Stratégja riadenia Statneho dlhu na roky 2007 az 2010
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1. Wyhodnotenie stratégie riadenia Statneho dihu do roku 2006

V schvalenej Stratégii riadenia Statneho dihu do roku 2006 boli uréené nasledujtce priority a ciele
ZmenSenie poctu emisii novych Statnych cennych papierov a Standardizovanie velkosti jednotlivych emisii
ZlepSenie transparentnosti zamerov emitenta (MF SR) a jeho komunikacie s investormi a finanénymi trhmi

Optimalizacia nakladov (vydavkov) Statneho rozpoCtu na obsluhu Statneho dlhu v strednodobom
a dlhodobom horizonte

PredlZzovanie priemernej splatnosti portfélia Statnych cennych papierov a duracie portfélia Statnych cennych
papierov

Postupné zvacsenie podielu Statneho dlhu v zahraniénych menach v pomere k slovenskym korunam
ZniZenie poctu emisii novych Statnych cennych papierov a Standardizovanie velkosti jednotlivych emisii

Vroku 2004 boli na primarny trh vsulade so stratégiou uvedené nové ,otvorené“ emisie Statnych
dlhopisov. Bolo otvorenych 5 emisii s moznostou postupného predaja dlhopisov prostrednictvom viacerych
aukcii. Kazda emisia mala od zaCiatku roka 2004 Standardni nominainu hodnotu 40 mld. Sk. Tymto
sposobom emitent vytvoril zakladny predpoklad pre zlepSenie likvidity a dosiahnutie efektivnejSieho
sekundarneho trhu so Statnymi dlhopismi. Zahrani¢ny dlhopis emitovany v maji 2004 v rovnakej menovitej
hodnote 1 mld. EUR (priblizne 40 mid. Sk) ako prvy slovensky Eurobond spina kritéria prijatia na
obchodovanie na vyznamnom eurdépskom dlhopisovom trhu (MTS). Vroku 2005 ARDAL pokracovala
v emisnej politike v stlade so stratégiou a otvorila jednu novi emisiu Statneho dlhopisu, a to so splatnostou
7 rokov, s nulovym kupénom v celkovej nominalnej hodnote 40 mld. Sk. Splatnost nového Statneho
dlhopisu bola uréena na zaklade profilu splatnosti Statneho dlhu v jednotlivych rokoch. V roku 2005 ARDAL
vstupovala na primarny trh s 5 emisiami, tak ako v roku 2004. Statny dlhopis s nulovou Grokovou sadzbou
kuponu so splatnostou 3 roky bol predany investorom v celej nominalnej hodnote v roku 2004. Kedze
v roku 2005 boli do systému Statnej pokladnice zapojené aj financné prostriedky uréené na déchodkovu
reformu, ARDAL navrhla v roku 2005 neuskutocnit emisiu zahranicného statneho dlhopisu. Aj v roku 2006
ARDAL postupovala v emisnej politike tak ako v rokoch 2004 a 2005. Na domaci kapitalovy trh uviedla
jednu novi emisiu Statneho dlhopisu, ato historicky prvi emisiu so splatnostou 20 rokov, s pevnou
Grokovou sadzbou kupénu, v nominalnej hodnote 40 mid. Sk.

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

MF SR sa prostrednictvom ARDAL snazila pocCas rokov 2004,2005 a 2006 zlepsit komunikaciu
s finanénymi trhmi ainvestormi na domacom trhu aj v zahraniéi. Prvykrat v histérii Slovenska bol
v decembri 2003 predloZeny investorom a finanénému trhu kompletny plan - zavazny harmonogram
vydavania Statnych cennych papierov na rok 2004. V zavere roka 2004, 2005 a 2006 bol taktiez
vypracovany a zverejneny zavazny harmonogram vydavania Statnych cennych papierov na rok 2005, 2006
a 2007. Cielom tohto kroku bolo priblizenie sa Standardu krajin EU a zlepSenie transparentnosti zamerov
emitenta. Publikovanie zavazného harmonogramu na cely rok vopred ajeho zavaznost boli pozitivhe
hodnotené domacimi a zahraniénymi investormi a finanénymi trhmi.

Na pravidelnych interaktivnych stretnutiach s investormi ARDAL informuje o aktualnych zameroch MF SR
a ARDAL v oblasti primarneho a sekundarneho trhu Statnych cennych papierov. Predmetom stretnuti je aj
vyhodnotenie predaja Statnych cennych papierov v uplynulom obdobi.

Optimalizacia nakladov (vydavkov) §tatneho rozpoctu na obsluhu Statneho dlhu

Celkova priemerna Urokova sadzba novo emitovanych statnych dlhopisov na domacom trhu bola 7,403%
p.a. v roku 2002, 5,091% p.a. v roku 2003 a 4,821% p.a. v roku 2004. V roku 2005 (rokova sadzba novo
emitovanych Statnych dlhopisov na domacom trhu bola 2,952% p.a. a v roku 2006 4,064% p.a. Celkova
priemerna Urokova sadzba ,Zivého“ portfélia Statnych dlhopisov poklesla z hodnoty 6,286% p.a. v roku
2003 a z 5,92% p.a. v roku 2004 na hodnotu 4,998% p.a. v roku 2005. V roku 2006 priemerna Urokova
sadzba ,Zivého“ portfélia Statnych dlhopisov bola 4,841% p.a.



Prehlad vysledkov aukcii SD denominovanych v Sk v jednotlivych rokoch
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Dal&im prinosom k zmensovaniu nakladov Statneho rozpo&tu bol priaznivy vyvoj deficitu $tatneho rozpo&tu
ako aj danové prijmy odvedené v priebehu roka 2005 a 2006. V suvislosti s uvedenymi prinosmi,
vyuZivanim zdrojov uréenych na doéchodkovl reformu, ako aj s priaznivym vyvojom klGcovych Grokovych
sadzieb na medzibankovom trhu doslo k usetreniu nakladov klienta Statny dih.

Prehlad rozpoc¢tu a skutocnosti za roky 2004 az 2006 za $tatny dlh - hotovostny princip

v mil. Sk 2004 2005 2006
PRUMY
schvaleny rozpocet 512,30 2 596,31 69,38
upraveny rozpocet 611,40 2 596,31 69,38
skutoc¢nost 3179,50 1711,68 2617,50
rozdiel skut. a sch.rozp. 2 667,20 -884,63 2 548,12
VYDAVKY
schvaleny rozpocet 30 267,90 30 296,00 24 027,90
upraveny rozpocet 26 646,70 23 822,50 26 597,10
skuto¢nost 26 561,60 23 715,20 26 370,00
rozdiel skut. a sch.rozp. -3 706,30 -6 580,80 2 342,10
Zdroj. MF SR

V roku 2004 boli rozpottované prijmy klienta Statny dih vo vyske 512,3 mil. Sk. Tieto prijmy boli
rozpoCtovym opatrenim upravené na 611,4 mil. Sk a v skutoénosti dosiahli vysku 3 179,5 mil. Sk. Vydavky



klienta Statny dih boli rozpodtované v celkovej vySke 30 267,90 mil. Sk av priebehu roka upravené
rozpoctovym opatrenim na 26 646,70 mil. Sk.

V roku 2005 boli prijmy kapitoly Vieobecné pokladniéna sprava - organizécia Statny dlh rozpo&tované
v objeme 2 596,31 mil. Sk a v skuto¢nosti dosiahli vySku 1 711,68 Sk. Vydavky boli rozpoctované vo vySke
30 296,0 mil. Sk av priebehu roka 2005 rozpoctovym opatrenim upravené na 23 822,50 mil. Sk
a v skutoénosti dosiahli vySku 23 715,20 mil. Sk.

V roku 2006 sa v kapitole VSeobecna pokladniéna sprava - organizéacii Statny dlh rozpodtovali prijmy vo
vySke 69,38 mil. Sk a v skutoénosti ku koncu roka dosiahli vySku 2 617,50 mil. Sk. Strana vydavkov bola
rozpoctovana sumou 24 027,9 mil. Sk a upravena na 26 597,10 mil. Sk, ato zdévodu predc¢asného
vyplatenia Grokov zo zruSenia UroCenia terminovanych vkladov uréenych na déchodkovl reformu atym
doslo k presunutiu vydavkov z rokov 2007 az 2012 do roku 2006. Skutocne dosiahnuté vydavky za rok
2006 boli vo vySke 26 370,0 mil. Sk, ktorych zvySenie bolo kompenzované dosiahnutymi vySSimi prijmami
v roku 2006.

Sacasne sa aktivnym riadenim krytia Statneho dlhu zlepSila jeho Struktira, obmedzili sa trhové rizika
portfélia Statnych dlhopisov a znacne sa podarilo restrukturalizovat portfélio viadnych CGverov.
V sledovanom obdobi sa podarilo predcasne splatit 11 viadnych Gverov a v pripade 4 vladnych Gverov doSlo
k znizeniu marze z 2% a 1% na O % p.a. Uvedenou restrukturalizaciou doslo k Gspore priblizne 329 mil. Sk.
Dal&im vyznamnym prinosom k zmenSovaniu nakladov Statneho rozpo&tu na obsluhu Statneho dlhu je
skibenie riadenia likvidity a dihu, vd'aka ktorému trh nema priestor na vytvaranie tlaku na umelé zvySovanie
vydavkov na dlhovi sluzbu, a s tym suvisiace problémy pri refinancovani Statneho dihu.

ResStrukturalizacia a jej doterajsi priebeh

Krytie finan€nych zavazkov Statu, a teda aj financovanie Statneho dlhu, je zavislé od mnohych faktorov
a réznosti podmienok. Dodlezitymi podmienkami st celkova zadlZenost a kratkodobéa a dlhodoba schopnost
diZznika splacat zavazky. Za najdolezitejSiu je povazovana spolahlivost dlZznika - schopnost splacat zavazok

v ramci podmienok pozicky (kreditné riziko), ktora v sebe zahffia ohodnotenie sicasného stavu - bonity
diznika a pravdepodobného budulceho vyvoja jeho ekonomickej situacie.

Statny dih je definovany v § 2 ods. (1) zakona &. 386/2002 Z. z. o §tatnom dlhu a Statnych zarukach ako
,suhrn zavazkov Slovenskej republiky z minulych rokov“. V SirSom zmysle su Statnym dihom vSetky financné
zavazky Statu prijaté vliadou Slovenskej republiky. Histéria Statneho dlhu Slovenska zacala delimitaciou
zavéazkov z byvalého Ceskoslovenska pri vzniku samostatného slovenského tatu. Po roku 1993 sa zavazky
Statu zvacSovali priamo prostrednictvom deficitu Statneho rozpoctu alebo nepriamo poskytovanim statnych
zaruk podnikom, ktoré neboli schopné zavazky splacat. Rizikové Statne zaruky poskytnuté v minulosti
zvySuja dlh este aj v roku 2007.

V obdobi od vzniku Slovenskej republiky az do roku 2002 mozno oznalit ekonomiku Slovenska ako
tranzitivnu s relativne nestabilnym ekonomickym prostredim. V uvedenom obdobi si Stat dokazal poZzicat
finanéné prostriedky len na relativne kratku dobu a s velkou prirdzkou ktrhovym Urokovym sadzbam.
Ddévodom bolo relativne nizke ratingové hodnotenie krajiny, administrativny spdsob riadenia dlhu a tradi¢ne
slaba likvidita Statnych cennych papierov na sekundarnom trhu. Zavazky Statu az do konca roku 2003 boli
kryté zvacsa dlhopismi so splatnostou jeden az dva roky s velmi malou hodnotou celej emisie (vaéSinou od
1do 5 mld. Sk) a Gvermi s Grokovou sadzbou va¢Sou ako trhové Urokové sadzby.

V sllade s poslednou stratégiou viady bola v priebehu rokov 2004 az 2006 takato, zjavne nevhodna
Struktdra zavazkov Statu cielene zmenena:

. dlhopisy emitované od roku 2004 mali uz splatnost zvaéSa nad 5 rokov a Standardnd
velkost emisie 40 mld. Sk,
. od roku 2004 dosSlo aj kreStrukturalizacii portfélia UGverov; niektoré Gvery boli

predc¢asne splatené, u ostatnych boli Grokové sadzby znizené na trhovi Groven.

Vysledkom reStrukturalizacie je zmensSenie refinanéného rizika - potreba ro¢ného refinancovania klesla od
roku 2006 az o tretinu. Pred¢asnym splacanim Uverov sa dosiahlo zmensenie neobchodovatelného dihu
0 50 %.

ZlepSujuce sa ratingové ohodnotenie Slovenska, odrazajuce fiSkalnu disciplinu a zniZzenie dopytu na
finanénych trhoch zo strany vlady, sa spolu s aktivhou komunikaciou s investormi prejavilo v zmenSovani
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trhom pozadovanej marze. V slvislosti s nedostatoénou velkostou dlhu na emitovanie ,likvidnych, t.j.
velkych emisii dlhopisov na eurépskom kapitdlovom trhu je potrebné nadalej zmensovat velkost
neobchodovatelného dlhu.

Akékolvek zavazky dlZznika v sebe obsahuju vzdy trhové riziko. Najmenej rizikovym zavazkom dlznika je
priamy a bezpodmienec€ny zavazok vymedzeny stanovenou menou, v ktorej sa realizuje cashflow dlznika
(pre Stat domaca mena) a pevnou Urokovou sadzbou. Zavazok je jednoznacny. Kazda odchylka od
uvedenych kritérii znamena zavedenie trhového rizika do zavazku. Riziko je moZné ocCakavat v oboch
smeroch, t.j. existuje nielen riziko straty, ale aj riziko zisku. Napr. :

e prechod z pevnej Urokovej sadzby na pohyblivi Grokovd sadzbu pri trvalom stave normalneho tvaru
urokovej krivky zabezpeci dlznikovi mensie naklady,

e prechod z pevnej Urokovej sadzby na pohyblivi Grokov( sadzbu pri trvalom stave inverzného tvaru
Grokovej krivky spbsobi dlZnikovi vacsie naklady,

e zavazok denominovany v ,cudzej“ mene pri oslabovani cudzej meny zabezpedi diznikovi mensie
naklady,

e zavazok denominovany v ,cudzej“ mene pri posiliovani cudzej meny spdsobi dlZznikovi vacsie
naklady.

Restrukturalizacia za (icelom zmensSenia nakladov

Zmena v portfoliu Statnych zavazkov za Gelom zmenSenia nakladov so sebou nevyhnutne prinasa
zvacsenie rizika.

Pri riadeni a reStrukturalizacii zavazkov je kliGGovym bodom stanovenie velkosti rizika, ktoré je dlznik
ochotny akceptovat. Pri akejkolvek restrukturalizacii je potrebné brat do UGvahy aj pravdepodobnost
moznosti dané riziko zmensit a aktivne ho riadit.

Velkost rizika Statneho dlhu Slovenska je stanovena v stratégii riadenia dlhu maximalnym podielom dlhu
s pohyblivou drokovou sadzbou a maximalnym podielom dlhu denominovanym v cudzej mene (najma v
EUR). Statny dih Slovenskej republiky ma v stGdasnosti finanéné parametre porovnatelné s krajinami EU
(priemerna splatnost, citlivost na zmenu trhovych Grokovych sadzieb, refinanéné riziko a kurzové riziko),
ktoré su vysledkom reformného procesu v rokoch 2003 az 2006. Z tohto dévodu nie je potrebné sStatny dlh
v najblizSich rokoch (do roku 2010) reStrukturalizovat a zasadnym spésobom menit jeho parametre.

V relativnom porovnani k velkosti Statneho dlhu boli v roku 2006 celkové naklady na spravu Statneho dlihu
najnizsie v historii Slovenskej republiky.

PredlZovanie priemernej splatnosti portf6lia Statnych cennych papierov a duracie portfélia Statnych cennych
papierov

Rozlozenim splatnosti na dihSie obdobie a predlZzovanim duracie sa znizuje refinan¢né riziko dlhu SR, ¢o
umoznuje celkové zlepSenie podmienok krytia Statneho dlhu a stabilizaciu nakladov (vydavkov).

Stratégia z roku 2003 predpokladala dosiahnutie priemernej splatnosti portfélia Statneho dlhu do roku
2006 v intervale Styroch azZ Siestich rokov a duraciu 4 roky. K 31. 12. 2004 portfélio Statnych dlhopisov
malo priemern( splatnost 4,654 rokov a duraciu 3,553 rokov. KedZe v roku 2005 Slovensko nevydalo
Ziadnu zahrani¢ni emisiu, jasne sa ukazuju preferencie slovenskych investorov. Najskor sa vypredali
emisie s mensou dobou do splatnosti a z emisii 10 a 15 rokov do splatnosti sa predalo menej. Z uvedenych
pricin mala na konci roku 2005 priemerna duracia, ako aj priemerna doba do splatnosti mensie hodnoty
ako na konci roku 2004.



Indikatory refinanéného rizika ( duracia a priemerna splatnost)

Duréacia (v rokoch)
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Rok 2002 2003 2004 2005 2006 Rok 2002 2003 2004 2005 2006
Durécia 2,800 2,433 3,553 3,161* 3,729 Splatnost 3,2900 3,824 4,654  4554* 5139

Zdroj: ARDAL
* KoncoroCna duracia a priemerna splatnost boli taktieZ ovplyvnené splatenim restrukturalizacného
dlhopisu v menovitej hodnote 35,4 mld. Sk, ktory mal splatnost vjanuari 2006. Po splateni uvedenej

emisie boli hodnoty priemernej splatnosti a priemernej duracie vacsie ako na konci roku 2004.

Struktira Statneho dihu v menovitej hodnote

Zdroj: ARDAL

Polozka Stav v tis. Sk Stav v tis. Sk Stav v tis. Sk Stav v tis. Sk

k 31.12.2003 k 31.12.2004 k 31.12.2005 k 31.12.2006

1. Statne dihopisy 341070320,90 | 397 622 965,40 | 408941 990,40 | 436 398 372,72
3D vydané v SKK 269038570,90 | 31033196540 | 352169 990,40 | 349 965 872,72
D vydané v cudzej mene 72031750,00 | 8729100000 | 56772000,00 86 432500,00
2. Statne pokladniéné poukazky 54585 000,00 | 38 881 000,00 5 820 000,00 0,00
3. Viadne dvery 10718629,60 | 16252291,47 | 14791288,74| 1373425232
4. Prevzaté Gvery 22677653,80| 33722009,84| 27643602,03| 1387559925
5. Zavazok voti GSOB, a.s., Praha 0,00 | 25177 000,00 0,00 0,00
6. Krétkodobé pdZicky od finanénych intitdcif 0,00 | 10850 000,00 2 802 666,35 0,00
7. Riziké z realizécie Stétnych zaruk 63089000,00 | 40862800,00| 29879410,00 | 19921 700,00
8. Swap transakcia 0,00 0,00 31792 320,00 0,00
Sl e e 492140604,31 | 522505266,72 | 521671277,52| 483929 924,29
Kurz k 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 29.12.2006
EUR 41,161 38,796 37,848 34,573
usD 32,920 28,496 31,948 26,246
JPY 0,30799 0,274550 0,271030 0,220810
CZK 1,265 1,271 1,308 1,256
CHF 26,377 25,121 24,275 21,537
Zdroj: MF SR



Postupné zvacéSovanie podielu Statneho dlhu v zahraniénych menach v pomere k slovenskym korunam

UskutoGnenim zahraniénej emisie 750 mil. EUR vroku 2003 a1 mid. EUR vroku 2004 MF SR
prostrednictvom ARDAL postupne napifia stratégiu zvaéSovania podielu Statneho dlhu denominovaného
v zahraniénych menach v pomere k SKK. Z vychodiskového podielu 82 % (SKK) ku 18 % (ostatné meny)
portfélia Statnych dlhopisov v roku 2003 sa hlavne uvedenymi emisiami pomer zmenil a k 31.12. 2004 bol
78 % (SKK) ku 22 % (ostatné meny). V slvislosti s presunom finanénych prostriedkov uréenych na
ddchodkovi reformu do systému SP a v sivislosti s rozhodnutim o vyuZiti tychto finanénych prostriedkov
najma na krytie dlhu nebola v roku 2005 realizovana zahrani¢na emisia Statnych dlhopisov. Splatenim
zahrani¢nej emisie Statneho dlhopisu v maji 2005 v menovitej hodnote 750 mil. EUR sa tento pomer
zmenil a k 31.12. 2005 bol 86 % (SKK) ku 14% (EUR). Vydanim slovenského Eurobondu v roku 2006 sa
pomer opat zmenil na 79 % (SKK) ku 21% (EUR). K 31.12. 2006 podiel Statneho dlhu (portfélio dihopisov)
v slovenskych korunach verzus zahraniéna mena ¢inil 80 % ku 20% .

2. Makroekonomicky a fiskalny vyhlad

2.1. Makroekonomicky vyhlad a finan&né trhy
Globalne prostredie

Je vSeobecne zname, Ze vyvoj na finanénom trhu citlivo reaguje na makroekonomicky vyvoj a opacne - su
to spojené nadoby. NavySe, vSetky trhy - tovarov a sluzieb, pracovnej sily ako aj financné trhy - sa
postupne stale viac otvaraju a reflektuju spoloény svetovy trend globalizacie, harmonizacie Standardov
obchodovania, zUCtovania a vysporiadania transakcii s rozlicnymi finanénymi aktivami a zlepSovania
podmienok pre rychly a pomerne jednoduchy pristup na iné trhy. Vyvoj na finanénych trhoch v jednotlivych
krajinach je tak vo vacSej ¢i menSej miere zavisly nielen od vyvoja na okolitych trhoch, ale aj od situacie
a oCakavani na najvacsich medzinarodnych trhoch, ktoré v zasade urcuju trendy na globalnom finanénom
trhu. Znamena to, Ze aj financné trhy v SR s pod vplyvom prehlbujlcej integracie a zrychlujlcej
ekonomickej konvergencie a stavajli sa jasnou sucastou jednotného eurdépskeho trhu vratane trhu s
finanénymi aktivami. Z tohto hladiska je primarnym pre vyvoj slovenského finanéného trhu rozhodujici
VyVoj v eurozone a okolitych krajinach v stredoeurépskom regiéne. Ich vyhlad je vS8ak podmieneny trendmi
v najvacsich obchodnych centrach v USA, eurozéne, Velkej Britanii ¢i Japonsku 2.

Tradiénym motorom svetovej ekonomiky a globalneho finanéného trhu je USA; pre vyvoj eurozény je
americkad ekonomika a jej finan¢né trhy neoddelitelnym externym prostredim. Previazanost medzi tymito
ekonomikami naznacuje na jednej strane vyvoj makroekonomickych indikatorov, predovSetkym v ramci
platobnej bilancie, a na strane druhej vyvoj a vztahy na financnych trhoch, ktoré indikuji benchmarkové
indikatory Urokovych sadzieb, vymennych kurzov &i cien, resp. vynosnosti rdoznych financnych aktiv.
Z hladiska priamej Gc€asti vlady na financnych trhoch povaZzujeme za najdolezZitejSi segment viadnych
dlhopisov na kapitalovych trhoch, a tym aj vSetky relevantné indikatory, tzv. fixed income markets. Nakolko
je vyhlad globalneho finanéného trhu zavisly od ocakavaného vyvoja makroekonomickych fundamentov
v USA, je nasim prvoradym zaujmom poznat aktualny makroekonomicky vyhlad ekonomiky USA.

USA

Napriek tomu, Ze sa ekonomicky rast v USA v roku 2006 spomalil (na 3,3 %), zachoval si dobrd vykonnost.
Po silnom 5,6 % anualizovanom 2 raste v prvom Stvrtroku sa uz v 2. Stvrfroku zmiernil az na 2,6 %, a to
predovSetkym vplyvom poklesu cien a oslabenia trhu s nehnutelnostami, ¢o prispelo k poklesu investicii
a produkcie v stavebnom sektore. Vtomto roku MMF oCakava spomalenie americkej ekonomiky pod svoj
produkény potencial, ku 2,9 %, ¢o sa premietne aj do spomalenia inflacie. Nadalej sa oGakava pokles trhu
s nehnutelhostami, ¢o naznacuja aj tzv. soft indikatory ako napr. ,builder confidence“ ¢i pocet vydanych
stavebnych povoleni. V porovnani s predchadzajldcim rokom sa dokonca predpoklada vyraznejSi pokles
investicii v stavebnom sektore. Utim trhu s nehnutelnostami sa moze negativne preniest aj do spotreby

1V st¢asnosti priblizne 80% vSetkych medzinarodnych finanénych a kapitalovych tokov prislicha trom finanénym trhom, USA,
eurozdna a Velka Britania.

2 anualizovany rast vyjadruje, aky by bol medziro&ny rast, keby aj v dal$ich tvrtrokoch bol taky isty medzikvartalny rast ako v danom
kvartali; vzorec: (1+rast)*



domacnosti (tvori cca 70 % celkového dopytu). Podobne dalSie indikatory, ako ,manufacturing confidence*
Ci iné tzv. leading indikatory naznacuji spomalenie ekonomického rastu. Aj na trhu prace sa oCakava
recesia, i ked posledné zverejnené Udaje prave z trhu prace indikujd, Ze spomalenie nemusi byt aZz také
vazne. Zatial sa vSak o¢akavania zretelne nemenia. Prave obavy z rastu nezamestnanosti vyvolavaja Gvahy
0 skorom obrate v menovej politike Fed-u 3. V minulom roku Fed pokracoval v sprisnovani menovej politiky
zvySovanim sadzieb, avSak po spomaleni ekonomického rastu a znizeni miery inflacie v druhej polovici roka
ponechal svoje klUcové sadzby nezmenené na lrovni 5,25 %. Celkova inflacia sa spomalila viac ako
jadrova inflacia, pretoZe ju stimili klesajlice ceny ropy na medzinarodnych trhoch. V si¢asnosti je tazké
predpovedat, kedy sa dostavi znizovanie sadzieb v USA, najma ked stimulom pre ekonomiku mézZe byt
slabsi kurz USD, resp. nizSie dlhodobé Urokové sadzby. Nakolko posledny vyvoj na trhu prace, ¢i miera
jadrovej inflacie jednoznacéne nenaznacuji dalSie rychle spomalenie rastu HDP, ocakavania o zniZovani
sadzieb v USA sa posuvajl na koniec prvého stvrtroka, resp. do konca prvej polovice 2007.

Urokové sadzby ECB a FED Dlihodobé sadzby v USA a eurozéne
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Eurozéna

V eurozoéne je situacia opacna. Ukazuje sa, Ze oZivenie rastu ekonomiky, ktoré sa v prvom polroku 2006
dostavilo, by malo mat stabilnejSi charakter - HDP v roku 2006 vzrastol 0 2,6%. Domaci dopyt totiz nie je
tahany len spotrebou domacnosti, ale aj podnikatelskymi investiciami, ¢o je dobry signal pre dalsi rast
ekonomiky. Taktiez soft indikatory ako nemecky index podnikatelskej klimy, naznacuja zvySeni doveru
podnikatelov v priaznivy vyhlad ekonomického prostredia. Obavy z rastliceho rizika mzdovych inflacnych
tlakov, resp. zo sekundarnych nakladovych tlakov cien ropy a energii donutili ECB pristipit k zvySovaniu
sadzieb viackrat v priebehu roka a nastavit repo sadzbu na Groven 3,5 % p.a. Priazniva finan¢na situacia
v podnikatelskom sektore a perspektiva vySSieho dopytu po praci indikuje vzostup na trhu prace. Pokles
nezamestnanosti moéze vyvolavat oCakavania rastu miezd v nasledujicom obdobi, ¢o zvySuje doéveru
spotrebitelov a ich spotrebu. VSetky tieto priaznivé Udaje o ekonomike sice naznacuju optimisticky vyhlad
pre jej rast aj v roku 2007, avSak spomalenie ekonomického rastu v USA, pripadne aj svetovej ekonomiky,
oslabenie USD (zaroven posilnenie eura), ¢i sprisnovanie menovej politiky ECB, mdze otriast pevnymi
zakladmi oZiveného rastu. Pokial vSak budul pritomné signaly o pokracujucom raste domaceho dopytu
a vzostupe na trhu prace, bude ECB pokracovat v sprisnovani menovej politiky. K tomu prispievaji aj Gdaje
o raste Uverov a penaznej zasoby. OCakava sa tak, ze sa rast HDP v eurozdone spomali v roku 2007 na
cca 2,0 %.

S makroekonomickym vyvojom v USA a eurozéne a zaroven s vyvojom klG¢ovych Urokovych sadzieb ECB
a Fed-u sU spaté aj financné trhy, a to prave prostrednictvom ocakavani trhov o budicom vyvoji tychto
ekonomik. Vyhlad do vzdialenejSej buddcnosti potom determinuje dlhodobé inflacné oGakavania i Urokové
sadzby. V suvislosti s prevliadajucimi o¢akavaniami o spomaleni ekonomického rastu aj inflacie v USA a

3 Centralna banka v USA, tzv. Federal Reserve System, skratene Fed.



obrate menovej politiky Fed-u sa v priebehu druhej polovice predchadzajuceho roka vyprofiloval klesajuci
trend dlhodobych sadzieb, ¢o reflektuje vyvoj vynosov 10-rocnych viadnych dlhopisov. Napriek tomu, Ze
v eurozone je makroekonomicky vyvoj odlisny, sa dlhodobé lrokové sadzby na eurdpskom trhu pohybovali
v rovnakom trende ako v USA. V prostredi globalne prepojenych finanénych trhov investori prechadzaju
z jednych finanénych trhov na iné, a preto nielen oCakavania o vyvoji ekonomiky eurozony urcuji, kde sa
nachadzaji dlhodobé i kratkodobé Grokové sadzby. O¢akavany priaznivejsi vyvoj v eurozone v prvej polovici
roka 2007 a pokracovanie v menovej politike ECB vSak pokles vynosov 10-roénych viadnych dlhopisov
spomalil, v désledku ¢oho sa ku koncu roka 2006 zmensil spread medzi tymito vynosmi v USA a eurozoéne.

V Uvode tohto roka po zverejneni Udajov ztrhu prace v USA wvysli signaly o miernejSom spomaleni
ekonomiky. Cast investorov sa tak pravdepodobne presunula spat na americké trhy a otvaranim dlhych
pozicii v aktivach denominovanych v USD 4 podporila zvySenym dopytom menu, ¢im kurz USD ¢&iastocne
skorigoval svoje straty z minulého roka a zaroven sa pokles dlhodobych sadzieb v USA aj eurozone zastavil.
Do urcitej miery k tomu prispieva aj pokracujdci priaznivy vyvoj cien ropy. Pre dlhodobé (rokové sadzby
bude teda v nasledujicom obdobi rozhodujdci dalsi vyvoj jednotlivych makroekonomickych indikatorov
a z toho vyplyvajlce signaly o nasledujicom vykone menovej politiky v oboch ekonomikach. Ak sa preukaze
len mierne spomalenie v USA, mbZe sa zniZovanie sadzieb Fed-u oddialit. Podobne ak v eurozéne budd
stale pretrvavat obavy z rastu miezd, ktory by mohol zrychlovat rast spotrebitelskych cien, a preto sa méze
spread aj v pripade kratkodobych Grokovych sadzieb zGzit.

Trendy na finan€nych trhoch v strednej Eurépe

Z hladiska diverzifikacie portfélii roznych finanénych aktiv vyhladavaju investori prilezitosti aj na trhoch
s odliSnym potencidlom ekonomického vyvoja. Okrem diverzifikdcie pomocou rozSirovania portfolia
finanénych aktiv existuje totiz aj diverzifikacia pomocou rozdelenia investicii na viacerych trhoch. Financné
toky sa tak preslvaji nielen medzi najefektivnejsimi a najvaésimi trhmi. Specifickym prikladom si tzv.
emerging markets. Aj SR patri medzi tieto trhy. Spolu s okolitymi krajinami v regione sa vyznacuje
predovSetkym tym, Ze pokracuje v integraénom Usili a napreduje v dobiehani vyspelejSich krajin eurozony.
Prave ekonomicka konvergencia a priaznivé o¢akavania o blizZiacom sa obdobi prijatia spolo¢nej eurépskej
meny s pevnym pilierom dlhodobych o¢akavani v SR, ako aj dalSich krajin V4. Striktné podmienky pre
prijatie eura, ako aj nevyhnutna fiSkalna disciplina hlavne po Uplnom vstupe do EMU, figuruju na pozadi
tychto o€akavani. Sprievodnym javom konvergenéného procesu je potom nizZSia rizikovost investicii na
finanénych trhoch SR a celej V4. S vyhladom ekonomik V4 je spojeny aj prilev priamych i portféliovych
investicii. VSetky tieto faktory spolu s vysokou dynamikou ekonomického rastu sa premietaji vo zvySovani
ratingu tychto krajin a nasledne v zniZovani ich rizikového profilu.

PredovSetkym tzv. kreditné riziko krajiny odzrkadlujd napr. spready vynosov dihodobych viadnych dihopisov
SR, CZ, PL a HU denominovanych v eurach voci vynosom v Nemecku s priblizne rovnakou dobou do
splatnosti. V poslednych rokoch (2004 - 2006) sa tieto spready pohybuju v okoli 20 bazickych bodov (bp) .
Politicka nestabilita a z nej vyplyvajlca neistota na finanénych trhoch sice prechodne odchyluje Groven
dlhodobych sadzieb od sadzieb v Nemecku alebo celej eurozdne, avSak v strednodobom ¢&i dlhodobom
horizonte sa tieto spready budu pravdepodobne pohybovat v blizkosti, resp. pod hranicou 20 bp.

4 Otvorenie dlhej pozicie je bezne pouzivané oznacenie pre nakup finanéného aktiva, otvaranie dihych pozicii preto v kontexte
vyjadruje zvySeny zaujem investorov o nakup aktiv v USD, napr. pokladni¢nych poukazok, dlhopisov ¢ medzibankovych vkladov.

51 bazicky bod ( skratene bp ) = 0,01% p.a.
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Na druhej strane, pri investovani do dlhopisov denominovanych v domacich menach tychto krajin v obdobi
pred prijatim eura bude pritomné aj kurzové riziko, teda riziko vyplyvajice z pohybu vymennych kurzov SKK,
CZK, PLN a HUF voc¢i euru. AvSak v sdlvislosti svyvojom makroekonomickych fundamentov sa
v strednodobom horizonte vSeobecne oCakava apreciacia tychto mien, preto kurzové riziko je zasadné
hlavne pri prechodnych investiciach na kratke obdobie. Dlhodobé trendy rastlceho dopytu po SKK Gi
ostatnych menach V4 zjavne naznaduji zmeny ich vymennych kurzov voéi euru uZ od roku 1999.
PredovSetkym CZK a SKK sa jednoznacne v dlhodobom horizonte pohybuji v apreciaénom trende (klesajuci
trend v grafe ,Devizové trhy v krajinach V4“). Pre investorov méZu byt ztohto pohladu tieto meny
zaujimavou prilezitostou, lebo moézu priniest dodatocné kapitalové zisky vyplyvajlce z pozitivheho
kurzového rizika.

S pokracujlicou redlnou konvergenciou bude pravdepodobne atraktivnost aktiv - predovSetkym viadnych
dlhopisovych emisii - na tychto ,emerging markets“ klesat. Prijatie eura definitivne odstrani kurzové riziko,
ktoré pritahuje Spekulativne obchody na FX trhu so slovenskou korunou. Kreditné riziko sa zasadne zniZi na
porovnatelnl Groven s vyspelejSimi  krajinami EMU asamotné spready medzi vynosmi vladnych
dlhopisovych aktiv uz nebudi vyznamnym stimulom pre investorov na medzinarodnych trhoch. MenSie
odliSnosti v ekonomickych cykloch oproti eurozone mozu eSte dalej zvyhodnovat dihopisové emisie SR, Ci
ostatnych krajin V4, ale len v najblizSom strednodobom horizonte, kedZe prehlbovanie vnitorného obchodu
v ramci EU ,tzv. intra-EU trade, bude tieto rozdiely zotierat. Prave po vstupe do EMU (po zruseni derogacie)
sa emisie tychto krajin stretnd s konkurenciou na paneurépskom dlhopisovom trhu, preto bude v
neskorSom horiznote dolezité, ako rychlo a GspeSne sa dokadZe SR s touto konkurenciou vyrovnat. SR je
svojim hrubym verejnym dlhom vzhladom na velkost paneurépskeho trhu pomerne malym Ucastnikom,
a preto umiestnenie dlhopisovych emisii v objeme cca 2-5 mld. EUR® na trhu eurozény by nemalo
predstavovat vazny problém 7.

Domace prostredie

Analogicky ako v pripade spominanych najvacsSich ekonomik USA a eurozény, je aj v SR vyvoj finanéného
trhu Uzko previazany s makroekonomickym vyhladom. Vyvoj samotnej dlhovej sluzby odraza celkovy stav
a smerovanie ekonomiky, ako aj oCakavania na finanénych trhoch, ktoré citlivo reaguju na uplatiovanu
a deklarovani fiskalnu a monetarnu politiku.

6 Odhad orienta¢ne zodpoveda ro¢nému objemu dihu na prefinancovanie od 60 do 150 mid. SKK.
TV stc€asnosti sa na trhoch eurozény obchoduje s viadnymi dihopisovymi emisiami v menovitej hondote cca 3 biliony EUR.
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Finanéné trhy a vyhlad makroekonomického vyvoja v SR

V roku 2006 dosiahla slovenska ekonomika rekordny rast redlneho HDP na Grovni 8,3% (v 3. a4. Q
dokonca 9,8 % a 9,6%). Za tymto rastom stoji zrychleny domaci dopyt tahany nielen spotrebou domacnosti,
ale aj hrubymi fixnymi investiciami, ktoré reflektujd predovSetkym narastajicu produkciu v automobilovom
priemysle. Vyvazeny ekonomicky rast signalizuje, Ze by ekonomika mohla pokracovat aj vroku 2007
v podobnom dynamickom tempe - podla aktualnych ocakavani nad hranicou 8%. Zrychleny rast exportov,
najma z automobilového priemyslu a nasledne nizsi schodok v zahranicnom obchode by sa mal premietnut
aj v poklese deficitu bezného Uctu platobnej bilancie (zniZzenie na 4,1% z odhadovanych 8,2% v roku 2006).
Stabilny vysoky rast ekonomiky vytvara priaznivé predpoklady pre devizovy trh. Investorov s otvorenymi
korunovymi poziciami & by Gdaje o deficite beZzného Gctu platobnej bilancie nemali zneistovat a koruna by
mala aj roku 2007 pokracovat v apreciacnom trende. Do akej miery sa koruna v skutoc¢nosti posilni vSak
bude zavisiet od vyvoja ekonomickych fundamentov, najma produktivity prace.

V pripade nadmernej apreciacie, ktora by sa zretelne odchylila od aktualneho vyvoja determinantov
rovnovazneho kurzu, bude NBS s najvaéSou pravdepodobnostou adekvatne reagovat. Zmenu cyklu
menovej politiky vSak moZu odvratit pripadné rizika mzdovych inflacnych tlakov. Vyvoj na penaznom trhu je
preto momentalne do znaénej miery neisty. V zasade vSak na tomto trhu previadaji ocakavania, Ze by sa ku
koncu roka (vtretom pripadne az poslednom Stvrtroku) mohlo dostavit uvolfiovanie menovej politiky
prostrednictvom Grokovych sadzieb. Na trhu sa v suUcasnosti pocita s poklesom o 25 az 50 bazickych
bodov. V nasledujlicom obdobi - do prijatia spolo¢nej eurépskej meny - by uz kratkodobé Urokové sadzby
mali skonvergovat k Grovniam na eurépskom medzibankovom trhu.

Na dlhom konci vynosovej krivky © sa spotové (rokové sadzby pohybuji na Urovniach, ktoré v prevaznej
miere kopiruju vyvoj dlhodobych Urokovych sadzieb v Nemecku €i v eurozéne. Tymto spdsobom aj na maly
dlhopisovy trh, aky je v SR, vplyvaju oCakavania o vyvoji v eurozéne ¢i USA, ktoré odzrkadluje globalny
finanény trh. V dosledku ocakavaného obratu v menovej politike Fed-u (oCakavané uvolfiovanie) sa
dlhodobé Grokové sadzby v USA a zaroven aj v eurozone udrzujd na nizkych Urovniach. Podobna situacia je
aj na slovenskom ,fixed income*“ trhu 19, pre ktory je v sticasnosti charakteristicka plocha vynosova krivkalt
- predovSetkym v Gasti, ktord zobrazuje spotové Urokové sadzby s viac ako 1 ro¢nou dobou do splatnosti.
Porovnanie vynosovych kriviek na Slovensku a v Nemecku 12 naznacuje, Ze dlhodobé sadzby v SR by sa
mali nachadzat cca 20 bp nad sadzbami v Nemecku.

Kratkodobé Grokové sadzby v SR Vynosova krivka s nulovym kupénom
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8 Investori, ktori uz investovali do finanénych aktiv v slovenskych korunach

9 Pod dlhym koncom vynosovej krivky sa rozumeju dihodobé urokové sadzby so splatnostou viac ako 5 rokov, pri¢om sa rozlisuju
spotové a terminované, resp. forwardové drokové sadzby. Spotové Urokové sadzby su aktudlne platné v danom ¢ase. Forwardové
sadzby sU Urokové sadzby platné v danom okamihu v budlcnosti na stanovenu dobu do splatnosti, teda su vyjadrené dvomi
¢asovymi Udajmi, napr. 1-roéné forwardova sadzba o 1 rok, 1-rocna forwardova sadzba o 2 roky a pod..

10 Spolo¢né oznacenie pre pefiazné aj dihopisové kapitalové trhy.
" Plocha vynosova krivka znamena, ze vSetky (resp.takmer vSetky) Urokové sadzby sa pohybuju na takmer rovnakych trovniach.
12 Nemecké dlhopisy ,bundy” sa povazuji za benchmarkové emisie, ktoré indikuju vyvoj celého eurdpskeho trhu
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2.2. Figkalny vyhlad

Stratégia fiSkalnej politiky je nacrtnuta v Konvergenénom programe na roky 2006 az 2010. Jej smerovanie
uréuja dva konkrétne ciele vlady. Prvym zakladnym fiSkalnym cielfom je znizit deficit verejnej spravy vratane
nakladov dochodkovej reformy pod 3% HDP vroku 2007 asplnit tak kritérium pre vstup do
eurozony. Drunym zakladnym cielom je do roku 2010 zniZit cyklicky upraveny deficit verejnej spravy
ocisteny o jednorazové efekty na Uroven 0,9 % HDP.

Zakladné fisSkalne ukazovatele, ktoré s premietnuté aj v rozpoCte verejnej spravy na roky 2007 az 2009,
sl uvedené v nasledujlcej tabulke. Deficit verejnej spravy vratane nakladov déchodkovej reformy by mal
vroku 2007 dosiahnut Groven 2,9 % HDP, pricom v nasledujicich rokoch sa oCakava dalSi pokles.
Splnenie strednodobého rozpoctového ciela do roku 2010 sice siaha za ¢asovy horizont dany schvalenym
rozpoctom, avSak na zaklade uvedeného predpokladaného vyvoja mozZzno konstatovat, Ze jeho spinenie
bude vyzadovat vyvinutie dalSieho konsolidacného Usilia. Konsolidacné Usilie vlady a zdravy ekonomicky
rast sa zaroven premietaju aj do stabilizacie hrubého verejného a Statneho dlhu v strednodobom horizonte.

Zakladné fiskalne ukazovatele (ESA 95, v % HDP)
2005 2006E*  2007B** 2008B 2009B

Saldo verejnej spravy (bez vplyvu 2.piliera) 2,5 2,5 -1,8 -1,3 -0,7
Saldo verejnej spravy (s vplyvom 2.piliera) -3,1 -3,7 -2,9 2,4 -1,9
Maastrichtsky hruby verejny dlh 34,5 30,8 30,9 31,4 31,1
Maastrichtsky Statny dlh 33,3 29,6 29,8 30,1 29,9

***EB_—(;gjgggfor\]/I:né hodnoty Zdroj: Ministerstvo financii SR
Z pohladu stratégie riadenia Statneho dlhu je doélezité zamerat sa na samotnu prognézu vysky Statneho
dlhu a faktorov, ktoré ho ovplyviujd. Deficit Statneho rozpoétu vyjadreny na hotovostnej baze prispieva
k jeho rastu, kym dalSie faktory, ako napriklad splacanie Statnych zaruk a prevzatych zavazkov jeho vySku
znizZuja. Uvedené faktory sU zhrnuté v nasledujucej tabulke, priCom je tu zaroven vycCislena aj prognézovana
vySka Statneho dlhu k 31.12. daného roka. Prognéza dlhu na roky 2007 az 2009 vychadza z predbeznej
skutocnosti roku 2006. VySka faktorov vplyvajicich na Statny dih je v silade s predpokladmi uvedenymi
v rozpocCte verejnej spravy na roky 2007 az 2009, s vynimkou predpokladu stabilnej vySky vypoZiCiek zo
Statnej pokladnice.

Faktory vplyvajlice na vyvoj maastrichtského Statneho dlihu (cash, v mil. Sk)

2005 2006 2007E 2008E 2009E
Deficit SR 33886 31678 38 386 22838 12771
Prijaté zavazky (Statne dlhopisy + ostatné vypozicky) 39954 40 842 20 200 22 500 23180
Splatenie Statnych zaruk a prevzatych zavazkov -11 489 -6 330 -8 552 -982 -982
Splatenie istiny dlhu -123396  -59496
Kurzové zmeny -1487 -10 726
Ostatné faktory -338 -1917 - - -
Maastrichtsky Statny dih (k 31.12. daného roka) 489879 483930 533964 578320 613289

Pozn.: (+) znamena zvySenie (-) znizenie Statneho dihu
Zdroj: Ministerstvo financii SR
E - vyhliadky, oGakavania

Rozpodet verejnej spravy na roky 2007 aZ 2009 predpokladal, Ze vySka zdrojov pouZivanych zo Statnej
pokladnice na krytie Statneho dlhu sa od roku 2006 nebude menit a zostane na Grovni 77,1 mld.Sk. Podla
predbeznej skuto¢nosti za rok 2006 ARDAL vyuzil na financovanie Statneho dlhu dalSich 74,8 mld.Sk, ¢o
malo vplyv na jeho znizenie. Celkova vySka vypoZiciek zo Statnej pokladnice dosiahla k 31.12.2006 Groven
151,9 mld.Sk, ¢im ARDAL vyuZil disponibilné zdroje v maximalnej mozZnej vyske.

Aktualna prognéza V)’/§I§y verejného dlhu na roky 2007 az 2010 je postavena na predpoklade, Ze vySka
zdrojov pouzivanych zo Statnej pokladnice na krytie Statneho dlhu sa od roku 2007 bude postupne znizovat
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o vySku planovaného Ccerpania prostriedkov uréenych na financovanie transformacénych nakladov
doéchodkovej reformy, ktoré znizuji disponibilné zdroje na financovanie Statneho dlhu. To znamena, zZe
ARDAL bude musiet nahradit tieto zdroje emitovanim novych dlhopisov (naklady na déchodkovu reformu su
v roku 2009 &iastoéne zohladnené u? v deficite SR).

ARDAL bude musiet tiez v budtcich rokoch emitovat nové dihopisy na pokrytie splatnej istiny dlhu (Groky su
obsiahnuté v deficite SR v poloZke Grokovych nakladov statneho dlhu). Predpoklada sa, 7e ARDAL emituje
len presne tolko nového dlhu, kolko je potrebné na pokrytie splatného starého dihu a preto ma tato
operacia neutralny vplyv na vySku celkového dlhu. Z dévodu neutralneho vplyvu sa v tabulke polozka
splatenie istiny dlhu v buducich rokoch blizSie neSpecifikuje. S ostatnymi faktormi, ako sU napriklad
kurzové zmeny, sa neuvazuje.

3. Determinanty, ciele a principy stratégie riadenia Statneho dihu na roky 2007 az 2010

3.1. Determinanty stratégie riadenia Statneho dlhu na roky 2007 az 2010

Stratégia riadenia Statneho dlhu na obdobie 2007 - 2010 nadvazuje na Programové vyhlasenie viady
rozpracované do zavaznych dokumentov prijatych viadou SR v roku 2006, ku ktorym patri najma Rozpocet
verejnej spravy na roky 2007 az 2009 a Konvergenény program Slovenska na roky 2006 az 2010.

Z hladiska tvorby stratégie Statneho dlhu je najdblezitejSou prioritou vliady pokracujica konsolidacia
verejnych financii, zefektiviiovanie vyuZivania finanénych zdrojov a zlepSovanie riadenia finanénych tokov.
Zakladom je vSestranné uplathovanie obozretnej rozpoctovej a fiSkalnej politiky a postupné upeviovanie
dlhodobej stability verejnych financii. Zdoraznit treba, Ze dostatoéna miera konsolidaéného Usilia 3 -
zniZovania deficitu - je obzvlast dolezita v siGasnom obdobi pripravy SR na prijatie spolo¢nej meny euro.
Vyrovnana, az mierne prebytkova bilancia verejnych financii je totiz nevyhnutnym predpokladom pre
efektivne fungovanie automatickych stabilizatorov v budicnosti a upevnenie stabilizacnej funkcie fiSkalnej
politiky. Vyznam stabilizacnej Glohy fiSkalnej politiky sa vstupom SR do eurozény enormne zvySuje, pretoze
SR strati nastroje vlastnej menovej politiky na eliminaciu Sokov a nerovnovah v ekonomike a ich pésobenie
bude musiet plne nahradit fiSkalna a dalSie sektorové politiky spolu s pruznymi a dobre fungujicimi trhmi -
trhom prace a finanénym trhom.

Nutnou podmienkou konsolidacie a stability verejnych financii je dodrziavanie fiSkdlneho maastrichtského
kritéria (pre deficit a dlh) a zavazkov SR vyplyvajlcich z reformovaného Paktu stability a rastu. Ide najma o
dostatocne rychle znizovanie hlavného dlhového faktora - deficitu verejnych financii (aj z hladiska
budlcich vplyvov ekonomickych cyklov a starnutia obyvatelstva), postupne smerujliceho k vyrovnanej
bilancii az miernemu prebytku verejnych financii a nasledne bezpecny vyvoj verejného dlhu pod Groviou
60 % HDP, podporovany znizovanim, resp. stabilizaciou relativnych nakladov na obsluhu dlhu. Jednym
z dblezitych predpokladov pre dosiahnutie a udrzanie tychto cielov je prave uplatiovanie efektivnheho
aktivneho riadenia statneho dlhu (Statny dlh je hlavnou zlozkou verejného dlhu, cca 96,5 % aje plne
v zodpovednosti centralnej viady) v silade s rozumne stanovenou strednodobou stratégiou postavenou na
redlnych predpokladoch o budidcom vyvoji hlavnych dihovych faktorov: 1/ deficitu Statneho rozpoctu, 2/
trokovych sadzieb doma a v zahraniéi a 3/ vymennych kurzov relevantnych mien (s predpokladom prijatia
spoloénej meny euro v SR k 1.1. 2009). V celom obdobi, na ktoré sa aktudlna stratégia vztahuje, bude
nadalej najvyznamnejSim faktorom vyvoja hrubého Statneho dlhu schodok Statneho rozpocdtu. AvSak
negativny vplyv primarneho deficitu (bez nakladov na obsluhu dihu, t.j. bez UGrokov) bude vplyvom
konsolidacného Usilia postupne relativne klesat, pricom prispevok Grokovych nakladov na obsluhu dihu
bude relativne stabilny. Podobne ako doteraz, Uc¢inna implementacia stratégie bude zabezpeovana
Specialnymi inStitdciami, ktoré boli pre tento Gcéel zriadené v ramci reformy verejnych financii - ARDAL
a Statna pokladnica, a to za podpory adekvatneho legislativneho prostredia a dodrziavania systémovych
zmien v narodnej metodike Uctovania (harmonizacia narodnej metodiky s medzinarodne uznavanou a
pouzivanou metodikou Eurdpskej tnie).

Na zaklade doterajSich sklsenosti mozZzno dalej konStatovat, Ze zhladiska slbehu realizacie
hospodarskych ciefov viady a podnikov - ich financ¢ného krytia a nasledného tlaku na Statny deficit a dlh -
hraji v stratégii riadenia Statneho dlhu vyznamnu rolu hlavne zamery vlady v oblasti privatizacie podnikov

13 Zakladné konsolidacné ciele a fiskalny vyhlad st uvedené v kapitole Makroekonomicky vyhlad a financné trhy v €asti Domace
prostredie.
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a politika vlady v poskytovani Statnych zaruk podnikom 14 (zaruky tvoria viac ako 4 % dlhu). Kedze vlada SR
v sUcasnosti neplanuje vyznamnejSie aktivity v oblasti privatizacie a doprivatizacie majetkovej Gc¢asti Statu
v strategickych podnikoch 15, strednodoba stratégia nemoéze uvazovat s pripadnym pozitivnym vplyvom
prostriedkov z privatizacie na vyvoj hrubého verejného dlhu. AvSak dalSie predsavzatia vlady SR - najma,
Ze vlada bude 1/ aktivne riadit $tatny dlh, racionalizovat vydavky spojené s financovanim statneho dlihu a
minimalizovat rizika suvisiace s financnymi aktivami, pasivami, ako aj s celkovymi finanénymi tokmi Statu
azZe 2/ institat Statnych zaruk (silny rizikovy faktor dlhu) bude vyuzivat len v nevyhnutnom rozsahu a v
mimoriadnych pripadoch, signalizuju pozitivny vplyv na buduci vyvoj Statneho dihu.

V sllade s viacrocnym rozpoétom bude v nasledujlcich rokoch pokracovat trend vyrazného zniZovania
objemu §tatnych zaruk, ktory prebieha uz od konca roku 2002 (prehlad je uvedeny v nasledujucej tabulke).

Vyvoj objemu Statnych zaruk

v mld. Sk 31.12.2002 31.12.2006 02.01.2007 31.12.2010
Objem Statnych zaruk 102,6 24,7 3,7 2,2
z toho: objem rizikovych zaruk 65,3 19,9 0,0 0,0

Zdroj: MF SR

Uvedeny vyvoj ovplyviuju viaceré faktory:
o neposkytovanie novych Statnych zaruk,
o postupné splacanie zavazkov zo Statnymi zarukami zo strany niektorych dlznikov,
o postupna realizacia zo strany Statu,
o prevzatie Casti zavazkov so Statnymi zarukami do Statneho dihu.

0Od januara 2003 neboli poskytnuté Ziadne nové lvery so Statnou zarukou. V sUéasnosti prebieha len
postupné splacanie existujlcich Uverov so Statnou zarukou.

Spoloc¢nosti Slovenské elektrarne, a.s. a Slovak Telecom, a.s. Bratislava v priebehu roku 2006 predcasne
splatili vSetky svoje zavazky z Gverov so Statnou zarukou.

Spolo¢nosti Slovenska zaruéna a rozvojova banka, a.s. Bratislava, Paroplynovy cyklus, a.s. a Pozagas, a.s.
Malacky si svoje zavazky z Gverov so Statnou zarukou plnia pravidelne podla dohodnutych splatkovych
kalendarov v Gverovych zmluvach.

Z dévodu nepriaznivej financnej situacie boli zavazky spoloénosti METRO Bratislava, a.s. vyplyvajlce
z Gverovych zmliv na zaklade uznesenia vlady SR €. 275 zo dna 29. marca 2006 delimitované do Statneho
dlhu. Nasledne vliada SR uznesenim ¢. 1094 zo dna 20. decembra 2006 slhlasila aj s prevzatim zavazkov
Slovenského vodohospodarskeho podniku, §.p. Banska Stiavnica a Zeleznic SR, Bratislava vyplyvajtcich
z Gverovych zmlGv do statneho dlhu k 1. januaru 2007.

Na zniZovanie poskytovania Statnych zaruk v dalSom obdobi bude vyrazne prispievat zmena v legislativnej
oblasti, ktora spociva v sprisneni schvalovacieho procesu statnych zaruk nielen viadou SR, ale aj Narodnou
radou SR v ramci schvalovania zakona o Statnom rozpoéte na prislusny rok. Tato zmena bola InstitGtom pre
ekonomické a socialne reformy v ramci projektu HESO - Hodnotenie ekonomickych a socialnych opatreni

¥ -

za 3. Stvrtrok 2005 - vyhodnotena ako opatrenie s najvy$sim ratingom.
Ulohy z Programového vyhlasenia vliady SR v oblasti Statnych zaruk sa v plnom rozsahu zabezpeduji

a slcasné Statne zaruky uz nepredstavuju zavazné riziko v oblasti Statneho dlhu. K 1. januaru 2007 je
hodnota rizikovych Statnych zaruk nulova.

3.2. Ciele a principy stratégie riadenia Statneho dlhu na roky 2007 az 2010

Navrh stratégie riadenie Statneho dlhu nadvazuje na stratégiu pre roky 2003 - 2006. Po zohladneni
existujlcich rizik suvisiacich so StruktlUrou a parametrami Statneho dlhu a po zohladneni vysledkov

14V zmysle zakona ¢. 386/2002 Z. z. o $tatnom dihu a Statnych zarukach a o zmene a doplneni niektorych zakonov je $tatna zaruka
zévazok Slovenskej republiky vodi veritelovi, Ze spini zavazok za diznika, ak diznik vogi veritefovi nesplnil urgity zavazok. Statnu
zaruku mozno poskytnut za Gvery pravnickych oséb a za dihopisy vydané pravnickymi osobami, uréené najmé na financovanie
ekonomicky navratnych projektov zaradenych do rozvojovych programov vyhlasenych viddou SR.

VIada ur€i, ktoré podniky a institicie su z hladiska narodnostatnych zaujmov strategické; bude reSpektovat vysledok doterajSe;
privatizacie a garantovat nemennost podmienok v privatizovanych podnikoch, ak sa proces privatizacie uskutonil v stlade so
zakonom. V strategickych podnikoch s majetkovou U¢astou Statu bude vidda SR dérazne uplatfiovat zaujmy Statu.
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stcasného systému riadenia dlhu a likvidity zamerom stratégie je aj nadalej zachovat hlavné ciele
sformulované v predchadzajlcej stratégii, a to zabezpedit likviditu a pristup na trh pre financovanie potrieb
Statu transparentnym, obozretnym a nakladovo Uspornym spbdsobom, za predpokladu udrzania rizik
obsiahnutych v dihu na akceptovatelnej Grovni. Vychadzajuc z tohto ciela, je potrebné zachovanie tieZ troch
hlavnych vSeobecnych principov.

Princip prvy: akékolvek zvySovanie dlhu musi byt transparentné a musi mat jasné pravidla. Je potrebné
vyllcit nekontrolovany a nekontrolovatelny rast dlhu.

Princip druhy: pri aktivnom riadeni dlhu maju byt preferované strednodobé a dlhodobé ciele pred

kratkodobymi Usporami. Kratkodobé “Uspory” nesmu byt na Gkor vacSich nakladov alebo vacésieho rizika
nakladov v budicnosti.

Princip treti: riadenie dlhu ma vychadzat z principu optimalneho rizika. To znamena, Ze aktivne riadenie
dlhu ma vychadzat z kvantifikacie rozdielu medzi potencialnou stratou z neriadeného rizika a nakladmi
spojenymi na jeho eliminaciu.

Z hladiska sucasného stavu dlhového portfélia stratégia vychadza z potreby zlepSovania a udrziavania
sUcasného stavu statneho dlhu. Ide najméa o pat nasledujlcich cielov.

1. Zmensenie poCtu emisii novych Statnych cennych papierov a Standardizovanie velkosti jednotlivych
emisif

S cielom zabezpedit likviditu na sekundarnom trhu (€o sa na primarnom trhu prejavuje zmenSenim
Likviditnej“ prémie pozZadovanej investormi) nadalej zmenSovat pocet ,Zivych“ emisii Statnych cennych
papierov na pocet maximalne 15 emisii (pre hodnotu dihu do 600 mld. Sk). Vzhladom k nemoznosti
skupovat ,malé emisie“ vydané pred rokom 2004 je mozné dosiahnut tento ciel iba prirodzenou
splatnostou ,Zivych“ dlhopisov a na druhej strane otvaranim a postupnym predajom dlhopisov v
Standardnej menovitej hodnote 40 mid. Sk (alebo 1 mld. EUR) v jednej emisii.

Nadalej sa snazit o realizaciu spatného odkupovania Statnych dlhopisov a vymeny dlhopisov z emisii pred
splatnostou za dlhopisy z novo otvorenych benchmarkovych emisii. Cielom je dosiahnut rozloZenie splatnej
sumy na dlhsie ¢asové obdobie, o pomodze investorom odstranit potrebu okamzitej velkej investicie, ale
najma Statu odstranit nutnost velkej platby. Sekundarnym efektom je stabilita penazného trhu.

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

Oblast komunikacie emitenta (MF SR) s investormi, finanénymi trhmi a institGciami (ratingové agentury),
prezentacia vysledkov azamerov emitenta je potrebné nadalej rozvijat a zlepSovat pravidelnymi
stretnutiami s domacimi investormi, nepravidelnymi stretnutiami so zahraniénymi investormi
a prezentaciami na investorskych konferenciach.

Zaviest systém primarnych dealerov pre primarny trh Statnych cennth papierov. Vytvorenie skupiny
najaktivnejsich domacich a zahrani¢nych bank s ciefom zlepsenia likvidity SCP na sekundarnom trhu.

3. Optimalizacia nakladov (vydavkov) §tatneho rozpoGtu na obsluhu Statneho dihu

Aktivne zmenSovat podiel neobchodovatelného dihu, pricom do Gvahy budd brané relevantné finanéné
podmienky. V pripade, ak je to mozné a vyhodné predcasnym splatenim ukoncit nelikvidné, resp. malo
likvidné pasivum (Gver, dlhopis, iny zavazok). K optimalizacii nakladov na obsluhu statneho dihu by mohlo
zaroven prispiet zavedenie merania financnej efektivnosti v systéme Statnej pokladnice.

4. UdrZanie priemernej splatnosti portfélia $tatnych cennych papierov a duracie portfélia Statnych cennych
papierov

Pre udrziavanie refinanéného a Grokového rizika na akceptovatelnej Grovni je potrebné zaviest systém
monitorovania a vyhodnocovania podobne ako v inych krajinach eurozény, ato zavedenim limitu
kumulativnej splatnosti a precenenia dlhu vratane tGrokov v jednom roku a limitu kumulativnej splatnosti a
precenenia dlhu vratane drokov do 5 rokov. Navrhované sledovanie a dodrziavanie hraniénych hodnoét
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(refinancné a Grokové riziko) bude pozitivne vplyvat aj na vyvoj priemernej splatnosti a duracie, ktoré budu
sledované az ako sekundarne veli¢iny.

V pripade refinancéného rizika bude strategickym zamerom dodrZiavanie limitu kumulativnej splatnosti
vjednom roku na 22,5% celkového dlhu a limit kumulativnej splatnosti na najblizSich 5 rokov na 60%
celkového dlhu.

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

5. Postupné zvacSovanie podielu Statneho dlhu v zahrani¢nych menéch v pomere k slovenskym korunam

Do vstupu Slovenska do eurozény kazdoro¢ne vydavat benchmarkové (splatnost 5 rokov a viac, menovita
hodnota emisie 1 mld. EUR a viac) dlhopisy denominované v EUR podla programu EMTN. Cielom je stat sa
spolahlivym a stabilnym emitentom na paneurépskom kapitadlovom trhu a dostat sa do povedomia
investorov nakupujlcich statne dlhopisy ,najbezpecnejSich“ EU krajin. Sekundarne ciele sl vybudovanie
vynosovej krivky slovenskych eurobondov pouzitelhej na precenovanie ostatnych pasiv ako aj diverzifikacia
investorskej bazy. Vydavanie statnych dlhopisov denominovanych v EUR a nasledna konverzia takto
ziskanych prostriedkov na domacu menu budd vykonavané s prihliadnutim na stabilitu vymenného kurzu
SKK/EUR.

V suvislosti s nizkymi vynosmi do splatnosti dlhodobych viadnych dlhopisov denominovanych v japonskych
jenoch (dalej len JPY) moze prichadzat do Gvahy aj moznost vydania slovenskych vliadnych eurodlhopisov
na japonskom trhu, ktory sa navySe vyznacuje aj pomerne vysokou likviditou. Umiestnenie takejto emisie
v objeme priblizne 50 mld. JPY (cca 300 mil. EUR) by pre SR bolo relativne jednoduché. V porovnani
s eurozoénou sa vynosy z dlhodobych dlhopisov pohybujd na Grovniach o cca 2,0 percentualne body nizSich.
Vstup SR na japonsky dihopisovy trh so svojou emisiou eurobondov tak moze byt atraktivnou vyzvou najma
z hladiska nizkej vynosnosti, resp. zaujimavej UGspory nakladov dlhovej sluzby a prip. aj skvalithovania
dlhového portfélia zvySenim jeho duracie &i priemernej splatnosti. S emitovanim eurodlhopisov v JPY je
vSak spojené kurzové riziko, ktoré reflektuje si¢asny a predpokladany vyvoj japonskej ekonomiky. Napriek
tomu, Ze sa vyskytuji aj pochybnosti o udrzatelnosti redlneho rastu HDP v Japonsku, previadaji na
globalnom finanénom trhu o¢akavania o priaznivom vyvoji japonskej ekonomiky, predovsetkym v désledku
rastlceho domaceho dopytu a investicného sentimentu v podnikatelskom sektore. Rast HDP sa sice
pravdepodobne spomali v porovnani s rokom 2006 hlavne pod vplyvom poklesu zahranicného dopytu,
najma zo strany USA. Zavisiet to vSak bude toho, ako sa premietne spomalenie americkej ekonomiky
v globalnom raste HDP. Prebytok obchodnej bilancie Japonska je totiz okrem USA vo vyznamnej miere
tvoreny aj dopytom z Ciny; spomalenie japonskej ekonomiky tak nemusi byt zasadné. Pozitivny vyhlad pre
roky 2007 a 2008 naznacuje aj trh prace, kde sa uz zacina vyskytovat nedostatok domacej pracovne;j sily,
o éom svedcia nielen prieskumy investi¢ného sentimentu, ale aj vyvoj nezamestnanosti, ktora sa aktualne
trhoch, Ze centrdlna banka (Bank of Japan) bude pravdepodobne zvySovat svoju klGcovi UGrokovu
sadzbu 16, S postupnym sprisnovanim menovej politiky bude rast pravdepodobnost, Ze sa kapitalové toky
budu presuvat zo zahrani¢ia spat na japonské finanéné trhy. V stéasnosti nemozno jednoznacéne vylGcit, ze
v blizkom ¢ase by uz fazu znehodnocovania japonského jenu vystriedalo obdobie apreciacného trendu. Pre
emitenta eurodlhopisov v JPY, ateda aj SR, by v ase vrcholiacej depreciacie japonskej meny vznikalo
znacné kurzoveé riziko.

Na zaklade aktualneho vyvoja japonskej ekonomiky a jej vyhladu v strednodobom horizonte mozno emisiu
dlhopisov na japonskom trhu povazovat za nevyhodnu a tym bezvyznamnu. Predpokladame, Ze v priebehu
tohto roka by sa eurodlhopis v JPY mohol emitovat s kupénom vo vyske 2,2 - 2,8% p.a. a v dbsledku
spreadu, ktory by poZadoval emisny obstaravatel a garant (sprostredkovatel predaja, cez ktorého sa
realizuje emisia na zahraniénom trhu) by bol vynos do splatnosti eSte o nie¢o vyssSi. Za predpokladu, ze by
vymenny kurz JPY/EUR nasledoval podobny vyvoj ako v dlhodobom horizonte v minulosti, by sa v kone€nom
dosledku vplyvom kurzovych zmien zvysil vynos do splatnosti na Groven porovnatelnd, resp. dokonca aj
vySSiu ako v eurozéne. Kurzové zmeny by tak mohli od¢erpat Gsporu Urokovych nakladov, pre ktorld by
emisia eurodlhopisov vJPY mohla mat zmysel, pripadne aZ priniest vySSie UGrokové naklady ako
eurodlhopisy v eurozéne.

16 tzv. overnight call rate, ktora sa momentaine nachadza na trovni 0,25% p.a.
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Existuji moznosti eliminacie kurzového rizika pomocou tzv. hedgingu vymenného kurzu, inak povedané,
zafixovanie Urovne kurzu na urcité obdobie vopred. Poplatky, resp. provizie za takéto derivatové operacie
(ako napr. futures ¢i swapy) na menu st pomerne vysoké, ¢im by sa opéat vynos do splatnosti zvySoval
a priblizoval k Grovniam v eurozéne. Nakolko finanéné toky v JPY sl pre SR, resp. vladu aj v buddcnosti
nevyuzitelné a boli by konvertované do EUR, prostrednictvom zmien kurzu JPY/EUR by sa objem
kuponovych platieb a nakoniec aj istiny tak menil, Ze pravdepodobnost celkovej kurzovej straty je pomerne
vysoka. Preto je vyhodnejsie a bezpecnejsie sa emisii dlhopisov v japonskych jenoch vyhnat.

V zaujme rozSirovania dlhového portfélia prostrednictvom eurodlhopisovych emisii je urcite vyhodnejSou
alternativou eur6psky trh. Spoloéna eurépska mena sa v blizkej dobe stane domacou menou aj v SR,
prostrednictvom konverzného kurzu nahradeni slovenski menu, a tak zanikne nominalny vymenny kurz
asnim aj kurzové riziko. Ztohto hladiska je uZ emitovanie eurodlhopisov denominovanych v eurach
podstatne bezpeénejSou stratégiou pre refinancovanie Statneho dlhu.

6. Prehodnotit av pripade vhodnych podmienok na trhu uskutoénit emisiu Statnych dlhopisov pre
obyvatelstvo.

Myslienka vydania dlhopisovej emisie pre obyvatelstvo je stale aktualna, jej uskutoCnenie zavisi od
splnenia troch hlavnych podmienok. Prvou je trhové prostredie - nominalna drokova sadzba dlhopisu by
mala byt aspon na Grovni 3% aZz 3,5% p.a. (a s nou slvisiaci dopyt po takomto cennom papieri
za predpokladu pretrvavajiceho velkého rozdielu medzi trhovymi Grokovymi sadzbami a sadzbami
ponikanymi pre vklady obyvatelstva v bankach). Druhou podmienkou realizacie tohto zameru je najst taky
spbsob obsluhy uvedenych dlhopisov, ktory prinesie pri minimalnych nakladoch ¢o najlepSie podmienky na
distriblciu, obchodovanie a spatny nakup. Tretou podmienkou je dorieSenie (harmonizacia) rozdielneho
zdanovania vynosov z cennych papierov medzi fyzickymi a pravnickymi osobami napriek tomu, Ze emisie
budl uréené len pre fyzické osoby (retailovd emisia). Vydané dlhopisy pre obyvatelstvo by mali byt
obchodovatelné dlhopisy. Prostrednictvom tychto dlhopisov moze Stat ziskat penaziné zdroje na
financovanie svojich potrieb priamo od obcanov - investorov bez sprostredkovania a marze komer¢ného
sektora. S narastajlcou Zivotnou Urovnou na Slovensku sa da predpokladat, Ze tymto spésobom sa podari
ziskat niekolko miliard Sk rocne. S dalSim rozvojom internetu a jeho masovejSim rozSirenim na Slovensku
sa javi vyuzitie zabezpeceného internetu ako najpravdepodobnejSieho spdsobu distriblcie dlhopisov
s minimalnymi nakladmi a pokrytim celého Slovenska.

V krajindch EU je tento doplnkovy spdsob financovania potrieb §tatu beZny, v niektorych krajinach (napr.
v Portugalsku) pokryva az 15% celkovych potrieb financovania Statu. Hlavnym prinosom takejto emisie je
diverzifikacia investorskej bazy (menSia zavislost od finanéného a kapitalového trhu) a nizSie naklady
financovania.

3.3. Zaveredné odporicania pre stratégiu riadenia dihu

V porovnani s predchadzajlcou stratégiou sa st¢asna navrhovana stratégia riadenia Statneho dlhu na roky
2007 az 2010 vyrazne nelisi. Vyvoj dlhového portfélia v poslednych rokoch naznacuje, Ze refinancovanie
Statneho dlhu prebiehalo v uplynulom obdobi 2003 az 2006 spdsobom, ktory skvalitiuje Struktiru
Statneho dlhu, o ¢om svedCia aj indikatory refinanéného a Grokového rizika ako duracia a priemerna
splatnost Zivého dlhového portfélia. MozZzno teda konstatovat, Ze restrukturalizacia dlhu, na ktor( sa
orientovala uZ predchadzajlca stratégia, prebieha v stlade so zakladnym cielom minimalizacie nakladov
na dlhovi sluzbu na primeranej Grovni z hladiska rizik, ktoré s s aktivnym riadenim dlhu spojené.
Z kapitoly, ktora sa venuje vyhodnoteniu predchadzajlcej stratégie riadenia Statneho dlhu pre obdobie
2003 az 2006 tak vyplyva, Ze stratégia na nasledujlice obdobie by mala nadviazat na predchadzajuce ciele
a pokracovat v nastlipenom procese.

Na rozdiel od predchadzajlcej stratégie sa tentokrat odporic¢a monitorovat a vyhodnocovat refinancné
a lrokové riziko v prvom rade pomocou benchmarkovych ukazovatelov, ktoré sa pouzivaji aj v inych
krajinach pri riadeni dlhu. Ide o ukazovatele kumulativnej splatnosti a precenenia, ktoré si lahSie
interpretovatelné. Limity tychto ukazovatelov, ktoré su stanovené, budl zaroven pozitivne vplyvat aj na
vyvoj priemernej splatnosti a duracie, ktoré budud sledované aZ ako sekundarne veli¢iny. AvSdak nevyhodou
sledovania ukazovatela duracie je jej citlivost na zmenu Urokovej sadzby, to znamend, Ze ak Urokové
sadzby rastd, duracia sa znizuje. V dosledku poklesu duracie je potrebné emitovat Statne cenné papiere
s dlhSou splatnostou za vySSie Grokové sadzby, o nie je najefektivnejSie (obsluha dlhu sa tym predrazuje).
Naopak pri poklese Grokovych sadzieb duracia vzrastie a umoznuje tym kryt dlh inStrumentmi, ktoré su
naviazané na pohyblivé Grokové sadzby, co moZe mat za nasledok neprimerané zvySenie Urokového rizika.
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Z pohladu zakladného ciela stratégie abenchmarkovych ukazovatelov pre kontrolu rizik sa ako
najvyhodnejsi javi len domaci financny trh a eurépsky financny trh. S bliziacou sa dobou prijatia spolo¢nej
eurépskej meny s zahranicné emisie dlhopisov na eurépskom trhu, predovSetkym s dlhou dobou do
splatnosti, porovnatelne rizikové, najma z hladiska premenlivého kurzového vyvoja. Preto pri diverzifikovani
dlhového portfélia pomocou emisii v zahraniénych menach je optimalna kombinacia Statneho dlhu
v slovenskych korunach a eurach.

Principy a ciele, na ktorych sa tato stratégia zaklada vytvaraju vhodny ramec pre efektivne riadenie
Statneho dlhu v nasledujlicom obdobi 2007 az 2010.
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