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Uvod

Napifianie ,Stratégie riadenia Statneho dlhu na roky 2007 az 2010 v roku 2008 ovplyvnili dve podstatné skutocnosti
— globalna finanéna kriza (prehlbena po pade banky Lehman Brothers v septembri 2008) a priprava SR na prijatie
meny euro 1.1.2009. Kriza finanCnych trhov neumoznila planované vydanie eurobondu v roku 2008. Vdaka
prisnemu dodrziavaniu zvolenej stratégie to nemalo negativny vplyv na riadenie krytia Statneho dlhu a na vydavky

v v

Nastavenie jednotlivych parametrov Statneho dihu v stratégii sa po dvojroénom hodnoteni ukazuje ako spravne
a vhodné pre podmienky riadenia Statneho dihu SR. Je potrebné konstatovat, ze z dévodu globalnej finanéne;
krizy nie je mozné v potrebnej hodnote a za prijatelnych podmienok emitovat Statne dlhopisy so splatnostou
presahujucou 5 rokov. Z tohto dévodu sa postupne zhorSuje Struktura krytia Statneho dlhu. Ak sa situacia na
svetovom a eurdépskom finanénom trhu podstatnym spésobom nezlepsi, v roku 2010 nebude mozné exaktne
dodrziavat stanovené limity refinanéného a urokového rizika.

V porovnani s krajinami EU ma SR jedny z najprisnej$ich pravidiel riadenia $tatneho dihu. Napriek tomuto faktu, je
SR jednou z mala krajin EU, ktora v ¢ase pretrvavajlicej krizy ,nezmakéovala“ kritéria a limity riadenia $tatneho
dlhu. Désledné napifianie ciefov stratégie prinieslo aj roku 2008 potrebnii stabilitu do rozpoctu $tatneho dihu a
spolu s vhodnou emisnou politikou vyznamné uspory v Statnom rozpocte. Pripadné prehodnotenie spdsobu
riadenia Statneho dihu bude vhodné stanovit az v ,Stratégii riadenia Statneho dihu na roky 2010 az 2014“ po
parlamentnych volbach v roku 2010 v stlade s novym programovym vyhlasenim viady SR.

Riadenie krytia $tatneho dihu prostrednictvom sledovania, riadenia a vyhodnocovania trhovych finanénych rizik
podia schvalenej stratégie zabrénilo aj v roku 2008 dodatoénym vydavkom Statneho rozpoétu v suvislosti
s globalnou finanénou krizou na Urovni niekolkych miliard slovenskych korin. ZhorSené podmienky na svetovych
financnych trhoch pretrvavajice od augusta 2007 mali na rozdiel od inych porovnatelnych krajin na vydavky
Statneho rozpoctu v roku 2008 minimalny vplyv.

Dokument je rozdeleny do Styroch kapitol. V prvej kapitole je zobrazena Struktira a vyvoj $tatneho a verejného
dihu. V druhej kapitole su jednotlivo vyhodnotené ciele, ktoré boli Specifikované v Stratégii riadenia Statneho dlhu
pre roky 2007 az 2010. Z €asového hladiska sa hodnotenie zameralo na vyvoj v roku 2008, pripadne v prvom
polroku 2009. Tretia kapitola popisuje makroekonomicky a fiSkalny vyvoj v hlavnych svetovych ekonomikéach (USA,
eurozona) a na Slovensku, najmé s prihliadnutim na vyvoj na finanénom trhu. NajdélezitejSou udalostou, ktora
zasadne ovplyviuje svetovu ekonomiku, je globalna hospodarska a finan¢na kriza, ktorej je v ramci tejto kapitoly
venovana jedna Cast. Sucastou tretej kapitoly je aj fiSkalny vyhlad Slovenska a vplyv vstupu do eurozény na
riadenie $tatneho dlhu. Stvrta kapitola obsahuje pohlad na financovanie $tatneho dihu v horizonte nasledujtcich
rokov. Zamery, ciele a parametre v Stratégii riadenia Statneho dihu 2007 az 2010 boli nastavené spravne a pre
obdobie rokov 2008 az 2010 nie je potrebna zasadnejSia zmena v riadeni Statneho dlhu.



1. Struktdra Statneho a verejného dihu SR

ététny dih ku koncu roka 2008 dosiahol 17,7 mid. EUR, Co predstavovalo 26% z HDP. Z toho az 94% tvorili
emitované cenné papiere. Podiel uverov na $tatnom dlhu predstavoval iba 6%. Z menového hladiska bol $tatny dih
do konca roku 2008 denominovany prevazne v slovenskych korunach a v eurach. Od prijatia eura je podiel dihu
denominovaného v domacej mene az 99,5%. Podiel ostatnych mien bol zanedbatelny a kumulativne nepresiahol
0,5 %.

Struktira Statneho dihu v menovitej hodnote a $tatn y dlh z menového h ladiska

Polozka Stav v mil. € Stav v mil. € Stav v mil. € % z HDP % z celku
Stav k: k 31.12.2006 k31.12.2007 k31.12.2008 k 31.12.2008 k 31.12.2008
Statny dih v
menovitej hodnote 16 098 17 302 17 651 26,2 100,0
Cenné papiere 14 486 16 104 16 614 24,7 94,1
Uvery 916 1198 1037 15 5,9
Rizika z realizacie
Statnych zaruk 696 0 0 0,0 0,0
SKK 11917 12 544 13 376 19,9 75,8
EUR 4101 4 683 4189 6,2 23,7
UsD 2 0 0 0,0 0,0
JPY 70 70 82 0,1 0,5
CzK 0 0 0 0,0 0,0
CHF 8 4 4 0,0 0,0
Zdroj: MF SR

Z teritoridlneho hladiska predstavoval doméci Statny dih (veritefom je rezident) 59% z celkového dihu a zahrani¢ny
dih (veritefom je nerezident) 41%. Z Casového hladiska tvoril dlhodoby dih (splatnost nad jeden rok) ku koncu roku
2008 takmer 95% z celkového dihu.

Statny dlh z teritoridineho a  éasového h Fadiska

Stav v mil. € Stavv mil. € Stavv mil. € % z HDP % z celku
stav k: k31.12.2006 k31.12.2007 k31.12.2008 k 31.12.2008 k 31.12.2008
Statny dih v
menovitej hodnote 16 098 17 302 17 651 26,2 100,0
domaéci 9053 10 265 10 444 15,5 59,2
zahranicny 7 046 7 038 7 207 10,7 40,8
kratkodoby 35 0 741 1,1 4,2
dihodoby 16 064 17 302 16 910 25,1 95,8
Zdroj: MF SR

Celkovy dih verejnej spravy, ktory okrem Statneho dihu zahffia aj dih ostatnych zloZiek verejnej spravy, bol ku
koncu roka 2008 necelych 19 mid. EUR, &o predstavovalo 27,6% z HDP. Ukazovatel dihu verejnej spravy je
dolezity z hfadiska hodnotenia plnenia maastrichtského kritéria. Podla tohto kritéria dlh verejnej spravy nesmie
presiahnut 60% HDP. Verejny dih na Slovensku je teda vyrazne pod referentnou hodnotou a toto kritérium je
plnené s rezervou. Rozhodujlcou zlozkou dlhu verejnej spravy je Statny dih, ktorého podiel je az 95%.

Dlh verejnej spravy — maastrichtsky

Stavv mil. € Stavvmil.€ Stavvmil.€ %z HDP % z celku
stav k: k31.12.2006 k31.12.2007 k31.12.2008 k 31.12.2008 k 31.12.2008
Dlh verejnej spravy -
maastrichtsky 16 770 18 053 18 613 27,6 100,0
Statny dih (vratane
vkladov dobrov. klientov SP) 16 127 17 335 17 684 26,3 95,0
DIh ostatnych zloziek
verejnej spravy 643 717 929 1.4 50
Zdroj: MF SR



2. Vyhodnotenie plnenia cie Fov stanovenych v stratégi
Z hladiska su¢asného stavu dlhového portfélia schvalena stratégia riadenia Statneho dihu pre roky 2007 az 2010
vychédza z potrieb zlepSovania a udrziavania suasného stavu parametrov $tatneho dihu. Hlavné ciele stratégie
su:
1.Zmen8enie poCtu emisii novych Statnych cennych papierov a $tandardizovanie velkosti jednotlivych emisii.
2.ZlepSenie transparentnosti zdmerov emitenta (MF SR) a jeho komunikacie s investormi a finanénymi trhmi.
3. Optimalizacia nakladov (vydavkov) $tatneho rozpoétu na obsluhu Statneho dihu.

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

5. Postupné zvacsovanie podielu Statneho dlhu v zahraniénych menéch v pomere k slovenskym korunam.

6.Prehodnotenie av pripade vhodnych podmienok na trhu uskutoCnenie emisie Statnych dlhopisov pre
obyvateflstvo.

2.1. ZmenSenie po €tu emisii novych Statnych cennych papierov
a Standardizovanie ich ve Tkosti

V roku 2008 bola otvorena len jedna nova emisia SD (so splatnostou 3 roky a s nulovym kupénom). V roku 2009
boli dosial otvorené dve nové emisie $tatnych dlhopisov SD (4 roény s fixnym kupénom a 6 roény s pohyblivym
kupdnom). Pri emisii v roku 2008 bola zachovana maximalna menovita hodnota 40 mld. Sk, pri ostatnych dvoch
emisiach otvorenych v roku 2009 bola maximalna menovita hodnota stanovena na 1,5 mid. Eur. Splatnost novych
Statnych dlhopisov bola urena na zaklade poziadaviek trhu (investorov), priCom bol brany do uvahy aj profil
splatnosti Statneho dlhu v jednotlivych rokoch. V roku 2008 ARDAL uskutocriovala aukcie na primarnom trhu so 6-
timi otvorenymi emisiami, z ktorych pri troch bola dosiahnuta maximalna hodnota a ich predaj bol ukonceny.

2.2. ZlepSenie transparentnosti zamerov emitenta (M F SR)

Ako kazdy rok aj v roku 2008 ARDAL pokracovala v Standardnej komunikacii s finanénymi trhmi a investormi doma
aj v zahranici. V zavere roka 2008 bol vypracovany a zverejneny zavazny harmonogram emisii a aukcii $tatnych
cennych papierov na rok 2009. Publikovanie zdvazného harmonogramu na cely rok vopred a jeho zavaznost su
pozitivne hodnotené domacimi a zahrani¢nymi investormi a finanénymi trhmi a uverejnenim harmonogramu na rok
2009 sa Slovensko zaradilo k nemnohym krajinam, ktoré napriek krize na finanénych trhoch nezmenili spravanie.

Na pravidelnych interaktivnych stretnutiach s investormi ARDAL informoval o aktualnych zameroch MF SR
a ARDAL v oblasti primarneho a sekundarneho trhu $tatnych cennych papierov. Predmetom stretnuti bolo aj
vyhodnotenie aukcii Statnych cennych papierov v uplynulom obdobi.

2.3. Optimalizacia nakladov Statneho rozpo  €tu na obsluhu
Statneho dlhu
Priemerna Urokova sadzba novo emitovanych $tatnych dihopisov na domacom trhu oproti roku 2007 v sulade
s pohybom urokovych sadzieb na trhu vzrastla zo 4,160 % p. a. na 4,650 % p. a. Kreditné (rizikové) marze v roku
2008 enormne vzrastli u vSetkych krajin. V pripade Slovenska uvedena marza narastla, ale vdaka vstupu do EMU
bol narast najmensi z novych élenskych krajin EU.

Na eurépskom kapitadlovom trhu neboli od zaiatku roku 2008 vhodné podmienky pre emisiu slovenského
Eurobondu a po krachu Lehman Brothers v septembri sa zhorSili natolko, Ze bolo rozhodnuté odlozit emisiu
Eurobondu az na rok 2009.

K 31.12.2008 bola priemerna Urokova sadzba portfolia nesplatenych Statnych dlhopisov denominovanych
v slovenskych korundch 4,406 % p.a. (vdzena hodnotou), Statnych dlhopisov denominovanych v EUR
4,804 % p. a. a celého portfolia 4,501 % p. a. (narast z hodnoty 4,464 % p. a. z konca roka 2007).

2.4. Vyhodnotenie ukazovate [Fov stanovenych v stratégii

Pre udrziavanie refinanéného a urokového rizika na akceptovatelnej urovni bol stratégiou zavedeny systém
monitorovania a vyhodnocovania tychto rizik, podobne ako v inych krajinach eurozény. Bol zavedeny limit
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kumulativnej splatnosti a precenenia dlhu vratane Urokov vijednom roku a limitu kumulativnej splatnosti a
precenenia dlihu vratane urokov do 5 rokov. Zavedené hrani¢né hodnoty a ich dodrziavanie pozitivne vplyvaju aj na
vyvoj priemernej splatnosti a durécie, ktoré su sledované az ako sekundarne veli¢iny.

V pripade refinancného rizika je strategickym zamerom dodrziavanie limitu kumulativnej splatnosti v jednom roku
na 22,5 % celkového dihu a limit kumulativnej splatnosti na najbliz§ich 5 rokov na 60 % celkového dlhu.

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

Refinancné riziko
Kumulativna splatnost v jednom roku k 31.12.2008 bola 21,36 % (k 30.6.2009 je to 21,38 %) z celkovej hodnoty

hodnoty dihu (k 31.6.2009 je to 62,07 %), priCom limit je maximélne 60 %. Z toho vyplyva, Ze v suCasnosti sa
mierne neplini len limit pri 5 roénej kumulativnej splatnosti. Kriza na finanénych trhoch, priklon investorov k velmi
kratkym splatnostiam a nevyhodné podmienky na vydanie eurobondu pomocou syndikatu zapri€inilo zvaéSenie
podielu finanénych prostriedkov (so splatnostou do 1 roka) pouzitych zo systému Statnej pokladnice (SP) oproti
zaCiatku roka 2008, ¢im sa zmenila Struktura krytia dlhu. K 31.12.2008 MF SR prostrednictvom refinanéného
systému SP vyuzivalo pre potreby krytia dihu 2,30 mid. EUR (69,35 mid. Sk).

Ukazovatele refinanéného rizika:

Refinan €né riziko k 31.12.2008 Refinan €né riziko k 30.6.2009
Uétovny  DIh pod Fa Uétovny  DIh pod Fa
Roky dlh Maastrichtu*  Limit dih Maastrichtu*  Limit
1 21,36% 19,47% 22,50% | 21,38% 18,69% 22,50%

5 57,86% 56,84% 60,00% | 62,07% , 60,77% 60,00%
* DIh podfa Maastrichtu nezahfria zavdzky MF SR voci Statnej pokladnici.

Urokové riziko
Stanoveny limit z precenenia Statneho dihu v prvom roku na urovni 25 % celkového dlhu bol aj v minulosti
prekroCeny a dosahoval k 31.12.2008 hodnotu 29,53 % (k 30.6.2009 sa zhorSil na 30,72 %). Pri posudzovani

kumulativnej hodnoty za 5 rokov bol stanoveny limit na drovni 65 % celkového dlhu dodrZany. Ku koncu roka 2008
dosahoval hodnotu 59,91 % z celkového dlhu (k 30.6.2009 je tento limit mierne prekrogeny 65,26 %).

Ukazovatele trokového rizika:

Urokové riziko k 31.12.2008 Urokové riziko k 30.6.2009
Uétovny  DIh pod Fa Uétovny  DIh pod Fa
Roky dlh Maastrichtu*  Limit dih Maastrichtu*  Limit
1 29,53% 27,83% 25,00% | 30,72% 28,35% 25,00%
5 59,91% 58,94% 65,00% | 65,26% 64,07% 65,00%

* Dlh podla Maastrichtu nezahfria zavézky MF SR vodi Stétnej pokladnici.

V porovnani s inymi eurépskymi krajinami MF SR prostrednictvom systému SP vyuZiva volné verejné zdroje
v ovela va¢Som rozsahu, o prinasa vacsie Setrenie vydavkov Statneho rozpoétu, ale zaroveni zhorSenie niektorych
dolezitych podielovych ukazovatelov &tatneho dihu. Zdroje zo SP maju kratkodoby charakter a preto zhorduju
ukazovatele refinanéného rizika, avSak pri ich vyuZivani nehrozi nedostatok likvidity, nakolko tieto zdroje
,neopustia“ systém v kratkom &asovom horizonte a neotakavane. Podobne pri trokovom riziku, zdroje zo SP,
vzhladom na ich charakter, reaguju na zmeny kratkodobych Urokovych sadzieb na trhu, avSak ich zmeny nie su
vyraznejSie ako zmeny trhovych sadzieb.

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



Viyvoj duracie a priemernej splatnosti

Tieto veli¢iny su, podfa Stratégie riadenia Statneho dlhu na roky 2007 az 2010 sledované aZ ako sekundarne.
Uvedené ukazovatele su na stabilnej urovni viac rokov.

Viyvoj duracie a priemernej splatnosti portfdlia dlhopisov a tverov:

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009*
Duracia 28 | 243 | 355 | 3,16 | 3,99 | 4,13 | 4,39 4,22
Priemerna splatnos t | 3,29 | 3,82 | 4,65 | 455 | 513 | 5,07 | 5,29 5,02
* Udaje k 30.06.2009

2.5. Optimalizacia podielu Statneho dihu v domacej mene vo éi EUR

V stlade so zamerom uvedenym v stratégii riadenia dlhu vydat kazdy rok jeden Eurobond Slovensko malo v plane
emitovat v roku 2008 dihopis na eurdpskom trhu. Pretrvdvajice nevyhodné podmienky zapric¢inené zhorSujlcou sa
krizou na finanénych trhoch spdsobili odklad emisie na druhy polrok. Pad banky Lehman Brothers v septembri 2008
a nasledné zastavenie obchodovania na trhoch znemoznilo akékolvek Uvahy o vydani eurobondu prostrednictvom
syndikatu.

KedZe zaciatkom roku 2009 vstipilo Slovensko do EMU, v dalSom obdobi je vydavanie dlhopisov v cudzich
menach podmienené vyhodnostou takého zadlZenia v zmysle menSich nékladov, alebo menSieho rizika (napr.
diverzifikacia investorského portfélia, zmensenie refinanéného rizika, vyhodna doba do splatnosti).

Struktura dihopisov pod

Fameny XII-2006 | XII-2007  XII -2008 | VI -2009

EUR

19,81%

24,24%

22,05%

100%

SKK

80,19%

75,76%

77,95%

0%

2.6.

atrhu

Prehodnotenie a v pripade vhodnych podmienok n
uskuto €énenie emisie Statnych dlhopisov pre obyvate  [Istvo.

Agentura pre riadenie dihu a likvidity v spolupraci s Ministerstvom financii SR pokracuje v priprave na uskutoénenie
emisie dihopisov pre obyvatelstvo v ramci primarneho trhu. MF SR predpokladd moznost' obchodovania s tymito
cennymi papiermi na sekundarom trhu, pravdepodobne na Burze cennych papierov v Bratislave. Uspe$nost
takejto emisie je zavisla od podmienok na finanénom trhu, najmé od urokovych sadzieb. Obcania kipou tohto
dlhopisu budu méct ziskat bezrizikovu investiciu (na Urovni rizika Slovenskej republiky) s vynosom porovnate/nym
s vynosmi na finan¢nom a kapitalovom trhu. MF SR predpoklada dematerializovanu podobu tohto cenného papiera.
Vlastnictvo bude registrované v Centralnom depozitari cennych papierov.



3. Makroekonomicky a fiSkalny vyvoj

Finanéné trhy v SR st pod vplyvom prehlbujlcej integracie a zrychlujucej ekonomickej konvergencie a stavaju sa
jednoznacnou sucastou jednotného eurdpskeho trhu vratane trhu s finanénymi aktivami. Z tohto hladiska je pre
vyvoj slovenského finanéného trhu rozhodujlci vyvoj v eurozéne a okolitych krajinach v stredoeurdpskom regione.
Ich vyhlad je vSak podmieneny trendmi v najvaésich obchodnych centrach v USA, eurozéne, Velkej Britanii i
Japonsku.

3.1. Globalna kriza

Najvyznamnej§im faktorom vyvoja finanénych trhov, s naslednym vplyvom aj na Slovensko, bola globalna finan¢na
a hospodarska kriza. Tlaky na finan¢ny sektor a celkova neistota vyUstili do sprisfiovania Uverovych Standardov
a nedostatku likvidity, ¢o vyrazne napomohlo prelievaniu problémov z finanénych trhov do reélnej ekonomiky.
Ddvera v buduci ekonomicky vyvoj vyjadrena v indikatoroch ekonomického sentimentu sa vo viacerych krajinach
vplyvom krizy vyrazne zhorSila. Od druhej polovice roka 2008 sa tieto tendencie zaCali negativne premietat do
ukazovatelov realnej ekonomiky vyspelych krajin. Medzi prvé priznaky sa zaradili vyrazné poklesy stavebnych
objednavok, ku koncu roka 2008 mnohé krajiny zaznamenali vyrazné prepady priemyselnej produkcie
a zahrani¢ného obchodu. Prave transmisny kanal zahrani¢ného obchodu rozsiril krizu do celého sveta a €oraz viac
sa zaCal sklofovat pojem globalna ekonomicka kriza. VacSina rozvinutych ekonomik sa dostala do recesie
arozvijajuce sa ekonomiky zaznamenali vyrazny pokles ekonomickej aktivity. Svetovy obchod sa prepadava
a medzinarodné finan¢né toky sa oslabuju. Vo svojej poslednej prognéze z aprila 2009 to potvrdil aj MMF, podla
ktorého by mala ekonomika sveta poklesnut v roku 2009 o 1,3%, €o je najvacsi pad za poslednych 60 rokov.
Ocakava sa, ze svetovy finanény systém po urCitej stabilizacii bude &elit dalSiemu naporu, ked sa negativny vyvoj
v redlnej ekonomike odrazi spat do financného systému, prostrednictvom zhorsenej platobnej schopnosti podnikov
a domacnosti. Aktualizacia spravy Medzinarodného menového fondu o financnej stabilite z aprila tohto roka
naznacuje dalSie zhorSenie podmienok a rizik ovplyviiujucich finanénu stabilitu vo svete.

Vyvoj na akciovych trhoch Vyvoj svetového HDP
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3.2. Ekonomicky vyvoj v USA a eurozone

Ekonomicky vyvoj v USA bol jednoznacne pod vplyvom hypotekarnej krizy, ked sa v druhej polovici roka 2008
prehibili problémy vyvolané krizou a v USA zaznamenali medzikvartalny pokles HDP. Napriek tomu sa ekonomike
USA v roku 2008 podarilo rast na urovni 1,1% a to vdaka rozsiahlym fiSkalnym stimulom z prvej polovici roka.
Pokles ekonomiky sa prehibil predovaetkym v $tvrtom kvartali, ked HDP zaznamenalo medzikvartalny pokles
01,6%. V prvom kvartali 2009 priSlo k dalSiemu poklesu o 1,4%, ¢o sa nepriaznivo odrazilo na ukazovateloch
nezamestnanosti, ktora stipla na drover 8,1% (v roku 2008 5,8%). V roku 2009 by podla progn6z Eurdpskej
komisie malo prist k narastu nezamestnanosti na urover 8,9%. V prvych mesiacoch roka 2009 pokraCoval vyrazny
prepad priemyselnej produkcie, ktory v aprili zaznamenal pokles 014,3%. Prehibenie recesie a pokles svetovych
cien komodit sa podpisal pod pokles inflaCnych tlakov. Inflacia merana indexom spotrebitelskych cien zaznamenala
vmarci a aprili pokles na Urovni 0,4 resp. 0,7%. Na vyrazny pokles ekonomickej aktivity reagovala americka
centralna banka FED bezprecedentnymi znizeniami zakladnej Urokovej sadzby (tzv. federal funds target rate). Od
septembra 2007 do aprila 2009 FED zniZil sadzby dokopy aZ o0 5,00 p.b. (z 5,25% na 0,25%).
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Rast realneho HDP v eurozéne dosiahol hodnotu 0,7% v roku 2008, predovSetkym v druhej polovici roka sa
prejavili désledky krizy. V prvom Stvrtroku 2009 priSlo k poklesu ekonomiky medziroéne 0 2,5%, €o je najvacsi
kvartalny pokles od 70 rokov minulého storoCia. Na pozadi poklesu je predovSetkym pokles stavu zasob a dalsi
prepad investicii. Priemyselnd produkcia klesla v marci 0 17,5% a vyvoj ukazovatela priemyselnych objednévok
nateraz nenaznaCuje Ziadne zlepSenie. Europska komisia o€akava, Ze krajiny eurozény zaznamenaju v roku 2009
pokles HDP na drovni 4,0%. Nezamestnanost eSte vroku 2008 plne nereflektovala vyrazné znizenie
ekonomického rastu, ked priSlo len k miernemu narastu nezamestnanosti na droven 7,6% ( v roku 2007 7,5%).
V roku 2009 sa v8ak uz naplno prejavuju efekty poklesu ekonomickej aktivity. V aprili 2009 sa jej hodnota vySplhala
na uroven 9,2%, na cely rok Eurdpska komisia oCakava nezamestnanost na urovni 9,9%. Vzhladom na zhorSuijuci
sa ekonomicky vyvoj eurozony, pri poklese rastu cien (v maji bola hodnota HICP 0,6%) pristupila ECB k
niekolkonasobnému zniZovaniu sadzieb zo 4,25% (oktéber 2008) az na suéasnu uroven 1,0 %.

3.3. Ekonomicky vyvoj v SR

Po spomalujucom sa, aj ked stale vysokom raste na Urovni 6,4% v roku 2008 zaZila slovenska ekonomika v prvom
Stvrtroku 2009 neprijemny Sok v podobe ekonomického poklesu 0 5,6%, spdsobeného predovetkym poklesom
zahrani¢ného dopytu po slovenskych exportoch. Pokles vSak zaznamenali takmer vSetky zlozky pouzitia HDP.
Realna mzda vzrastla v prvom Stvrtroku o 1,6% (oproti 3,3% v roku 2008) a po dlhej dobe tak znova predbehla
vyvoj produktivity préce, ktory dokonca klesol, kedze zamestnanost poklesla medziroéne len 00,1%. Miera
nezamestnanosti (podfa VZPS) tak zostala zachovana na trovni 10,5%. V roku 2008 dosiahol deficit bezného uétu
platobnej bilancie uroveri 4,4 mid. Eur, pri¢om v porovnani s rokom 2007 bol 0 1,1 mld. Sk vy3Si, vplyvom rastu
deficitu bilancie tovarov aj sluzieb. Za prvé 3 mesiace roku 2009 dosiahlo saldo bezného uctu -576,4 mil. eur.

Zhor8ujuci sa vyvoj bol premietnuty aj do progndzy makroekonomického vyvoja. V roku 2009 by mala ekonomika
realne klesnut 0 6,2%. Pri¢inou takéhoto vyvoja HDP na Slovensku je spomalenie rastu u naSich obchodnych
partnerov, o ma za nasledok zniZenie dopytu po slovenskych vyvozoch a z neho vyplyvajice sekundarne efekty —
pokles zamestnanosti, spotreby ainvesticii. Medzi dalSie faktory ovplyviujlice ekonomicky vyvoj patri
ochladzovanie Uverovej aktivity, kedZe celkova hodnota uverov v ekonomike stagnuije, pricom medzi novymi Gvermi
dominuju prevadzkové Uvery. Konjunkturalne prieskumy ukazuju klesajuci trend indikatora ekonomického
sentimentu uz od druhej polovice 2007. Globalna kriza sa prejavi aj v niz8ej inflacii, raste nezamestnanosti, ako aj
horSom salde bezného Gétu platobnej bilancie. Dno aktualnej krizy sa ofakava vroku 2010, priom vyvoj
ekonomiky sa bude nasledne mierne zlepSovat.



PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (jun 2009)

P.¢. Ukazovatel (v %) Skut. Prognéza
2008 [ 2009 2010 2011 2012
1 HDP, redlny rast 64| 62 11 34 48
2 spotreba doméacnosti, reélny rast 61 1,7 09 21 33
3 investicie, redlny rast 68 -51 19 25 33
4 Import tovarov a sluzieb, reélny rast 33| 174 03 44 59
5 export tovarov a sluZieb, realny rast 32| 192 10 62 85
6 zamestnanost (VZPS), rast 32 32 -09 07 13
7 miera nezamestnanosti (VZSP) 96| 125 134 132 126
8 redlna mzda, rast 3,3 03 02 14 22
9 inflacia (priemer ro¢na; HICP) 3,9 14 25 33 29
10 beZny UcCet, (podiel na HDP) 65| 711 13 67 53
Zdroj: SU SR, MF SR

3.4. Vyvoj na eurépskom a slovenskom dlhopisovom tr hu

Negativny vyvoj na svetovych finanénych trhoch, v reélnej ekonomike, pretrvévajuca averzia investorov k riziku
a potreba financovania rozsiahlych fiskalnych stimulacnych baliCkov sa preniesla aj na eurdpsky dihopisovy trh. Z
dévodu narastajucej nervozity a neddvery investorov sa uz poCas septembra roku 2007 na sekundarnom
kapitalovom trhu takmer prestali obchodovat' dihopisy krajin strednej a vychodnej Eurépy (SVE). Kvoli nasobnému
zvéacSeniu obchodnej marze (kipa — predaj) bolo na paneurépskom burzovom trhu MTS uskuto€nenych len
niekolko obchodov. V kétovani dihopisov krajin SVE do$lo na vSetkych trhoch k znatnému Utimu aZ k doasnému
pozastaveniu. Situacia sa eSte zhorSila po bankrote banky Lehman Brothers v septembri 2008 a az masivne
injekcie hotovosti do finanénych trhov vo vacSine krajin EU ale najmd v USA zastavili zhorSovanie a viedli
k postupnému miernemu zlepSovaniu finanénych trhov na situaciu spred bankrotu Lehman Brothers.

Zakladnym znakom nepriaznivej situacie a averzie investorov k riziku bolo vyrazné zvySenie spreadov vo vietkych
segmentoch finanéného trhu. Narast sa najviac prejavil na medzibankovom peniaznom trhu a neskér pri rizikovej
prirazke dihopisov podnikovej sféry a vladnych cennych papierov. Spready Statnych dihopisov voci nemeckym
bundom sa oproti zaCiatku roku 2008 zvysili vo vSetkych krajinach Europskej unie. NajvyraznejSi narast spreadov
zaznamenali krajiny, ktoré boli krizou zasiahnuté najtvrdsie, t.,j. predovSetkym pobaltské krajiny. Aj pri niektorych
rozvinutych krajindch eurozény sa spready z takmer nulovej Urovne zadiatkom roka 2008 dostali az k hodnote
1 p.b. Spready Slovenska sa v poslednych mesiacoch pohybuju tesne pod Uroviiou 2 p.b. ast 17. najvysSie
v ramci EU a 14. najvy3sie vramci eurozony. Z krajin eurozony mé vyssie spready Statnych dihopisov Grécko
a Irsko.

Spready 10 roénych dlhopisov krajin EU oproti nemeckym bundom (p.b.
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Narast nedovery investorov sa prejavil aj na primarnom trhu. Krajiny SVE zrusili alebo odlozili emisie zahrani¢nych
dlhopisov. Emitované boli len dlhopisy krajin, ktoré strne potrebovali finanéné zdroje na pokrytie svojich aktualnych
potrieb (splatné zavazky). Niektoré krajiny (Madarsko, LotySsko a iné) vzhlfadom k nemoznosti vydat dlhopisy boli
nutené poziadat o pomoc EC, IMF a WB.

Podmienkam na pefaznom a kapitalovom trhu zmenenym v désledku krizy bola prispdsobena aj emisna politika.
Relativne dobré podmienky na vydavanie domécich Statnych dihopisov ARDAL vyuzila najmé do septembra 2008.
Naopak, od septembra z dévodu menej priaznivych Urokovych sadzieb, ale hlavne nedostatoénému dopytu boli
akceptované mensie mnozstva v jednotlivych aukciach. Z tychto dévodov neboli v roku 2008 emitované dlhopisy
v mnozstve predpokladanom pri zostavovani rozpoctu. V roku 2008 bolo planované vydanie dihopisov v uétovne;
hodnote 75,4 mid. Sk. (vratane emisie eurobondu) a skutone vydanych bolo 52,591 mid. Sk vratane emisii
§tatnych pokladniénych poukéazok. Zvysok potrieb bol pokryty zdrojmi zo Statnej pokladnice.

Z dovodu krizy pretrvéavajucej na finanénych trhoch nebol v roku 2008 emitovany slovensky Eurobond, ako to bolo
pdvodne planované. Po Ciastonom zlepSeni situacie na eurépskom trhu uskutoCnilo Slovensko v maji 2009
pomocou syndikatu emisiu dihopisu vydanu v zahraniéi v menovitej hodnote 2 mid. €. Vzhladom k oCakavanému
rozSireniu krizy do reéalnej ekonomiky a jej naslednému vplyvu na financné potreby Statu sa planované vydavanie
dlihopisov a $tatnych pokladniénych poukazok v roku 2009 v uétovnej hodnote zmenilo zo sumy priblizne 4 mid. €
na hodnotu priblizne 7,5 mid. €. Do konca juna bolo skutoéne vydanych 5,145 mid. € v menovitej hodnote. (Udaje
vratane emisie eurobondu).

3.5.  Figkalny vyh Pad

Stratégia fiskalnej politiky prezentovana v ramci Programu stability Slovenska na roky 2008 az 2012 (april 2009)
stanovila za ciel opatovne zacat s konsolidaciou verejnych financii od roku 2010 a zniZit deficit verejnej spravy pod
3% HDP do roku 2011. Vzhladom na vyrazné zhorSenie makroekonomického vyhladu od obdobia pripravy
uvedeného dokumentu mozno konstatovat, Zze nie je mozné a ekonomicky opodstatnené naplinit ciel zniZenia
deficitu v danom termine. Tato skutoCnost vSak nemeni stratégiu viady pokraCovat v konsolidacii verejnych financii
od roku 2010.

Nové fiSkalne ciele budli prezentované vramci navrhu rozpoltu verejnej spravy na roky 2010 az 2012.
Viychodiskom pre ich stanovenie je oCakavany vyvoj vroku 2009, ktory bude vyrazne negativne ovplyvneny
prepadom ekonomiky astym suvisiacim prepadom darovych a odvodovych prijmov. Je mozné oCakavat
v strednodobom horizonte podstatné zvySenie deficitov aj verejného dlhu oproti schvalenému rozpoétu verejnej
spravy na roky 2009 — 2011. Vzhlfadom na to, Ze $tatny dih je rozhodujucou zloZkou verejného dihu, zhorSené
fiSkélne ukazovatele budu hlavnou vyzvou pre riadenie Statneho dihu v strednodobom horizonte.

3.6. Vplyv vstupu Slovenska do eurozony nariadeni e dlhu a
likvidity

Zavedenie Eura ako domacej slovenskej meny sa odohralo pocas krizy na finanénych trhoch a na zaciatku krizy
v realnej ekonomike a preto zhodnotenie jeho vplyvu je vyrazne ovplyvnené dosledkami krizy. Napr. ak by
nenastala ekonomicka kriza, s najvac¢Sou pravdepodobnostou by Slovensko ziskalo lepSie ratingové hodnotenie,
¢o by sa prejavilo v priaznivejSich rizikovych marziach pri emisiach cennych papierov.) Kriza na finanénych trhoch
sposobila, Ze vacsina EU krajin vydavala kalendare emisii a aukcii len na kratke obdobie a zmenila spravanie na
pruznejSie — oportunistickejSie.

Pri vstupe Slovenska do eurozény zaciatkom roku 2009 bola uskutoénena redenominacia zavéazkov $tatu v sulade
s ustanoveniami Zakona o zavedeni meny euro v Slovenskej republike €. 659/2007 Z.z. v zneni neskorSich
predpisov. Na rozdiel od krajin EMU (15) na Slovensku nebola redenominacia cennych papierov spojena
s renominalizaciou, takze aj v suCasnosti jestvuju viaceré menovité hodnoty Statnych cennych papierov. Obchodny
systém BCPB, a.s. ako aj registrany systém CDCP, a.s. boli poas roka 2008 v spolupraci (konzultacie) s NBS
a ARDAL pripravené na redenominaciu, takZe obchodovanie bez problémov pokraCovalo aj po prechode na euro
v roku 2009. Podobne aukény aj obchodny systém ARDAL a Giétovné systémy SP a MFSR umoznili bezproblémovy
a plynuly prechod na menu Euro. Kedze CDCP a.s. aj BCPB, a.s. splnili poziadavky ECB, su vSetky slovenské
$tatne cenné papiere (vratane Statnych pokladniénych poukazok) akceptovatelnymi aktivami, pouzitelnymi ako
zabezpeka v operaciach menovej politiky ECB.

Ku koncu roka 2008 bol na slovenskom penaznom trhu velky prebytok likvidity (priblizne 400 mid. Sk), ktory NBS
sterilizovala prostrednictvom PP NBS a sterilizanych repotendrov. KedZe bankovy sektor eurozény je naopak
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refinancovany z ECB, po zrealizovani kurzovych ziskov z posilfiovania slovenskej koruny voéi euru bolo vSeobecne
oCakavané stahovanie likvidity zo slovenského bankového sektora po vstupe do EMU eSte umocnené repatriaciou
finanénych zdrojov. Tato sa prejavila na celom svete ako reakcia na krizu na finanénych trhoch. ARDAL sa podarilo
v prvom polroku 2009 ziskat z tychto zdrojov v aukciach Statnych dlhopisov 2,247 mid. €.

Dopyt investorov v aukciach slovenskych Statnych dlhopisov vydavanych na domécom trhu zaznamenaval
v uplynulych rokoch klesajlci trend. V roku 2008, poslednom roku slovenskej koruny a krizovom roku finanénych
trhov, celkovy dopyt v aukciach dosiahol 101 mid. Sk. Naproti tomu za prvy polrok roku 2009 bol celkovy dopyt 5,6
mid. € (168 mld. Sk), o mozno pripisat nielen sprisneniu podmienok pri poskytovani Gverov, ale aj vacSej averzii
vodi riziku na trhu s akciami. Do buducna, najmé pri navrate ekonomik krastu, rozvoju Uverovych aktivit
a zmendeniu averzie k riziku sa bude pravdepodobne tok zdrojov domécich investorov investovanych do Statnych
cennych papierov zmenSovat.
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4. Odporua €ania pre stratégiu riadenia Statneho dlhu

4.1. Pre roky 2009 a 2010

Napriek tomu, Ze v siéasnom obdobi nie st spifiané vietky parametre portfélia, pre obdobie rokov 2009 az 2010
nie je vhodné v spdsobe riadenia Statneho dlhu nie€o podstatné menit. Prioritou nasledujiceho obdobia bude
dalSia internacionalizacia krytia Statneho dihu SR. Trvalou prioritou v8ak zostane bezproblémové refinancovanie
Statneho dihu a zabezpecenie primeranej likvidity $tatu. Doraz bude kladeny, tak ako v predchadzajucich rokoch,
na minimalizaciu, resp. optimalizaciu vydavkov dlhovej sluzby $tatu pri zachovani akceptovatelnej miery rizika.
Uspesnost riadenia $tatneho dihu bude v rozhodujticej miere ovplyvnena situaciou a podmienkami na eurépskom
finanénom trhu.

Riadenie $tatneho dlhu sa v rokoch 2009 a 2010 zameria okrem hlavnych priorit schvalenych v ,Stratégii riadenia
Statneho dihu 2007 az 2010, na nasledujlce strategické ulohy:

V €o najvacSej miere zabezpetenie harmonizécie 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 podfa Standardov krajin
HMU.

V maximélne moznej miere efektivne vyuzivanie finanénych zdrojov verejného sektora sistredenych v Statnej
pokladnici na doCasné krytie finanénych potrieb Statu.

Vydavanie najmenej jednej benchmarkovej emisie roéne so splatnostou minimalne 5 rokov s celkovou nominalnou
hodnotou najmenej 1 mid. EUR pomocou syndikéatu.

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

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

4.2. VyhPad financovania pre roky 2011 az 2012

Kriza na finanCnych trhoch, ktora zaCala v roku 2008 bude zrejme len pomaly odznievat aje predpoklad, Ze
priblizenie sa k predkrizovym Urovniam rizikovych marzi potrva niekoltko rokov. V rokoch 2011 - 2012 sa
vSeobecne oCakavaju este stale velké nielen rizikové marze, ale aj velké rozdiely rizikovych marzi roznych krajin.
AZ do roku 2012 nemozno oCakavat, ze do EMU vstlpi dalSia krajina a teda Slovensko bude na dlhé obdobie
najmladSim ¢lenom menovej Unie. To sa bude odrazat aj v pristupe investorov kupujlcich slovenské cenné
papiere.

Pokial sa ekonomiky naSich hlavnych obchodnych partnerov nezotavia z krizy, nie je mozné ocakavat ani velky
nezamestnanosti, ani vyznamny narast prijmov Statneho rozpoétu. Podobny vyvoj mozno predpokladat vo vacéSine
krajin celej EMU. V pokraCujlcej depresii ekonomik (resp. vo faze stagnacie) budu deficity Statnych rozpoctov
vacsiny krajin znacne vacsie ako vo faze rastu, a preto sa oCakava, ze kazdy rok bude hodnota dihopisov vydanych
na europskom trhu vacSia. To bude spolu s odlevom finan¢nych zdrojov do akciového trhu a do Uverov
spOsobovat’ narast Urokovych sadzieb dlhopisov a napriek moznému zmenSovaniu rizikovej marze spdsobovat
narast efektivnych Urokovych nakladov. DéleZitym procesom na finanénych trhoch bude stahovanie volnej likvidity
(FED, ECB), ktora sa dostala na trh pri zachrane pefiaznych trhov tak, aby nespdsobila zvacSenie inflacie alebo
naopak aby nezabrzdila oZivenie.

Nadalej aj pre obdobie rokov 2011 a 2012 je potrebné zachovat stabilitu a nemenit parametre (stanovené pre
refinanéné riziko a refixaéné riziko) portfolia Statneho dihu. V uvedenych rokoch bude vhodné udrzat na trhu také
mnozstvo SPP (4 az 8 mid. €), aké umoznia benchmarkové parametre dlhového portflia. Na dosiahnutie
stanovenych parametrov bude potrebné vydavat' dihopisy so splatnostou 10 alebo viac rokov. Predpokladané
splatné hodnoty dihopisov a uverov (2,6 mid. € v roku 2011 a 1,7 mld. € v roku 2012) spolu s deficitmi rokov 2010
a 2011 umoznia vydavanie vacsich (likvidnejsich) emisii dlhopisov 2 az 3 mid. €.
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