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Uvod

Aktualizacia dokumentu ,Stratégia riadenia Statneho dlhu na roky 2007 az 2010 vychadza z roCnej skisenosti s jej
praktickou realiz&ciou. Nastavenie jednotlivych parametrov Statneho dlhu v stratégii sa po rothom hodnoteni
ukazuje ako spravne avhodné pre podmienky Statneho dihu SR vtomto obdobi. Désledné napifianie cielov
stratégie prinieslo potrebnu stabilitu do rozpoétu vydavkov Statneho dlhu a spolu s vhodnou emisnou politikou
vyznamné Uspory v Statnom rozpocte. Riadenie krytia $tatneho dihu prostrednictvom sledovania, riadenia a
vyhodnocovania trhovych finanénych rizik podla schvélenej stratégie zabranilo moznym dodatoénym vydavkom
Statneho rozpoCtu v suvislosti s globalnou finanénou krizou na drovni niekofkych miliard slovenskych korun.
ZhorSené podmienky na svetovych finanénych trhoch pretrvavajuce od augusta 2007 mali na rozdiel od inych
porovnatelnych krajin na vydavky Statneho rozpoCtu vroku 2007 av prvom Stvrtroku 2008 minimainy vplyv.
Naopak, vyuZivanie zdrojov zo systému Statnej pokladnice na krytie tatneho dlhu a schodku rozpodtu prinieslo
vroku 2007 dsporu v Statnom rozpoCte priblizne 133 mil. EUR. Aktivne riadenie Uverového portfolia uSetrilo
v Statnom rozpocte priblizne 2,36 mil. EUR. Napriek rastu trhovych urokovych sadzieb o takmer jeden percentualny
bod zostali vydavky suvisiace so Statnymi dlhopismi v roku 2007 na takmer nezmenenej Urovni. V postupne sa
zhor8ujucich trhovych podmienkach na eurépskom trhu Slovensko emitovalo zahraniény dihopis bez rizikovej
prirazky s najlepSimi parametrami emisie v historii SR.

Dokument je rozdeleny do piatich kapitol. V prvej kapitole je zobrazena $truktura a vyvoj Statneho a verejného dihu
z viacerych hladisk. V druhej kapitole su jednotlivo vyhodnotené ciele, ktoré boli Specifikované v Stratégii riadenia
Statneho dihu pre roky 2007 az 2010. Z Casového hladiska sa hodnotenie zameralo na vyvoj v roku 2007, pripadne
v prvych mesiacoch 2008. Tretia kapitola popisuje makroekonomicky vyvoj v hlavnych svetovych ekonomikach
(USA, eurozdna), najma s prihliadnutim na vyvoj na finanénych trhoch. Vyznamnou udalostou, ktora zésadne
ovplyvnila svetovi ekonomiku, bola globalna finanéné kriza (tzv. hypotekarna kriza), ktorej je v rdmci tejto kapitoly
venovana jedna Cast. V Stvrtej kapitole su vymedzené vplyvy zavedenia eura od 1.1.2009 na riadenie dihu
a likvidity a jednotlivé opatrenia, ktoré je treba podniknut' v tejto slvislosti. Z&mery, ciele a parametre v Stratégii
riadenia Statneho dlhu 2007 aZz 2010 boli nastavené spravne a pre obdobie rokov 2008 az 2010 nie je potrebné
v spOsobe riadenia $tatneho dihu ni¢ podstatné menit. V poslednej kapitole su preto stanovené iba niektoré ulohy
riadenia dlhu, ktoré je potrebné vykonat v nasledujucom obdobi. PredloZena aktualizacia stratégie je rovnako ako
zakladny dokument v sulade so SirSimi zamermi vlady v oblasti riadenia verejnych financii a jej plnenie bude
napomahat spomalovaniu o&akavaného rastu vydavkov na dihovu sluzbu v nasledujucich rokoch.



1. Struktuara statneho a verejného dlhu SR

Napirianie fiskalnych cielov vlady a pokracujlici zdravy ekonomicky rast st hlavnymi faktormi stabilizujtcimi Grovers
Statneho a verejného dihu v strednodobom horizonte. ététny dlh ku koncu roka 2007 dosiahol 17,3 mid. EUR, ¢o
predstavovalo 28% z HDP. Z toho az 93 % tvorili emitované cenné papiere. Podiel Uverov na $tatnom dihu bol iba
7 %. Zmenového hladiska bol Statny dih denominovany prevazne v slovenskych korunach a v eurach. Podiel
ostatnych mien bol zanedbatelny a kumulativne nepresiahol 0,5 %.

Struktara $tatneho dlhu v menovitej hodnote a $tatny dlh z menového hradiska

Polozka Stav v mil. EUR Stav v mil. EUR Stav v mil. EUR % z HDP % z celku
Stav k: 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2007 31.12.2007
Statny dlh v
menovitej hodnote 16 261 16 098 17 302 28,2 100,00
Cenné papiere 13768 14 486 16 104 26,2 93,1
Uvery 1502 916 1198 2,0 6,9
Rizika z realizacie
Statnych zaruk 992 696 0 0,0 0,0
SKK 12741 11917 12 544 20,4 72,5
EUR 3213 4101 4 683 7,6 271
usD 215 2 0 0,0 0,0
JPY 87 70 70 0,1 0,4
CzK 0 0 0 0,0 0,0
CHF 5 8 4 0,0 0,0
Zdroj: MF SR

Z teritoridlneho hladiska predstavoval domaci Statny dih (veritelom je rezident) 59% z celkového dlhu a zahrani¢ny
dih (veritefom je nerezident) 41%. Z Casového hladiska tvoril dlhodoby dlh v roku 2007 takmer 100 % z celkového
dihu.

dlh z teritorialneho a c¢asového hl'adiska
Stav v mil. EUR Stavv mil. EUR Stavvmil. EUR % z HDP % z celku

§tav k: 31.12.2005 29.12.2006 31.12.2007 31.12.2007 31.12.2007
Statny dlh v
menovitej hodnote 16 261 16 098 17 302 28,2 100,0
domaci 9727 9053 10 265 16,7 59,3
zahrani¢ny 6 534 7 046 7 038 11,5 40,7
kratkodoby 2 844 35 0 0,0 0,0
dlhodoby 13 417 16 064 17 302 28,2 100,0
Zdroj: MF SR

Celkovy dih verejnej spravy, ktory okrem Statneho dihu zahfia aj dih ostatnych zloZiek verejnej spravy, bol ku
koncu roka 2007 priblizne 18 mld. Eur, ¢o predstavovalo 29,4 % z HDP. Ukazovatel dihu verejnej spravy je doleZity
z hladiska hodnotenia pinenia maastrichtského kritéria. Podla tohto kritéria dih verejnej spravy nesmie presiahnut
60 % HDP. Verejny dih na Slovensku je teda vyrazne pod referentnou hodnotou atoto kritérium je plnené
s rezervou. Rozhodujucou zloZkou dlhu verejnej spravy je Statny dih, ktorého podiel je az 96 %. Dlh ostatnych
Zloziek verejnej spravy predstavuje zvy$né 4 %.

Dlh verejnej spravy — maastrichtsky

Stav v mil.EUR Stav v mil.EUR Stavv mil.LEUR % z HDP % z celku

stav k: 31.12.2005 29.12.2006 31.12.2007 31.12.2007 31.12.2007
Dlh verejnej spravy -
maastrichtsky 16 847 16 770 18 053 294 100,0
Statny dih (vratane
vkladov dobrov. klientov SP) 16 261 16 127 17 335 28,2 96,0
Dlh ostatnych zloZiek
verejnej spravy 586 643 717 1,2 4,0
Zdroj: MF SR



2. Vyhodnotenie plnenia cielov stanovenych v stratégii
Z hladiska suéasného stavu dlhového portfélia schvélena stratégia riadenia Statneho dihu pre roky 2007 aZ 2010
vychédza z potrieb zlepSovania a udrziavania su¢asného stavu parametrov Statneho dlhu. Hlavné ciele stratégie
su:

1.Zmen&enie poctu emisii novych Statnych cennych papierov a $tandardizovanie velkosti jednotlivych emisii

2. ZlepSenie transparentnosti zamerov emitenta (MF SR) a jeho komunikécie s investormi a finanénymi trhmi

3. Optimalizacia vydavkov Statneho rozpoctu na obsluhu Statneho dihu

4. Dosiahnutie a udrzanie stanovenych limitov pre refinanéné a Urokové riziko, ako aj udrzanie dosiahnute;
priemernej splatnosti portfolia Statnych cennych papierov a duracie portfolia Statnych cennych papierov ako
sekundarnych veli¢in

5. Postupné zvéa¢Sovanie podielu Statneho dihu v zahraniénych menach v pomere k slovenskym korundm

6. Prehodnotenie moZnosti a v pripade vhodnych podmienok na trhu uskutoCnenie emisie Statnych dihopisov pre
obyvatelstvo.

21. Zmensenie poctu emisii novych statnych cennych papierov
a Standardizovanie ich velkosti

V roku 2007 ako aj zaciatkom roku 2008 MF SR prostrednictvom ARDAL pokragovalo v emisnej politike v stlade
so stratégiou a v roku 2007 boli otvorené dve nové emisie tatnych dihopisov SD (3 roény s nulovym kupnom
a 10 roény s fixnym kupénom). V roku 2008 bola dosial otvorena jedna nova emisia SD (3 roény s nulovym
kupénom). Pri vSetkych emisiach bola zachovana maximalna menovitd hodnota 1,33 mid. EUR (40 mid. Sk).
Splatnost novych Statnych dihopisov bola urena na zaklade profilu splatnosti $tatneho dlhu v jednotlivych rokoch.
V roku 2007 ARDAL vstupovala na primarny trh so Siestimi otvorenymi emisiami. Pre porovnanie v roku 2002 bolo
na trh uvedenych 25 emisii a v roku 2003 to bolo 21 emisii SD.

Okrem korunovych emisii ARDAL v roku 2007 Uspe$ne umiestnila na eurdpskom trhu jednu emisiu Eurobondu
s pevnym Urocenim, v menovitej hodnote 1 mid. EUR a so splatnostou 10 rokov.

2.2. ZlepsSenie transparentnosti zamerov emitenta (MF SR)

Aj v roku 2007 ARDAL pokracovala v Standardnej komunikacii s finanénymi trhmi a investormi doma aj v zahranici.
V zévere roka 2007 bol vypracovany a zverejneny zavazny harmonogram vydavania Statnych cennych papierov na
rok 2008. Publikovanie zdvazného harmonogramu na cely rok vopred a jeho z&vaznost su pozitivne hodnotené
domécimi a zahraniénymi investormi a finanénymi trhmi. Na pravidelnych interaktivnych stretnutiach s investormi
ARDAL informuje o aktuélnych zameroch MF SR a ARDAL v oblasti primarneho a sekundérneho trhu Statnych
cennych papierov. Predmetom stretnuti je aj vyhodnotenie predaja Statnych cennych papierov v uplynulom obdobi.

2.3. Optimalizacia vydavkov Statneho rozpoé¢tu na obsluhu
Statneho dlhu

Priemerna Urokova sadzba novo emitovanych $tatnych dlhopisov na domacom trhu oproti roku 2006 mierne
vzrastla zo 4,064 % p. a. na 4,160 % p. a. Napriek tomu, Ze trhové urokové sadzby dlhSich splatnosti rastli a doslo
v medziro€nom porovnani k narastu v priemere o 0,8 percentualneho bodu p. a., ARDAL-u sa podarilo udrzat
naklady Statnych dlhopisov na priblizne rovnakej trovni.

V sulade so zamerom uvedenym v stratégii riadenia dihu vydat kazdy rok jeden Eurobond Slovensko emitovalo v
roku 2007 dlhopis na eurépskom trhu. Vydany dihopis mal splatnost 10 rokov pri menovitej hodnote 1 mid. EUR a
pevnej Urokovej sadzbe 4,375 % p. a..

K 31.12.2007 bola priemernd Urokova sadzba portfolia nesplatenych S$tatnych dlhopisov denominovanych
v slovenskych korunach 4,355 %p.a. (vaZzena hodnotou), Statnych dlhopisov denominovanych v EUR
4,804 % p. a. a celého portfolia 4,464 % p. a. (pokles z hodnoty 4,841 % p. a. z konca roka 2006).

V priebehu roku 2007 sa uskutoénilo predCasne splatenie 3 vladnych uverov od domécich bank av pripade
jedného doméceho Uveru boli upravené uverové podmienky. Uvedenymi zmenami sa dosiahla Uspora Urokov
v sthrnnej hodnote 2 367 513,- EUR.



24. Vyhodnotenie ukazovatelov stanovenych v stratégii

Pre udrZiavanie refinanéného a Urokového rizika na akceptovatelnej Grovni bol stratégiou zavedeny systém
monitorovania a vyhodnocovania tychto rizik, podobne ako v inych krajinach eurozény. Bol zavedeny limit
kumulativnej splatnosti ' a precenenia dlhu 2 vratane Urokov v jednom roku a limitu kumulativnej splatnosti a
precenenia dlhu vratane urokov do 5 rokov. Zavedené hrani¢né hodnoty a ich dodrziavanie pozitivne vplyvaju aj na
vyvoj priemernej splatnosti a duracie, ktoré su sledované az ako sekundarne veliiny.

V pripade refinanéného rizika je strategickym zamerom dodrZiavanie limitu kumulativnej splatnosti v jednom roku
na 22,5 % celkového dihu a limit kumulativnej splatnosti na najblizSich 5 rokov na 60 % celkového dlhu.

V pripade rizika z precenenia je smerodajny limit na precenenie Statneho dihu v prvom roku na urovni 25 %
celkového dihu a kumulativne za 5 rokov na drovni 65 % celkového dlhu.

Refinancné riziko 3
Kumulativna splatnost v jednom roku k 31.12.2007 bola 19,07 % (k 31.3.2008 uz len 18,38%) z celkovej hodnoty

hodnoty dihu (k 31.3.2008 59,29%), pri¢om limit je maximalne 60 %. Tento priaznivy vyvoj (plnenie obidvoch
kritérii) spdsobili nové emisie dlhopisov, astym slvisiace zmenSenie podielu finanénych prostriedkov (so
splatnostou do 1 roka) pouzitych zo systému Statnej pokladnice (SP) oproti zagiatku roka 2007, &im sa zmenila
Struktara krytia dihu. K 31.12.2007 MF SR prostrednictvom refinanéného systému SP vyuZivalo pre potreby krytia
dlihu 2,1 mid. EUR.

Ukazovatele refinancéného rizika:

Refinancné riziko k 31.12.2006 Refinancné riziko k 31.12.2007

Uétovny Dlh podra Uétovny Dlh podra
Roky dlh Maastrichtu* Limit |dlh Maastrichtu* Limit
1 23,32% 12,66% 22,50% 19,07% 9,32% 22,50%
5 60,79% 55,34% 60,00% 59,51% 54,63% 60,00%

* DIh podla Maastrichtu nezahffia zavézky MF SR voci Statnej pokladnici.

Z hladiska interpretécie tychto ukazovatelov je tieZ ddleZité podotknit, Ze aj ked zdroje zo SP maji kratkodoby
charakter, z pohladu refinan¢ného rizika nehrozi nedostatok likvidity, nakolko tieto zdroje ,neopustia“ systém
v kratkom &asovom horizonte a neoCakévane. VyuZivanie tychto zdrojov naopak prinasa uspory vo vydavkoch
§tatneho rozpotu, nakolko tieto zdroje nemusia byt poZigiavané z medzibankového trhu. Uspora v §tatnom
rozpoCte v roku 2007 predstavovala priblizne 0,133 mid. EUR.

Urokové riziko
Stanoveny limit z precenenia $tatneho dlhu v prvom roku na urovni 25 % celkového dihu bol aj v minulosti
prekroCeny a dosahoval k 31.12.2007 hodnotu 33,87 % (k 31.3.2008 nastal pokles na 27,01%). Pri posudzovani

kumulativnej hodnoty za 5 rokov bol stanoveny limit na urovni 65 % celkového dihu dodrZany. Ku koncu roka 2007
dosahoval hodnotu 61,71 % z celkového dihu (k 31.3.2008 znizenie na 57,30%).

Ukazovatele trokového rizika:

Urokové riziko k 31.12.2006 Urokové riziko k 31.12.2007
Uétovny Dlh podra Uétovny Dlh podra
Roky dlh Maastrichtu* Limit |dlh Maastrichtu* Limit
1 45,95% 38,43% 25,00% 33,87% 25,90% 25,00%
5 63,56% 58,49% 65,00% 61,71% 57,10% 65,00%

* DIh podla Maastrichtu nezahfria zavézky MF SR voéi Statnej pokladnici.

! Kumulativna splatnost je sumar vetkych splatnych zavazkov v stanovenom obdobi (v pripade stratégie pre roky 2007 — 2010 je to sumar
2 Precenenie dlhu znamena mieru ohrozenia finanénej situacie $tatu v dosledku nepriaznivych pohybov Grokovych sadzieb. Zmeny trhovych
Urokovych sadzieb ovplyviiuju vySku urokovych nékladov a tym aj deficitu Statneho rozpoctu.

% Refinanéné riziko predstavuje neistotu, Ci Stat ziska dostatok zdrojov potrebnych na splatenie svojich zavazkov (resp. ich nahradenie
novymi). Je to riziko, ktoré mdZze viest k tomu, Ze $tat nebude schopny splnit' svoje zavazky k datumu splatnosti.

* Urokoveé riziko predstavuije riziko straty, resp. zvySenia nakladov vyplyvajice zo zmeny urokovych sadzieb v pripade trokovo citlivych
transakeii.
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Primarnym dévodom prekroCenia limitu v prvom roku bolo zru$enie terminovanych obchodov so zdrojmi uréenymi
na déchodkovu reformu, ktoré mali pévodne splatnost az do roku 2012. Na prekroenom limite sa taktiez podiela
vyuZivanie volnych zdrojov z refinanéného systému SP vo vagSej miere ako v minulych rokoch. MF SR si
prostrednictvom tohto systému poZiCiavalo priblizne 2,59 mid. EUR, po o€isteni o precefiované EUR depozita do
jedného roka to bolo 2,1 mid. EUR. V porovnani s inymi eurépskymi krajinami MF SR prostrednictvom systému SP
vyuziva volné verejné zdroje v ovela vacSom rozsahu, ¢o prinasa vacsie Setrenie vydavkov Statneho rozpoctu,
ale zaroven zhorSenie niektorych délezitych podielovych ukazovatelov Statneho dihu.

ZlepSenie tychto ukazovatelov by bolo mozné Upravami cez finanéné derivaty (prevazne Urokové swapy), ktoré su
beZne vyuzivané v inych dlhovych agenturach, zmenou pohyblivych Urokovych sadzieb na fixné. Predpokladom
realizacie tychto obchodov je dobudovanie potrebnej infrastruktiry, najma zlepSenie podmienok platobného styku,
uctovnej metodiky a podpisanie tzv. ISDA zmluvy. Dany stav je tiez mozné vylepsit aj pripadnou zahraniénou
emisiou s fixnym kupdnom a splatnostou 10 a viac rokov, nakolko predaj takejto emisie na domacom trhu je pre
nizky zaujem zo strany investorov limitovany.

Viyvoj duracie ° a priemernej splatnosti

Tieto veliCiny su podla Stratégie riadenia Statneho dlhu na roky 2007 aZ 2010 sledované aZ ako sekundarne.
Uvedené ukazovatele su na stabilnej urovni viac rokov.

Viyvoj durécie a priemernej splatnosti portfolia dlhopisov a tverov (uvadzany v pocte rokov):

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Durécia 2,8 2,43 3,55 3,16 3,99 4,13 4,39
Priemerna
splatnost | 3,29 3,82 4,65 4,55 5,13 5,07 5,29
* Udaje k 31.03.2008
2.5. Optimalizacia podielu statneho dlhu v domacej mene voéi EUR

V sulade so zamerom uvedenym v stratégii riadenia dihu vydat kazdy rok jeden Eurobond Slovensko emitovalo v
roku 2007 dlhopis na eurépskom trhu. Vydany dihopis mal splatnost 10 rokov pri menovitej hodnote 1 mid. EUR a
pevnej Urokovej sadzbe 4,375 % p. a.. Dlhopisy boli mimoriadne Uspedne predané, prvykrat v histérii Slovenska
bez prirazky voci trhovej urokovej sadzbe. Vyhodné podmienky pri emisii eurobondu sa podarilo dosiahnut' tiez
vdaka pozitivnemu vyhladu smerovania ekonomiky SR a zlepSujlicemu sa ratingu krajiny. Realizovanie zahrani¢nej
emisie s uvedenymi parametrami sa do doby realizacie emisie SR nepodarilo Ziadnej z krajin strednej a vychodnej
Eurdpy s vynimkou Slovinska (¢len eurozony). Cenova Uroved bola podobna aku dosahovalo v tom ase Grécko a
Taliansko (krajiny eurozény s lepSim ratingom ako mé& SR ). Prirazka napriklad Madarska bola v tom ¢ase na
arovni + 0,17 % p. a.. Slovensko si pozi¢alo finanéné zdroje len o 0,26 percentuéineho bodu p. a. drahSie ako si
pozi¢iavala nemecka vlada (predo$la desatrotna emisia bola drahdia 0 0,33 p.b. p. a.).

Dopyt dosiahol viac ako 4 mid. EUR a bol pri euro - emisii SR najvacsi. Po prvykrat sa podarilo dlhopisy SR predat
aj do krajin, ktoré v minulosti kvéli najmé investicnému riziku tradi¢ne nekupovali slovensky $tatny dih. Napriklad
investori z Franctzska kpili 18%, z krajin Beneluxu 16 %, z irska 6%, Finska 5%. Emisiu aranzovali pre SR v
spolupréaci s Agenturou pre riadenie dlhu a likvidity banky Morgan Stanley a Société Générale.

Z pohladu menovej Struktary portfolia Statnych cennych papierov vydanych SR podiel dihopisov vydanych v EUR
predstavuje 25 % (takmer bez zmeny oproti minulému roku), ¢o je v stlade s prijatou stratégiou.

Struktura dlhopisov podfa meny XI1-2006  X11-2007  111-2008
EUR 19,81% |24,24% 25,16%

SKK 80,19% |75,76% 74,84%

5 Je miera citlivosti cien dlhopisov na zmenu Grokovej miery. Je to miera priemernej doby predchadzajlcej platbdm do splatnosti jednotlivych
dlhopisov. Jednotkou duracie je rok.
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2.6. Prehodnotenie moznosti vydania emisie statnych dlhopisov
pre obyvatelstvo.

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity v spolupraci s Centralnym depozitdrom cennych papierov (dalej CDCP)
a Burzou cennych papierov Bratislava (dalej BCPB) preveruje moznosti pripravy a realizacie bezpe¢nej distriblcie
predmetnych dlhopisov v ramci primarneho trhu a obchodovania s nimi na sekundarnom trhu. Uspesnost' takejto
emisie je znaCne zavisla od podmienok na finanénom trhu, najma od Urokovych sadzieb. UskutoCnenie Uspesnej
emisie pre obyvatelstvo si vyZaduje doslednu pripravu, nakolko ide o naroény projekt, najma z pohfadu technickej
realizacie a distribucie dlhopisov investorovi - fyzickej osobe. Realizacii emisie dlhopisov pre obyvatelstvo musia
predchadzat niektoré legislativne Upravy tykajuce sa najmé harmonizacie spdsobu zdarovania dlhopisov, hlavne
s ohladom na potrebu vytvorenia sekundarneho trhu. V pripade Uspesnosti tejto emisie moze vzniknit viacroCny
program vydavania dihopisov pre obyvatelstvo, ¢im sa mdze postupne vytvorit alternativny zdroj financovania
potrieb $tatu. V niektorych krajinach EU pokryva tento zdroj az 20 % celkovych finanénych potrieb $tatu svisiacich
so Statnym dlhom .



3.Vyvoj na slovenskom dlhopisovom trhu na pozadi
globalnej finanénej krizy

Finanéné trhy v SR st pod vplyvom prehlbujucej integracie a zrychlujicej ekonomickej konvergencie a stavaju sa
jednoznacénou st&astou jednotného eurdpskeho trhu vratane trhu s finanénymi aktivami. Z tohto hladiska je pre
vyvoj slovenského finanéného trhu rozhodujuci vyvoj v eurozdne a okolitych krajinach v stredoeurépskom regidne.
Ich vyhlad je vSak podmieneny trendmi v najvacSich obchodnych centrach v USA, eurozdne, Velkej Britanii Ci
Japonsku.

3.1. Hypotekarna kriza

Najvyznamnej§im faktorom vyvoja financnych trhov v roku 2007, s naslednym vplyvom aj na Slovensko, bola
globalna financna kriza, tzv. hypotekarna kriza. Banky v USA v Case rekordne nizkych sadzieb FED-u (1% v roku
2004) poskytovali hypotekarne uvery aj menej bonitnym klientom (tzv. subprime mortgages) a nasledne Cast
celkového portfélia Gverov predavali investorom podla principov sekuritizacie 8. Banky sa tak vo velkej miere
zbavovali rizik vyplyvajucich z nesplacania a tieZ to oslabovalo ich obozretnost pri poskytovani tverov. Nasledné
zvySovanie sadzieb zo strany FEDu (aZ na uroveri 5,25% v rokoch 2006 a 2007) spdsobilo problémy so splacanim
rizikovych Uverov. Banky sa v dosledku velkého mnozstva Uverovych defaultov dostavali do problémov s likviditou
a vyrazne sa zhorsilo ich finan¢né hospodarenie. V dosledku sekuritizacie subprime Uverov sa straty preniesli aj na
investiéné fondy. Postupne sa dostavil pokles cien nehnutelnosti, ochabovanie ekonomickej aktivity a prenos krizy
do ostatnych sfér ekonomickych Cinnosti a taktiez mimo hranic USA. V désledku obav z budlceho vyvoja svetovej
ekonomiky a v désledku nizkej likvidity na finanénych trhoch doSlo k vypredaju aktiv, pri€om najviac boli postihnuté
akciové parkety. Rozhodovanie investorov v Case neistého budiceho vyvoja smerovalo k alokacii zdrojov do
bezpeénych aktiv, pricom sme boli svedkami tzv. ,uteku ku kvalite.“ Slovenské aktiva su v oiach investorov v Case
neistoty povazované za rizikové, €o sa spolu s nizkou likviditou na finanénych trhoch prejavilo aj v nizkom zaujme
investorov o slovenské dlhopisy.

Vyvoj zakladnej drokovej sadzby NBS, FED, ECB Vyvoj na akciovych trhoch
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3.2 Ekonomicky vyvoj v USA a eurozéne

Ekonomicky vyvoj v USA bol jednoznacne pod vplyvom hypotekarnej krizy, ked sa spomaloval ekonomicky rast
a objavila hrozba padu do recesie. Rast redlneho HDP sa zmiemil z2,9% (2006) na 2,2% (2007), pric¢om
v poslednom kvartali 2007 bol rast iba 0,1%. Naplno sa tak zacali prejavovat problémy suvisiace s hypotekarnou
krizou, pri¢om za poklesom stalo hlavne zniZenie produkcie v stavebnictve. Problémom v USA zaCina byt aj
rastica inflacia, ktord v marci 2008 dosiahla hodnotu 4,0%. Popri globélnych faktoroch (rast cien potravin
a ropnych produktov) stalo za nérastom aj prudké oslabovanie dolara, ktoré zvySuje ceny importov. Kurz USD/EUR

6 Sekuritizacia je proces premeny nelikvidnych finanénych aktiv na obchodovatelné néstroje kapitalového trhu a predstavuje zdruzovanie
jednotlivych Strukturovanych aktiv (Uverov, pohfadavok, CP) do balika, ktory je postipeny tretej osobe. Na balik, vytvoreny z podkladovych
aktiv, su emitované CP kryté pefiaznymi prijmami z aktiv portfolia.
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sa pod vplyvom neistého vyvoja v USA a poklesu trokovych sadzieb FEDu dostal zaciatkom roka 2008 az k hranici
1,6 USD/EUR. Na hroziace riziko recesie reagovala americka centralna banka FED bezprecedentnymi znizeniami
zakladnej urokovej sadzby (tzv. federal funds target rate). Od septembra 2007 do aprila 2008 FED zniZil sadzby 7
krét, dokopy aZ 0 3,25 p.b. (z 5,25% na 2,00%).

Realny rast HDP v USA (zmena oproti predosiému Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR
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Rast realneho HDP v eurozéne dosiahol 2,6% v roku 2007 s miernym spomalenim z Urovne 2,7% v roku 2006.
Pozitivny bol aj rast zamestnanosti, ktory dosiahol 1,6% v roku 2007, ¢im sa eSte zvySil rast 1,4% z roku 2006.
Takisto poklesla aj miera nezamestnanosti, a to na urover 7,4% v roku 2007 z8,2% v roku 2006. Zda sa, ze
hypotekarna kriza a suvisiaci rast Uverovych defaultov sa eurozony priamo netyka, problém vSak mdze
predstavovat angaZovanost eurdpskych investorov na sekuritizovanych aktivach a oslabenie rastu eur6zony
v désledku poklesu zahraniéného dopytu (najma z USA). Vacsim problémom ako ekonomicky rast sa v st¢asnosti
javi inflacia, ktoré v marci 2008 dosiahla medziro¢ne 3,6%, ¢o je vyrazne nad ciefom ECB, ktory je ,pod ale blizko
2%". ECB tak nateraz nenasledovala FED pri zniZovani sadzieb a ponechala zakladni sadzbu nezmenenu uz od
juna 2007 na Urovni 4,0%.

3.3. Vyvoj na slovenskom dlhopisovom trhu

Vydavanie $tatnych dihopisov v celom druhom polroku 2007 a podobne aj v roku 2008 ovplyvnila globalna kriza na
svetovych finan¢nych trhoch. Z dévodu narastajlcej nervozity a ned6very investorov sa uz po¢as septembra roku
2007 na sekundarnom kapitalovom trhu takmer prestali obchodovat dlhopisy krajin strednej a vychodnej Eurdpy
(SVE). Napriek nasobnému zvaéSeniu obchodnej marze (kipa — predaj) na paneurépskom burzovom trhu MTS
bolo uskutocnenych len niekolko obchodov. V kétovani dihopisov krajin SVE do$lo na vSetkych trhoch k znatnému
utimu az k doasnému pozastaveniu.

Uvedeny vyvoj, ktory sa globalne prejavoval na v3etkych trhoch, spolu s nedostatkom likvidity na pefaznom trhu
viedol k nérastu rizikovej prirazky vo vSetkych segmentoch finanéného trhu. Narast sa najviac prejavil na
medzibankovom peflaznom trhu alen vmenSej miere pri rizikovej prirdazke viadnych cennych papieroch
a dihopisoch podnikovej sféry. Napriek tomu je potrebné konStatovat, Ze aj emitenti s rovnakym ratingom maju
v st¢asnych podmienkach na trhoch réznu rizikovu prirdZku. Prikladom su vSetky krajiny EU, ktorych rizikova
prirdZka voCi nemeckym dihopisom (bundom) narastla z hodnét v rozsahu 0,01 % p. a. az 0,05 % p. a. na hodnoty
0,20 % p.a.az 0,70 % p. a.
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Vynosnost’ Statnych 10 rocnych dlhopisov SK, Vyvoj spreadov 10 rocnych Statnych dlhopisov
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Pozn. kladné hodnoty znamenayi vyssin vynosnost’ dlbopisov SR

Nérast neddvery investorov sa prejavil aj na primarnom trhu. Krajiny SVE zrusili alebo odloZili emisie zahrani¢nych
dlihopisov. Emitované boli len dihopisy krajin, ktoré surne potrebovali finanéné zdroje na pokrytie svojich aktualnych
potrieb (splatné zavazky). Taktiez proces pripravy a realizacie emisie bol v porovnani s minulostou prispdsobeny
zmenenym podmienkam. Nélada investorov sa v sucasnosti meni pomerne rychlo (v zavislosti od aktualnych
informacii), a preto je nevyhnutné pri realizacii emisie eurobondov velmi pruzne reagovat.

Podmienkam na pefiaznom a kapitalovom trhu zmenenym v dosledku krizy bola prispdsobena aj emisna politika.
Priaznivé podmienky na vydavanie domécich Statnych dihopisov ARDAL vyuZila najma v prvom polroku 2007.
Naopak, vdruhom polroku 2007 z dbvodu nepriaznivych Urokovych sadzieb, pozadovanych prirdZzok vo i
sekundarnemu trhu a v neposlednom rade aj nedostatoénému dopytu boli akceptované len minimélne mnozstva
v jednotlivych aukciach. Z tychto dévodov neboli v roku 2007 emitované dlhopisy v mnozstve predpokladanom pri
zostavovani rozpoCtu. V roku 2007 bolo planované vydanie dlhopisov v uétovnej hodnote 3,59 mid. EUR
a skuto€ne vydanych bolo 3,28 mid. EUR (obidva udaje vratane emisie eurobondu).

Z dévodu krizy pretrvavajucej na finanénych trhoch aj v prvom kvartéli roku 2008, nebol emitovany slovensky
Eurobond ako bolo pévodne planované. Taktiez, podobne ako v druhom polroku 2007, v dosledku nizkeho zaujmu
investorov na domacom kapitalovom trhu domace dlhopisy nie su predavané v planovanom mnozstve. Do polovice
maja roku 2008 bolo planované vydanie dihopisov v U¢tovnej hodnote 2,25 mid. EUR a skutoéne vydanych bolo
0,65 mld. EUR. (Udaje vratane planovanej emisie eurobondu).

Slovensko v roku 2009 prijme euro za doméacu menu, a preto v rdmci konvergencie Urokové sadzby na Slovensku
takmer kopiruju urokové sadzby eurozony.

Zdroje z vydanych dlhopisov v roku 2007 podla mesiacov (mid. EUR)
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4. Vplyv vstupu Slovenska do eurozony v roku 2009 na
riadenie dlhu a likvidity

EK vo svojej Konvergencnej sprave o SR, ktorl zverejnila 7.5.2008, konStatuje, Zze SR splnila vSetky nutné
podmienky pre prijatie eura na udrzatelnej Grovni. Poénuc 1.1.2009 euro vystrieda slovenskud korunu a tymto sa SR
stane uplnym ¢lenom Hospodéarskej a menovej Unie.

Dopyt investorov pri aukcidch slovenskych Statnych dlhopisov vydavanych na domacom trhu zaznamendva
medziroéne klesajuci trend. Pre porovnanie v roku 2004 dopyt dosahoval priblizne 7,3 mid. EUR, v roku 2006 uz
dopyt predstavoval hodnotu 3,3 mld. EUR. Vynimkou je rok 2007, kedy dopyt v aukciach slovenskych Statnych
dlhopisov bol 5,3 mid. EUR; bol vSak zaznamenany v dosledku U¢asti zahrani¢nej investi¢nej banky na aukciach.
Na zéklade uvedeného vyvoja sa ani v roku 2008 nepredpoklada vacsi dopyt (do 2,7 mid. EUR).

Pri ¢oraz menSom z&ujme domacich investorov je potrebné prilakat investorov z celej Eurdpy. To je moZné po
prijati eura za domacu menu cez niekolko aktivnych zahrani€nych bankovych institicii, ktoré budi primarnymi
dealermi Slovenska, tak ako je to takmer vo v3etkych krajinach EMU.

Vstup Slovenska do eurozény prinaSa so sebou nielen potrebu redenominacie Statneho dihu, ale aj pripravy na
odlisné podmienky na kapitalovom trhu EMU oproti podmienkam na kapitalovom trhu Slovenska. Na splnenie
novych uloh bude potrebné, aby sa ARDAL ako obchodnik s cennymi papiermi stal aktivnym na sekundarnom
kapitalovom trhu v oblasti ,last resort lending* podobne ako to vykonavaju Agentury pre riadenie dihu krajin EMU.
Roz8irenie aktivit bude potrebné aj na primarnom kapitalovom trhu, najmé& v organizovani spatného nékupu
avymeny dlhopisov. Uvedené &innosti méze ARDAL zabezpeCit len ako aktivny ¢len Centralneho depozitara
cennych papierov (dalej CDCP), Burzy cennych papierov v Bratislave (dalej BCPB) a dalSich podobnych intitucii
pritomnych na slovenskom kapitalovom trhu (Euroclear, MTS ...)

Vstup Slovenskej republiky do eurozény prinesie vyznamné zmeny vo fungovani domaceho bankového sektora,
ktoré ovplyvnia riadenie likvidity. Je pravdepodobné, Ze kompetencie v suvislosti s operaciami na finanénych trhoch
budu doméace banky postupne prestvat do materskych bank, ¢ize mimo Uzemia Slovenska.

Domace banky tak prestant byt klicovym partnerom $tatu pre operacie na pefiaznom trhu a tazisko sa presunie
na zahrani¢né finanéné institicie. Rovnaka situacia nastane aj pri umiestiiovani Statnych cennych papierov. Stat
bude musiet tymto zmenenym podmienkam prispdsobit svoju emisnu a obchodnu politiku.

Vstupom Slovenskej republiky do eurozony sa budu Standardizovat podmienky pre riadenie dlhu a likvidity. Velkost
trhu EMU bude eliminovat deformacie trhovych podmienok, ktoré previadali na slovenskom finan¢nom trhu.
Vzhladom k relativne malému Statnemu dihu, ktory bude potrebné refinancovat na vetkom trhu EMU, bude
mimoriadne doleZita kvalitna komunikaéna stratégia a prezentacia Slovenska zahraniénym investorom.

Na druhej strane vstup do eurozény otvori moznosti obchodovat aj s dlhovymi agenturami v ostatnych krajinach
eurozony, ¢im sa v znanej miere bude eliminovat kreditné riziko. DalSou zAvaznou zmenou bude potreba
vyuzivania hlavne urokovych derivatov na doladovanie parametrov dihu. Rovnako sa otvori moznost vyuzivat typy
derivatov, ktoré vzhladom k podmienkam na slovenskom trhu doteraz $tat nemohol vyuZivat.

Zavedenie eura v Slovenskej republike prinesie dalSiu zmenu tykajucu sa vydavania Statnych pokladnicnych
poukazok (dalej SPP). V stcasnosti $tat emituje SPP do vlastného portfélia a vyuziva ich iba na kratkodobé
obchody typu predaj a spatny nakup, ktoré sluzia na kratkodobé preklenutie nedostatku likvidity. Takto emitované
SPP by v&ak po 1. januari 2009 nespiali kritéria akceptovatelnych aktiv v operaciach menovej politiky ECB.

Otazka akceptovatelnosti SPP pre ECB je ddleZita vzhladom k tomu, Ze na rozdiel od dnesnej situacie, ked NBS
sterilizuje slovensky bankovy sektor, bankovy sektor HMU je v opaénej pozicii a ECB refinancuje komer&né banky.
Ako kolateral (zabezpeka) sa vyuZivajli aj obchodovatené aktiva, medzi nimi aj $tatne cenné papiere, ktoré spifiaj
kritéria ECB.

Preto je potrebné zmenit emisnt politiku pri SPP tak, aby spifiali kritéria akceptovatelnosti pre ECB. V opaénom
pripade bude $tat zbaveny moznosti pouzivat SPP ako jeden zo $tandardnych dihovych nastrojov. SPP nebudu
vydavané do vlastného portflia, ale standardne predavané aukénym spdsobom bankam. SPP budu registrované
v CDCP a budu obchodované na regulovanom trhu schvalenom ECB, t,j. na BCPB.
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5. Odporucania pre stratégiu riadenia statneho dlhu v
rokoch 2008 az 2010

Zo skusenosti riadenia Statneho dihu v roku 2007 vyplyva, ze zamery, ciele a parametre v Stratégii riadenia
Statneho dihu 2007 az 2010 boli nastavené spravne a pre obdobie rokov 2008 az 2010 nie je potrebné v spdsobe
riadenia Statneho dihu ni¢ podstatné menit. Prioritou nasledujiceho obdobia bude priprava a samotna realizacia
konverzie Statneho dihu do meny euro a internacionalizicia krytia Statneho dihu SR. Trvalou prioritou v3ak zostane
bezproblémové refinancovanie $tatneho dihu a zabezpecenie primeranej likvidity $tatu. Déraz bude kladeny, tak
ako v predchadzajucich rokoch, na minimalizaciu, resp. optimalizaciu vydavkov dlhovej sluzby Statu pri zachovani
akceptovatelnej miery rizika.

Riadenie tatneho dihu sa v rokoch 2008 az 2010 zameria okrem hlavnych priorit schvalenych v ,Stratégii riadenia
Statneho dihu 2007 az 2010 na nasleduijuce strategické ulohy:

Redenominaciu Statneho dlhu Slovenska z Sk na euro a v &o najvacSej miere zabezpeCenie harmonizacie
procesov a indtrumentov so Standardami kapitalového trhu EMU.

Doladovanie parametrov $tatneho dihu prostrednictvom trhovych nastrojov vratane finanénych derivatov.

Vytvorenie systému primarnych dealerov Slovenskej republiky s povinnostami a pravami podla Standardov
krajin HMU.

V maximalne moznej miere efektivne vyuzivanie finanénych zdrojov verejného sektora sustredenych v Statnej
pokladnici na doasné krytie finanénych potrieb Statu.

Vlydavanie najmenej jednej benchmarkovej zahrani¢nej emisie so splatnostou minimalne 5 rokov s celkovou
nominalnou hodnotou najmenej 1 mid. EUR.

Vybudovanie systému na predaj Statnych dihopisov pre obyvatelstvo na primarnom trhu; uskutoénenie
v pripade vhodnych trhovych podmienok najmenej jednej emisie dlhopisov pre obyvatelstvo.

Analyzovanie moznosti alternativneho financovania $tatneho dlhu mimo eurozony av pripade vhodnosti
podmienok vydanie zahrani¢nej emisie mimo eurozony.

Napifianie aktualizovanej stratégie spolu s pinenim ostatnych strategickych Gloh umozni plynuly a bezproblémovy
prechod na spolotni menu euro v oblasti riadenia Statneho dihu v roku 2009 a vytvori podmienky pre dalSiu
postupnu internacionalizciu krytia $tatneho dihu v podmienkach HMU v dalSich rokoch. Spinenie ukazovatelov
Statneho dlhu a dodrzanie stratégie podpori potrebnu rozpoCtovu stabilitu v oblasti vydavkov S$tatneho dihu
a v pripade vyrazného rastu trhovych drokovych sadzieb zabezpedi ich oneskorené a postupné premietnutie do
vydavkov Statneho rozpoctu.
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