel'ov.

Znizit’ zévislost’ na finan¢nych trhoch a d’alej diverzifikovat’ zdrojové krytie Statneho
dlhu je mozné aj posilnenim pozicie Statnej pokladnice, zvi¢Senim jej zdrojov cez nové
funkcie a produkty, ktorymi by mohli byt napr. Gty pre Statnych zamestnancov, viac depozit
od Statnych firiem a samosprav a strategicka orientacia SP na jej pdsobenie ako "jednotné
vyplatné miesto Statu®.

Jednou z moznosti rozlozenia investorskej zakladne bude aj priprava Specialnych
dlhopisov pre obyvatel'stvo v pripade vhodnych trhovych podmienok (vyvoj urokovych
sadzieb na dlhopisovom abankovom trhu). Priprava si vyziada legislativne zmeny
a modernizaciu fungovania Centralneho depozitara cennych papierov v Bratislave.

5. Skvalitnenie infraStruktary riadenia Statneho dlhu (primarni dealeri, ISDA zmluvy,
brokeri, zlep$it’ podmienky vysporiadania CP)

Vo vhodnom (stabilnom) obdobi dosiahnut’ vSetky stanovené ciele, najméd systém
primarnych dealerov. Prostrednictvom ISDA zmluv vratane dodatkov CSA (Credit Support
Annex) eliminovat’ nasledky pripadného zlyhania obchodnych protistran a vyvijat’ trvaly tlak
na zlepsenie fungovania najméi Centralneho depozitara cennych papierov v Bratislave. Dalej
Standardizovat a skvalitnit’ finanéné a majetkové vysporiadanie obchodov s cennymi papiermi
s cielom dosiahnutia Gplného medzinarodného Standardu v tejto oblasti. Vzhl'adom k tomu,
ze zdroje na krytie finanénych potrieb Statu sa ziskavaji podstatne komplikovanejSim
sposobom ako v minulosti, je potrebné uvazovat’ aj o celkovom institucionalnom posilneni
kapacity Agentury pre riadenie dlhu a likvidity.
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