Stratégia riadenia statneho dlhu na roky 2011 az 2014
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Uvod

Stratégia riadenia Statneho dlhu na roky 2011 az 2014 bola pripravena v prostredi turbulentného vyvoja na
finanénych trhoch a v reainej ekonomike. Svetové hospodarstvo sa este stale nevymanilo z jednej z najhorsich
kriz za niekolko poslednych desatroCi, pri€om Slovensko ako mala a otvorena ekonomika sa nemohlo ubranit
dopadom krizy. Pozitivnym signalom je, Ze ekonomika rastie nepretrZite od 2. Stvrtroku 2009 a dosahuje jeden
z najvy$sich rastov v EU.

Nepriaznivy makroekonomicky vyvoj vplyva negativne na deficit Statneho rozpoCtu, €o kladie vacsie naroky na
riadenie Statneho dihu. Slovensko zazilo prudky nérast verejného dihu v poslednych dvoch rokoch o viac ako
15% HDP. Zarover sa $tat zadlzoval aj menej transparentnym spdsobom ( PPP projekt, Zeleznice, nemocnice
a pod.). Riadenie bolo okrem vacSej potreby refinancovania ovplyvnené aj zmenami v preferenciach investorov,
ktori v Case krizy uprednostriuju bezpecné investicie a ich averzia k riziku rastie. Prirazky (spready) k Urokovym
sadzbam slovenskych dlhopisov voi porovnavacej sadzbe vzrastli a investormi boli preferované hlavne kratke
splatnosti, €0 na jednej strane umoznilo vdaka prudSiemu poklesu sadzieb na tychto splatnostiach znaéné
urokové Uspory, na druhej strane to viedlo k zhorSeniu parametrov portfdlia finanénych zéavazkov Statu
a potencialnemu rastu rizik do buddcnosti. Preto si nova vlada stanovila ambicidzny ciel znizenia deficitu hned
v prvom roku a dosiahnutie deficitu pod 3% HDP v roku 2013. To by malo spdsobit, Ze verejny dlh by mal
kulminovat' na Urovni 47% HDP v roku 2012 a nasledne klesat. Po ohlaseni konsolidaéného planu sa koncom
minulého roka podarilo Slovensku poZi¢at si az na 15 rokov, €o bola v tomto regione vynimka. Napriek narastom
rizikovych prirazok u viacerych krajin eurozény vratane Spanielska, Talianska &i Belgicka, rizikové prirazka na
slovenské dlhopisy mala mierny klesajuci trend. To naznaduje, Ze investori radia Slovensko k ,jadrovym® ¢lenom
eurozony.

Riadenie dlhu je zabezpeCované za Standardnych podmienok, bez nutnosti pouzitia menej tradicnych foriem
refinancovania a bez potreby zasadnej zmeny orientacie tejto stratégie. Slovensko ma prakticky cely dih v mene
euro, bankovy sektor ma viac vkladov ako Uverov a sukromné zadlzenie je nizSie, ako by zodpovedalo danej
ekonomickej vyspelosti v EU.

Navrhovana Stratégia riadenia dihu na roky 2011 az 2014 nadvazuje na predchadzajucu stratégiu, kedZe vyvoj
v minulych rokoch ukazal, Ze sledované ciele riadenia Statneho dihu na roky 2007 az 2010 boli vhodné pre
podmienky ekonomiky a systému riadenia dlhu v Slovenskej republike (SR) a v€as signalizovali z pohladu rizik
zmenu Struktary dlhového portfélia. Ciele v navrhovanej stratégii su v linii s minulymi ciefmi. Nova stratégia len
mierne modifikuje presnejSie definované kvantitativne ciele riadenia rizika, optimalizovania Struktiry
neobchodovatelného dlhu, zavadza limit pre sledovanie cudzo-menového rizika a pridava ciele tykajuce sa
diverzifikicie investorskej zakladne a skvalitnenia infrastruktiry riadenia Statneho dihu. Takisto bude snaha
vyhybat sa netransparentnému zadlZovaniu.

Stratégia bola prediskutovana v ramci poradného Vyboru pre riadenie dlihu a likvidity na Ministerstve financii
Slovenskej republiky (MF SR).



1. Riadenie a vyvoj Statneho dlhu v rokoch 2007-201 O

1.1. Zhodnotenie Stratégie riadenia Statneho dlhun  a roky 2007 az 2010

Stratégia riadenia Statneho dihu v rokoch 2007 az 2010 nadvazovala na predchadzajicu stratégiu, priCom zostali
zachované hlavné ciele, a to zabezpedit' likviditu a pristup na trh pre financovanie potrieb Statu transparentnym,
obozretnym a nakladovo Uspornym spdsobom za predpokladu udrzania rizik obsiahnutych vdihu na
akceptovatelnej urovni. Napifianie uvedenych ciefov bolo podmienené dodrziavanim troch hlavnych véeobecnych
principov:

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

Princip druhy: pri aktivnom riadeni dihu maji byt preferované strednodobé a dlhodobé ciele pred kratkodobymi
usporami. Kratkodobé “tspory” nesmi byt na tkor vacSich nakladov alebo vécSieho rizika nakladov v budicnosti.

Princip treti: riadenie dlhu ma vychadzat' z principu optimalneho rizika. To znamena, Ze aktivne riadenie dihu ma
vychadzat' z kvantifikacie rozdielu medzi potencialnym zvédcéSenim nakladov, ktoré vyplyva z neriadeného rizika
a s nakladmi spojenymi na jeho eliminaciu.

Plnenie parcialnych cielov:

1 - ZmenSenie podtu emisii novych Statnych cennych papierov a Standardizovanie velkosti jednotlivych emisii

Od zadiatku roku 2007 az do konca roku 2010 bolo otvorenych devat novych emisii na domacom trhu a pomocou
syndikatu boli predané v zahranici dve emisie. V uvedenom obdobi bolo splatenych dvanast emisii, z toho jedna
emisia na zahrani¢nom trhu. K 31.12.2010 malo MF SR ,zZivych* celkovo 26 emisii (vratane 4 emisii
registrovanych v zahrani¢i). Novootvorené emisie boli vydavané v $tandardnej menovitej hodnote 40 mid. Sk
v jednej emisii. Pri vstupe SR do Eurozony (v roku 2009) bola stanovena menovita hodnota novych emisii na 1,0
az 2,0 mid. EUR, pri¢om nové benchmarkové emisie otvorené od roku 2010 majd menovitl hodnotu 3 mid. EUR.

Vaetky emitované cenné papiere (Statne dihopisy a od roku 2009 aj Statne pokladniéné poukazky) spifiaju
podmienku akceptovatelnosti aktiv Eurdpskou centralnou bankou (ECB), takze mézu byt pouzité v priamych
operaciach ECB/NBS alebo ako zabezpeka v operaciach menovej politiky.

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

Na pravidelnych interaktivnych stretnutiach s G€astnikmi aukcii a na stretnutiach s investormi Agentira pre
riadenie dlhu a likvidity (ARDAL), ako zastupca emitenta, informuje o aktualnych zémeroch v oblasti primarneho
a sekundarneho trhu Statnych cennych papierov. Jednou z tém stretnuti je aj vyhodnotenie predaja $tatnych
cennych papierov v predchadzajicom obdobi.

Prvou stratégiou (2003 az 2006) bol zavedeny Standardny postup pravidelného zverejfiovania emisného
a aukéného kalendara na prislusny rozpoctovy rok. V tomto Standarde ARDAL pokraCovala aj po roku 2007 a
kazdorocne v decembri publikovala emisny plan a zavazny harmonogram vydavania Statnych cennych papierov
na nasledujuci rok. Pogas svojho posobenia ARDAL ako zastupca emitenta ziskala prehlad o informaciach, ktoré
investori a banky pravidelne poZadovali. V slvislosti so zavedenim Standardného informovania investorov
a zvacenia atraktivity Slovenskej republiky bol vykonany novy dizajn internetovej stranky ARDAL. V ramci toho
pribudli okrem informacii tykajucich sa dihu aj informacie oratingu krajiny a vybrané makroekonomické
informacie. ARDAL pravidelne posiela investorom a publikuje na svojej stranke mesacné spravy, tykajlce sa
¢innosti suvisiacich so spravou $tatneho dihu a riadenim  likvidity.

3 - Optimalizacia nakladov (vydavkov) statneho rozpoctu na obsluhu $tatneho dlhu

Celkova priemerna Urokova sadzba novo emitovanych Statnych dihopisov na domacom trhu bola v roku 2007 na
Grovni 4,16 % p. a., v roku 2008 na Urovni 4,65 % p. a., 3,47 % p. a. v roku 2009 a 3,46 % p. a. vroku 2010.
Celkova priemernd urokova sadzba portfolia nesplatenych Statnych dlhopisov vratane dihopisov vydanych na

3



zahrani¢nom trhu poklesla z hodnoty 4,84 % p.a. vroku 2006 na hodnotu 4,038 % p.a. vroku 2009
ak 31.12.2010 bola 3,76 % p. a.

Dopyt a akceptovany dopyt v domacich aukciach SD (mil. EUR) a trokova sadzba z aukcii (%p. a.)
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V obdobi rokov 2007 az 2009 sa ARDAL snazila aktivne zmenSovat podiel neobchodovatelného dihu, pricom boli
do Uvahy brané relevantné finanéné podmienky. V pripade, Zze obchodné a financné podmienky nelikvidného,
resp. malo likvidného pasiva (vladny Uver, dihopis, iny zavazok) umoziovali jeho predéasné splatenie alebo
Upravu finanénych podmienok, ARDAL realizovala jeho pred¢asné splatenie alebo Upravu Uverovych zmlav.

V priebehu rokov 2007 az 2009 boli predasne splatené 4 viadne Uvery od domacich bank av pripade dvoch
vladnych uverov boli upravené finan¢né podmienky, ¢im doSlo k sthrnnej Uspore priblizne 2,73 mil. EUR
(82,3mil. SKK). Pri vypoéte Uspory predEasne splatenych uverov boli Urokové naklady vladnych (verov
porovnavané s priemernou urokovou sadzbou primarnych emisii Statnych dlhopisov v jednotlivych rokoch.
V pripade zmeny Uverovych podmienok boli naklady viadnych Gverov porovnavané s nakladmi prepocitanymi
prinaleziacou referenénou Urokovou sadzbou bez marze a s pouzitim sadzieb z predikcie Indtittu finanénej
politiky MF SR.

4 - Udrzanie priemernej splatnosti a duracie portfélia Statnych cennych papierov

Stratégia pre roky 2007-2010 priniesla zmeny tykajice sa sledovania ukazovatelov duracie a priemernej
splatnosti portfélia Statnych cennych papierov. Na zéklade tychto ukazovatelov bolo sledované a vyhodnocované
refinanéné a drokové riziko portfélia. Uvedené ukazovatele boli v novej stratégii nahradené novym systémom
sledovania a vyhodnocovania spomenutych rizik, podobnym ako pouZivaju iné dlhové agentury v eurozone.

V druhej stratégii (na roky 2007 az 2010) boli stanovené limity kumulativnej splatnosti a Urokovo precenitelného
dlhu v jednom roku a limity kumulativnej splatnosti a urokovo precenitelného dihu do 5 rokov. Vetky limity boli
stanovené ako podiel vzhladom k celkovému Statnemu dlhu. Priemernd splatnost a duracia boli sledované
a vyhodnocované len ako sekundarne veliCiny.

Limity refinan¢ného rizika boli stanovené nasledovne:

-limit kumulativnej splatnosti dlhu v jednom roku bol stanoveny na 22,5% celkového dihu.

- limit kumulativnej splatnosti na najblizich 5 rokov bol stanoveny na 60% celkového dlhu.

Limity stvisiace s rizikom z precenenia boli stanovené nasledovne:
-limit precenenia dlhu v prvom roku bol stanoveny na 25% celkového dihu

- limit kumulativneho precenenia dihu za 5 rokov bol stanoveny na 65% celkového dlhu.



Ukazovatele refinanéného rizika a rizika z precenia
Refinancovanie v 1 Refinancovanie Zmena troku Zmena troku

Priemerna roku* v 5 rokoch* v 1 roku* v 5 rokoch*
Duracia* splatnost™ (%, max. 22,5%) (%, max. 60%) (%, max. 25%) (%, max. 65%)
4.Q 2006 3.1 41 23,3 60,8 45,9 63,6
1.Q 2007 34 43 31,1 63,0 46,1 64,5
2.Q 2007 3,9 4.8 22,0 62,3 36,2 63,7
3.Q 2007 3,8 47 21,3 60,6 35,8 62,8
4.Q 2007 34 43 19,1 59,5 33,9 61,7
1.Q 2008 3,5 42 18,6 59,4 27,2 61,7
2.Q 2008 3,2 3,9 224 59,5 29,1 61,9
3.Q 2008 34 42 22,8 58,9 30,7 61,0
4.Q 2008 34 4 214 57,9 29,5 59,9
1.Q 2009 3,5 41 30,3 65,8 39,5 69,4
2.Q2009 3,9 4,6 214 62,1 30,7 65,3
3.Q2009 3,8 4,5 23,7 63,6 33,6 67,8
4.Q 2009 3,5 42 24,6 62,9 34,7 67,7
1.Q 2010 43 3.5 29.7 745 37.8 75.1
2.Q2010 4.8 4.1 254 67.2 33.1 67.8
3.Q2010 4,5 3,9 25,9 66,6 32,8 66,7
4.Q2010 54 4,5 18,0 58,2 254 58,3
* Celé portfdlio (Statne dlhopisy, Statne pokladniéné poukézky, tvery, pefiazny trh a Statna pokladnica) Zdroj: ARDAL

Z uvedenej tabulky je zrejmé, Ze najvacsi problém s plnenim ukazovatelov je pri urokovom riziku (zmena
Urokovej sadzby, ktora by mohla mat za nasledok zmenu vydavkov spojenych s obsluhu dihu). Napriek tomu, ze
sa ukazovatel ,Zmena droku v 1. roku® od roku 2006 vyrazne zlepSil av Gase pred krizou jeho hodnota
smerovala k stanovenému limitu, tento ukazovatel nebol za celé vyhodnocované obdobie dosiahnuty a dodrzany.
Hlavnym dévodom odchylky je to, ze Slovensko vdaka Systému Statnej pokladnice prostrednictvom refinanného
systému vyuziva do¢asne volné finanéné zdroje SP.! V priebehu sledovaného a vyhodnocovaného obdobia tieto
zdroje predstavovali svojou hodnotou az 15% z celkového Statneho dihu. KedZe tieto zdroje maju z u¢tovného
hladiska kratkodoby charakter, ich vyuZivanie primarne na krytie potrieb Statu malo vyznamny vplyv préve na
ukazovatele splatnosti a zmeny uroku v prvom roku. Tento vplyv na ukazovatele mozno priblizne vy€islit na 7 %
v pripade ukazovatelov do 1 roka a na 4 % pri ukazovateloch do 5 rokov (percento, o ktoré by boli ukazovatele
lepSie, ak by boli tieto zdroje nahradené emisiou dihopisov nad 5 rokov).

Na druhej strane vSak treba zdoraznit, Ze aj ked' tieto zdroje maju Uctovne kratkodoby charakter, ich odchod
(zmena ich stavu) zo Systému Statnej pokladnice mdZe byt postupny a nie narazovy. Je potrebné konstatovat, ze
kratkodobé financovanie v ¢ase krizy malo pozitivny dopad na vydavky Statneho rozpoCtu, kedze tieto finanéné
zdroje boli trogené historicky najmensimi urokovymi sadzbami.

Vyvoj priemernej splatnosti (roky) a duracie (roky) statneho dlhu v roku 2009 a v roku 2010
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1Zdroje SP nevstupuju do $tatneho a verejného dihu podla Maastrichtu, ale vzhladom k obozretnému pristupu k riadeniu
rizik sa zahfmaju do vypoctu ukazovatelov rizika.



Vyvoj ukazovatelov duracie a priemernej splatnosti dihopisov a vliadnych uverov ndzome ukazuje spravnost
zavedenia limitov refinanného a urokového rizika. Z tabulky je vidiet, ze strategické ukazovatele sa v obdobi
pred krizou kontinualne zlepSovali. Finanéna kriza a preferencie kratSich splatnosti investormi znamenali
zhorSenie sledovanych ukazovatelov (obdobie od 4Q 2008). V prvom polroku 2009 duracia rastla, pricom
sledované ukazovatele kumulativnej splatnosti a rizika precenenia sa zhorSovali. LepSi vyvoj duracie vsak bol
zapriineny najma vplyvom znizovania Urokovych sadzieb anie emitovanim dlhopisov s dlhSou
splatnostou.

Mozno teda konstatovat, ze nové ukazovatele upozorfiuji na mozné rizikd ovela skor, ako duracia
a priemerna splatnost’ a z tohto dévodu su vhodnejsie pre strategické sledovanie a rozhodovanie.

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

Slovenska republika vydala v roku 2007 a v roku 2009 benchmarkové dihopisy denominované v EUR. V roku
2008 bolo rozhodnuté neuskutocnit emisiu slovenského eurobondu z dévodu krizy na finanCnych trhoch,
zhor$enych trhovych (najma Urokovych) podmienok a padu jednej z najvacSich investiénych bank — Lehman
Brothers.

Vstupom Slovenska do EMU vroku 2009 doSlo kzmene vyznamu Ciastkovych cielov. Ostava zémer
diverzifikicie investorskej bazy, ako aj Usilie stat sa spofahlivym a stabilnym emitentom na paneurdpskom
kapitalovom trhu a dostat sa do povedomia investorov nakupujlcich Statne dihopisy ,najbezpecnejSich® EU
krajin.

1.2. Struktdra a vyvoj Statneho dihu v SR

Kym $tatny dlh v menovitej hodnote v rokoch 2007 a 2008 rastol iba mierne (17,8 mld. EUR ku koncu roka 2008),
v roku 2009 nastalo jeho vyraznejSie zvacSenie nad Uroveri 21 mid. EUR a v troch Stvrtinach roka 2010 dosiahol
uz takmer 24 mid. EUR. Hlavnymi faktormi stojacimi za vyraznym narastom dihu su hospodarska kriza, ktora sa
negativne premieta do deficitu Statneho rozpoCtu cez vypadok dariovych a odvodovych prijmov, realizacia
proticyklickej expanzivnej fiskalnej politiky a ubytok zdrojov, ktoré sa vyuzivaji na krytie Statneho dlhu v ramci
refinancného systému. Podiel Statneho dlhu na HDP dosiahol k 30.9.2010 hodnotu 36,6%. Takmer cely Statny dih
je kryty emitovanymi cennymi papiermi, ktorych podiel na celkovom dlhu je 96,2%, pricom podiel Uverov
predstavuje 3,5%.

Struktara $tatneho dlhu v menovitej hodnote

Stavvmil. € Stavvmil. € Stavvmil.€ Stavvmil. € | % zHDP % z celku
k 31.12.2007 k 31.12.2008 k 31.12.2009 k 30.9.2010 |k 30.9.2010  k 30.9.2010
Cenné papiere 16 104 16 614 20 366 22 942 35,2 96 ,2
Uvery 1198 1037 913 839 1,3 35
Rizika z realizacie Statnych zaruk 0 0 0 0 0,0 0,0
Ostatné 117 108 83 57 0,1 0,2
Qtétny dih v menovitej hodnote 17 420 17 758 21 362 23 838 36,6 100,0
zdroj: MF SR

Z menového hfadiska bol Statny dlh do konca roku 2008 denominovany prevazne v slovenskych korunach
a v eurach. Od prijatia eura je podiel dihu denominovaného v domécej mene az 99,7% z celkového dihu. Podiel
ostatnych mien bol zanedbatelny a kumulativne nepresiahol 0,3 % z celkového dlhu.

Statny dlh podfa meny

Stavvmil. € Stavvmil. € Stavvmil. € Stavvmil.€ |%zHDP % z celku
k 31.12.2007 k31.12.2008 k31.12.2009 k 30.9.2010 |k 30.9.2010  k 30.9.2010
SKK 12 662 13 483 0 0 0,0 0,0
EUR 4683 4189 21 287 23759 36,5 99,7
usD 0 0 0 0 0,0 0,0
JPY 70 82 70 74 0,1 0,3
CZK 0 0 0 0 0,0 0,0
CHF 4 4 5 5 0,0 0,0
Statny dlh v menovitej hodnote 17 420 17 758 21 362 23838 36,6 100 ,0
zdroj: MF SR
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Z teritoriaineho hladiska predstavoval doméci Statny dih (veritefom je rezident) k 30.9.2010 Groven 64,6%
z celkového dihu a zahraniény dih (veritefom je nerezident) 35,4%. Stéatny dlh bol kryty prevazne domécimi
subjektmi, hlavne komerénymi bankami a podielovymi fondmi.

Domaci a zahrani¢ny Statny dlh

Stavvmil. € Stavvmil. € Stavvmil.€ Stavvmil. € |%zHDP % z celku
k31.12.2007 k31.12.2008 k31.12.2009 k 30.9.2010 |k 30.9.2010  k 30.9.2010
doméci 10 382 10 551 13 594 15 389 23,6 64 ,6
zahrani¢ny 7038 7207 7768 8449 13,0 35 4
Statny dlh v menovitej hodnote 17 420 17 758 21 362 23838 36,6 100,0
zdroj: MF SR

Z Easoveého hladiska tvoril dihodoby dih (splatnost nad jeden rok) k 30.9.2010 viac ako 93% z celkového dihu.
V roku 2007 nebolo potrebné do krytia Statneho dlhu zapojit kratkodobé zdroje, vplyvom krizy sa koncom roka
2008 a v rokoch 2009 a 2010 pristupilo k emisii Statnych pokladniénych poukézok, t.j. finanénych instrumentov so
splatnostou do jedného roka.

Kratkodoby a dlhodoby Statn

Stavvmil. € Stavvmil. € Stavvmil.€ Stavvmil.€ | %z HDP % z celku
k 31.12.2007 k 31.12.2008 k 31.12.2009 k 30.9.2010 |k 30.9.2010 k 30.9.2010
kratkodoby 118 848 1024 1647 2.5 6,9
dlhodoby 17 302 16 910 20338 22 191 34,0 93 1
Stétny dih v menovitej hodnote 17 420 17 758 21 362 23 838 36,6 100,0
zdroj: MF SR

1.3.Rizika su €éasného dlhového portfélia

Udalosti na svetovych finanCnych trhoch z poslednych rokov priniesli va¢Sie naroky na riadenie dihu v takmer
vSetkych eurdpskych krajinach. Vacsia averzia voCi riziku vedie investorov k preferencii kratkych splatnosti a
v poslednom obdobi bolo pre tat o nie¢o obtaZnejsie za prijatefnych podmienok a v potrebnej hodnote emitovat
Statne dlihopisy so splatnostou presahujucou 5 rokov. V takejto situacii dochadza postupne k zhorSeniu Struktury
krytia Statneho dlhu a miernemu prekroCeniu stanovenych limitov refinanéného a drokového rizika. Zva¢Sovanie
podielu kratkodobého dlhu méze predstavovat vacsie riziko Urokovych sadzieb najma v Case, ked Urokové
sadzby budu rast ako reakcia na oCakavané ozivenie svetovej ekonomiky.

Sprievodnym znakom averzie investorov ku kreditnému riziku je i vacSia volatilita na trhoch i vyrazné zvacsenie
spreadov vo vSetkych segmentoch finan¢ného trhu (pozri graf v kapitole 2.1). Aj za predpokladu pomalého
odznievania krizy na finan¢nych trhoch moze navrat k predkrizovym Urovniam rizikovych prirazok trvat niekolko
rokov. Aktualny vyvoj v niektorych krajinach v8ak méze riziko rozSirenia rizikovych spreadov naopak méze
zvySovat. Okrem toho, v snahe financovat velké deficity vyvolané krizou a fiskalnymi stimulmi na podporu svojich
ekonomik viaceré krajiny budi musiet’ prinajmenSom udrzat' droveri svojich emisnych programov, ¢o méze na
dihopisovom trhu viest k dalSiemu narastu vynosov.

Napriek nepriaznivym podmienkam na finanénych trhoch zostava zatial pozicia SR z pohladu zadlzenosti
relativne dobra. Pomer hrubého $tatneho dlihu k HDP dosiahol v roku 2010 predpokladanu uroveri 41,6% (odhad
verejného dihu na rok 2010 je 43,4% HDP)?, Co na rozdiel od inych krajin s va¢Sou zadlzenostou nateraz
nevytvara dodato¢né tlaky na obsluhu dihu. Viaceré krajiny regiénu strednej a vychodnej Europy boli nutené
zru$it alebo odlozit emisie zahraniénych dlhopisov, pripadne ich emitovat s va¢Simi urokovymi sadzbami v snahe
ziskat finan¢né zdroje na pokrytie svojich aktualnych potrieb a splatnych zavazkov. Madarsko a LotySsko boli
dokonca vzhladom k nemoznosti vydat dihopisy nitené poziadat o pomoc Medzinarodny menovy fond a Svetovl
banku. Naproti tomu, SR v oktdbri a aprili 2010 vydala syndikované emisie v hodnote 2 mid. EUR, resp. 1,5 mld.
EUR, ktoré nadviazali na Uspesnu zahraninu emisiu v hodnote 2mld. EUR z méja 2009.

Sucasna Struktura Statneho dlhu z menového hladiska (pozri tabulku v kapitole 1.2) naznaCuje moznost
diverzifikacie dlhového portfolia. Vydavanie Statnych cennych papierov v cudzich menach je vSak podmienené
vyhodnostou takého zadlZzenia v zmysle menSich vydavkov alebo zmen3enia rizika celkového portfélia (napr.

2 podla Navrhu rozpoCtu verejnej spravy na roky 2011 az 2013 (november 2010)



rozSirenie investorskej zakladne, zmen3enie refinanéného rizika, vyhodna doba do splatnosti a pod.) a je spojené
s kurzovym rizikom.

Na rozdiel od susednych krajin SR méZze benefitovat z vyhod, ktoré umoznil jej vstup do eurozény. Aj v dosledku
finanénej a ekonomickej krizy ratingové agentury zatial nepristipili k zlepSeniu ratingového hodnotenia SR, o by
sa pravdepodobne prejavilo v priaznivejSich rizikovych prirazkach pri emisiach Statnych cennych papierov. Vetky
renomované agentury v3ak aj v Case krizy pre SR, na rozdiel od niektorych inych eurdpskych krajin, potvrdili
stabilny vyhlad. Mnohi investori v8ak obchoduju s cennymi papiermi krajin strednej a vychodnej Eurépy na
zaklade regionalneho principu a €asto dostatocne nerozliSuju kreditné riziko jednotlivych Statov.

Relativne dobra pozicia SR pri refinancovani Statneho dihu v porovnani s inymi krajinami vyplyva aj z toho, ze SR
prostrednictvom refinanéného systému Statnej pokladnice vyuziva volné verejné zdroje v ovela vaésom rozsahu,
o prina8a vacSie Setrenie vydavkov Statneho rozpoctu. Uvedené zdroje su relativne stabilné, resp. ich vyvoj sa
da pomerne spolahlivo predpovedat. Tieto fakty je potrebné zohladnit aj pri interpretacii monitorovanych
benchmarkovych kritérii, resp. ich limitov. K efektivnejSiemu riadeniu dihu oskoro prispeje aj pripravované
dobudovanie jeho infradtruktury, predovetkym dalSie zlepSenie podmienok platobného styku. Podobne, dalSie
skvalitnenie operativneho riadenia dihového portfélia zo strany ARDAL umozni zavedenie systému primarnych
dealerov, vyuzitie sluZieb sprostredkovatelov (brokerov) a podpisanie tzv. ISDA zmluvy, ktora vytvori pravne
predpoklady pre uzatvaranie obchodov s finanénymi derivatmi.



2. Makroekonomické vychodiska a fiskalny vyh  Fad

Svetova ekonomika preSla v uplynulych rokoch jednym z najturbulentnejSich obdobi za niekolko desatrodi.
Prebiehajuca hospodérska kriza je Casto oznacované za najhorsSiu krizu od Velkej hospodéarskej krizy v 30-tych
rokoch 20. storoCia. Jej pbvod a pri€iny siahaju k americkému hypotekdrmemu trhu a vdaka previazanosti
finanénych trhov a hlavnych svetovych ekonomik sa hypotekarna kriza v USA roz§irila na finanéné trhy celého
sveta a nasledne aj do reainej ekonomiky. Takyto vyvoj mal vplyv aj na makroekonomicku a fiskalnu situaciu na
Slovensku a ovplyvrioval riadenie Statneho dlhu v horizonte Stratégie riadenia Statneho dihu na roky 2007 aZz
2010. Ozivenie ekonomik sa v nasledujucich rokoch predpoklada na miernejSej Urovni a mozno ogakavat, Ze
nasledky krizy budu ovplyviiovat ekonomiku a riadenie dihu aj v najblizSich rokoch v horizonte stratégie na roky
2011 az 2014.

2.1.Vyvoj na finan énych trhoch a makroekonomické vychodiska

ZaCiatky sUcasnej hospodarskej krizy siahaju k finanénym trhom (prevazne v USA) a stoja za fiou faktory ako
moralny hazard pri poskytovani uverov, umelo udrZiavané slabé hodnoty ¢inskej meny, neunosné zadlzovanie
sa v prostredi nizkych sadzieb, tvorba neprehladnych finanénych produktov, ¢i nedostatoéna regulécia. Jednym
z prejavov prvotnej finanénej krizy bol prepad cien aktiv, rozsiahle straty finanénych indtitlcii, averzia k riziku
a nedostatok likvidity. Centrélne banky jednotlivych krajin reagovali na tto situaciu uvolnenim menovej politiky
nielen prostrednictvom zniZzovania Urokovych sadzieb, s cielom dodania likvidity a zmiernenia oCakavane;
recesie.

NajradikalnejSou centralnou bankou z vyspelych krajin v uvolfiovani menovej politiky bol americky FED, ktory
znizil sadzby v priebehu jedného roka 0 5 % p.a. na st¢asné historické minimum na Urovni 0,25 % p.a. (januar
2010). Menova politika Eurépskej centrélnej banky (ECB) nasledovala politiku FEDu s oneskorenim niekolkych
mesiacov, ked realizovala niekolko zniZeni zakladnej sadzby na su¢asnu hodnotu 1 % p.a. Z&kladna sadzba
Narodnej banky Slovenska (NBS) bola v horizonte predchéadzajucej stratégie prevazne stabilna a v poslednych
mesiacoch roka 2008 kopirovala znizenia zakladnej sadzby ECB, vzhfadom na prispdsobovanie menovych politik
pred vstupom do eurozény. Vstupom Slovenska do eurozony prestala NBS vykonavat samostatni menovi
politiku, ktora je v st¢asnosti zabezpe&ovana prostrednictvom ECB. V nasledujlcich rokoch v horizonte stratégie
sa predpoklada mierny rast sadzieb centralnych bank v linii s oZivenim ekonomik.

Medzibankové sadzby kopirovali v prevaznej miere vyvoj zakladnych sadzieb centréinych bank. Medzibankové
sadzby eurozony kontinualne rastli priblizne do konca roka 2007. Nasledne v priebehu rokov 2007 a 2008
dochadza pod vplyvom rozvijajucej sa krizy k vac¢Sej volatilite sadzieb a nedostatku likvidity. Hodnoty najméa
v druhej polovici roku 2008 su vSak do istej miery teoretické, kedze medzibankovy trh v tom obdobi nefungoval
podla $tandardnych podmienok a banky zaujali restriktivny postoj ku kreditnym limitom (podstatne zniZili kreditné
limity). Rok 2009 bol nasledne charakteristicky prudkym poklesom medzibankovych sadzieb a 3 mesaény Euribor
sa dostal az blizko urovne 0,5 % p.a., pricom v roku 2010 dochadza k miernemu rastu sadzieb. Podobne ako pri
sadzbach centralnych bank, oakévame v nasledujucich rokoch pokracovanie nérastu medzibankovych sadzieb.

Vyvoj zakladnych sadzieb centralnych bank (% p.a.) Vyvoj medzibankovych sadzieb (% p.a.)
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Sucasna kriza mala vplyv aj na slovensky dihopisovy trh. Do konca roku 2008 bola vynosova krivka slovenskych
Statnych dlhopisov relativne stabilnd s miernym sklonom. Pod vplyvom uvolfiovania menovej politky ECB
dochddza vroku 2009 kvyraznému narastu strmosti vynosovej krivky spdsobenej prudkym poklesom
kratkodobych urokovych sadzieb. Vynos 1-roného dlhopisu SR sa dostal az pod 1 % p. a., zatial ¢o vynos 10-
ro¢ného dlhopisu zotrval nad Urovriou 3,5 % p.a. Okrem zniZenia sadzieb pri kratkych splatnostiach doslo aj
k vyraznej preferencii tychto splatnosti z hfadiska dopytu. Takyto vyvoj znamenal nizSie ako o¢akavané naklady
na obsluhu dlhu, av§ak priniesol so sebou tiez zvacsenie rizika dlhového portfolia. V nasledujicich rokoch
ofakavame postupné vyrovnavanie vynosovej krivky prostrednictvom prudsSieho narastu
vynosov pri kratkych splatnostiach a miernejSieho narastu vynosov dlhych splatnosti.

Aj ked pocCas krizy nedoSlo k narastu absolutnych vynosov benchmarkovych 10-roCnych dlihopisov SR, rast
averzie kriziku je mozné dokumentovat na raste spreadov voci nemeckym bundom, ktoré su povazované za
porovnavaciu bezrizikovu investiciu. Spready dlhopisov SR vzrastli v roku 2008 az k Grovni 2 % z predkrizovych
hodndt okolo drovne 0,5 % av si¢asnosti sa pohybuju okolo 1,25 %. Je poteSitelnym faktom, Ze slovenska
rizikova prirazka nerastla spolu s krajinami PIIGS (Portugalsko, irsko, Taliansko, Grécko, Spanielsko) od
jesene 2010, ale naopak, mierne klesla. To naznaéuje, Ze finanéné trhy prijali plan konsolidacie a ¢lenstvo
v eurozoéne s doverou. V porovnani s okolitymi krajinami V4 st na niz$ej Grovni len dihopisy Ceska, zatial ¢o
dlhopisy Polska a Madarska su vynosovo vyrazne vysSie. Napriek tomu, Ze s odznievajucou krizou sa mozu
rizikové prirazky znizovat, existuje vacsie riziko protipohybu sadzieb nemeckych dlhopisov. Cast tohto
narastu sa uz zacala prejavovat  zaciatkom tohto roka.

Vyvoj vynosov slovenskych dlhopisov podl'a doby Vyvoj spreadov 10-roénych Statnych dlhopisov krajin V4
splatnosti (% p.a. y a.
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Financna kriza nezostala izolovana len na finanénych trhoch, ale ,preliala“ sa aj do realnej ekonomiky, pri¢om
Slovensko, ako mala a otvorena ekonomika, sa nemohlo ubranit dopadom krizy. Rekordny rast HDP z roku 2007
vystriedal vyrazny pokles v roku 2009. Nepriaznivy makroekonomicky vyvoj vplyva negativne na deficit Statneho
rozpoCtu cez vypadky na prijmovej strane, ¢o kladie vacSie naroky na riadenie $tatneho dlhu. Rok 2010 priniesol
relativne rychly zadiatok zotavenia ekonomiky s pretrvavajicim slabym trhom prace. V nasledujdcich rokoch
oCakavame pokragovanie oZivenia ekonomiky SR s postupnou akceleraciou ekonomického rastu k drovniam
tesne pod 5% v strednodobom horizonte.

Prognéza MF SR - hlavné indikatory ekonomiky (februar 2011)

Ukazovatel (v %) 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014
HDP, redlny rast -48| 41 34 48 48 48
Zamestnanost (VZPS), rast 28| 21 07 09 12 12
Miera nezamestnanosti (VZPS) 12.0| 144 139 133 125 118
Reélna mzda, rast 14| 13 02 25 22 28
Inflacia, priemerna rocna; HICP 09| 07 35 31 37 37
BeZny ucet, podiel na HDP 32| -38 22 17 -06 -03

zdroj: MF SR
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2.2.Fiskalny vyh rad

FiSkalna politika Slovenska bola v roku 2009 ovplyvnena ekonomickou krizou, pri¢om vlada v snahe zmiernit jej
vplyv na ekonomiku ponechala volné pdsobenie automatickych stabilizatorov a prijala protikrizové opatrenia.
Z dévodu trvalej straty potencialneho produktu v ekonomike a fiSkalnej expanzie nad ramec tychto faktorov doslo
aj k zhorSeniu Strukturaineho salda. Celkovy deficit verejnej spravy tak dosiahol v roku 2009 Uroven 7,9% HDP.
Napriek oziveniu ekonomiky v priebehu roku 2010 sa odhaduje, Ze deficit verejnej spravy dosiahol uroveri 7,8%
HDP. Dévodom je najma Struktira ekonomického rastu, ktory je tahany rastom vyvozu, pri€om pretrvava
nepriaznivy vyvoj na trhu préce s negativnym vplyvom na spotrebu domacnosti. Nizka danovo-odvodova
intenzita vyvozu sa potom odzrkadluje aj v nepriaznivom vyvoji dafovych a odvodovych prijmov rozpoCtu.
Z pohladu riadenia tatneho dlhu je kfi¢ové, Ze uvedeny vyvoj vedie k zvaéeniu hrubého dihu verejnej spravy z
urovne 27,8% HDP na konci roku 2008 na odhadovanych 43,4% HDP ku koncu roku 20102.

Relativne velké hodnoty deficitu verejnej spravy anarast dihu vedi nevyhnutne k potrebe konsolidacie
v strednodobom horizonte. Hlavnym strednodobym fiSkalnym cielom viady je teda znizenie deficitu verejnej
spravy pod 3% HDP do roku 2013 v sulade s odpori¢aniami vyplyvajucimi z procedury nadmerného deficitu
Slovenska, ¢o si vzhfadom na nepriaznivi vychodiskovu fiSkalnu poziciu v roku 2010 vyZaduje ambiciézne
konsolidacné ciele.

Navrh rozpoctu verejnej spravy na roky 2011 az 2013 predpoklada zniZenie deficitu verejnej spravy na 4,9% HDP
v roku 2011. V roku 2012 by mal deficit dosiahnut Uroveri 3,8% HDP a v roku 2013 dalej klesnut na Uroveri 2,9%
HDP. To znamena, ze znizovanie deficitu je v strednodobom horizonte sustredené najméa do roku 2011, kedy by
sa mali uskutocnit opatrenia v celkovej sume 1,8 mid. Eur, ¢o predstavuje 2,5% HDP.4

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

2008 2009 2010E 2011B 2012B 2013B
Saldo VS 2,1 -79 -7.8 4.9 -3.8 2,9
Hruby dlh VS 278 354 434 45,6 46,9 455
Hruby statny dlh 26,5 33,9 41,6 43,7 45,0 43,6
Cista potreba refinancovania (mil. €)5 568 3496 6 039 3240 3526 1473
Pozn. podia Navrhu rozpoCtu verejnej spravy na roky 2011 az 2013 (november 2010) Zdroj: Ministerstvo financii

Uspe$né napifianie konsolidagnych cielov sa prejavi aj v stabilizacii velkosti hrubého dihu verejnej spravy, pri¢om
od roku 2013 by mal za¢al klesat’ od Urovne 47% HDP.

Pri pohlade na prispevky jednotlivych faktorov k zmene hrubého dihu najvyznamnejSim faktorom jeho narastu
v progndzovanom obdobi budu planované deficity rozpo¢tu verejnej spravy. Okrem vacsich drokovych nakladov
sa v tomto obdobi o¢akava aj relativne velky, avSak v dosledku uskuto&riovania planovanej fiskalnej konsolidacie
klesajuci primarny deficit. Prispevok zosuladenia dihu a deficitu k zmene hrubého dihu bude v prognézovanom
obdobi ovplyvneny najma predpokladanym vyvojom vkladov v komerénych bankach, tj. aktiv, ktoré sa
nepouzivaju na krytie dihu. Prikladom je zaciatok roku 2011, ked relativne velka potreba splatenia cennych
papierov si vyzaduje drzbu dostatoéného mnozstva likvidnych prostriedkov v obdobi pred ich splatenim, t,j. na
konci roku 2010. To znamena, Ze tieto prostriedky nemdzu byt pouZité na krytie dihu, ¢o vedie k vacsiemu
hrubému dlhu na konci tohto roku popri existencii va¢Sieho mnoZstva aktiv. V prognéze nie su zahrnuté mozné
garancie v svislosti s EFSF.

Na druhej strane moZno predpokladat, Ze k poklesu dlhu na HDP bude prispievat rast nominalneho HDP, ktory
v roku 2013 v pinej miere vykompenzuje ostatné vysSie spomenuté negativne faktory. Z tohto dévodu uz v roku
2013 progndza predpoklada mierny pokles dlhu v pomere k HDP.

3 Udaje podla Navrhu rozpoétu verejnej spravy na roky 2011 az 2013 (november 2010)

4 Potreba uskuto¢nenia opatreni v hodnote 2,5% HDP v roku 2011 vyplynula z porovnania scendra bez zmien v existujucich politikach,
v ramci ktorého by deficit verejnej spravy dosiahol 7,4% HDP v roku 2011 a cielovej hodnoty deficitu v hodnote 4,9% HDP.

® Gista potreba refinancovania predstavuje prostriedky, ktoré sa musia pri riadeni dihu ziskat v danom roku nad rdmec splatok existujucich
dihopisov a Gverov. Vypoditana je ako hotovostny deficit &tatneho rozpodtu upraveny o zmenu zdrojov Statnej pokladnice pouZitych na

krytie dihu.
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Prispevky faktorov k zmene hrubého dlhu verejnej spravy (p. b.)
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Z uvedenych prognéz je zrejmé, Ze predpokladany makroekonomicky a fiskalny vyvoj podstatne ovplyvni aj
riadenie Statneho dlhu. Napriek ofakédvanému pokraCovaniu v oziveni ekonomiky a ambiciéznym fiskalnym
ciefom, makroekonomicka situacia na Slovensku bude determinovana najma vyvojom globalnej ekonomiky, ¢o
predstavuje isté rizika pre buduci fiskalny vyvoj, a tym aj pre riadenie Statneho dihu.

Ambiciou fiskalnej politiky bude presadenie a udrzanie Slovenska medzi tzv. ,jadrovymi“ krajinami
eurozony. Preto sa okrem dodrzania konsolidacie prijme legislativa v priebehu roku 2011 na zriadenie
nezavislej fiskalnej rady spolu s dlhovym pravidiom.
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3. Strategické ciele riadenia Statneho dlhu na roky 2011 az
2014

Hlavnym ciefom riadenia $tatneho dihu je zabezpedlit' pinenie zavazkov $tatu a zabezpeit' refinancovanie na
kapitalovom trhu. Ciele formulované v stratégii na roky 2011 az 2014 su v linii s cielmi prijatymi v stratégii na
roky 2007 az 2010. Vyvoj v predchadzajlcich rokoch ukazal, ze sledované ciele riadenia Statneho dlhu boli
vhodné pre podmienky ekonomiky a systému riadenia dihu v SR. Aktualna stratégia len mierne modifikuje
kvantitativne ciele riadenia rizika, optimalizaciu $truktury neobchodovatelného dihu, zavadza limit pre sledovanie
cudzomenového rizika a pridava ciele tykajuce sa diverzifikacie investorskej zakladne a skvalitnenia infraStruktury
§tatneho dihu.

1. Standardizovanie vlastnosti novych emisii cennych papierov

Likviditu na sekundarmom trhu cennych papierov, ktord je délezitd z pohladu investorov, je mozné podporit
vydavanim emisii Standardnej velkosti. Velkost standardnej emisie Statnych pokladniénych poukazok (SPP) a
dlhopisov (v menovitej hodnote) bude najmenej 1 mid. Eur. Podstatna ¢ast' potreby bude financovana
prostrednictvom benchmarkovych emisii dlhopisov s pevnym vynosom (5, 10 a 15 rokov) a s vefkostou
(v menovitej hodnote) najmenej 3 mld. Eur. Ak to situacia na finanCnych trhoch dovoli (aj vo forme priaznive;
ceny), bude snaha predizit vynosovi krivku na splatnost’ 20, resp. 30 rokov aj z dévodu, aby v ekonomike
existoval mechanizmus pre ocenenie dihodobych finanénych aktiv a pasiv. Okrem toho bude vyvijana snaha o
realizaciu spatného odkupovania $tatnych dihopisov a SPP a vymenu dihopisov z emisii pred splatnostou za
dlhopisy z novootvorenych emisii s ciefom eliminovat vykyvy v cash flow spdsobené najméa velkymi menovitymi
hodnotami novych emisii.

2. Optimalizovanie $truktury neobchodovatelného dihu

Dalsim ciefom je pokradovat v snahe o zmensovanie podielu neobchodovateného dihu (predovietkym viadnych
Uverov), pricom do Gvahy budu brané relevantné finanéné podmienky. Prijimanie novych Uverov bude
obmedzené na pripady, ked je Uver ekonomicky vyhodnejsi (alebo porovnatelny) ako vydanie cenného papiera
(Statneho dihopisu), pripadne prinesie este dalSie sekundarne — vedlajSie prinosy pre Stat.

3. Dodrziavanie parametrov refinanéného, tUrokového a cudzomenového rizika Statneho dlhu

Pokradovat v sledovani refinanéného aurokového rizika smieme modifikovanymi  parametrami.
V predchadzajucom obdobi boli stanovené dva rézne typy limitov pre sledovanie rizik kumulativnej splatnosti
aprecenenia dihu. Vzhladom na skusenost s novoprijatou menou euro, lepSimi moznostami zabezpelenia
likvidity, ktoré vstup do eurozény priniesol a v zaujme zjednodusenia sledovania tychto dvoch typov rizik sa budu
v nasledujicom obdobi sledovat rovnaké (v porovnani s predchadzajlucou stratégiou mierne vysSie) parametre
pri oboch typoch rizik. Udaje z predoslych rokov ukézali, ze zahrnutie nakladovo vyhodnych kratkodobych zdrojov
zo SP apefiazného trhu zvaé$ujii monitorovan( hodnotu kritérii najmé v prvom roku. Preto do kritéria budu
vstupovat gisté zavazky (to znamend, budl sa odratavat vklady na pefiaznom trhu). To mdZe spésobit’ kolisanie
(volatilitu) tohto parametra v intervale 0 az 10%. Pre refinanéné riziko a riziko z precenenia bude strategickym
zamerom udrziavanie hodnoty splatnych aj precefiovanych finanénych zavazkov statu v prvom roku blizko
urovne 25% celkovych finanénych zavazkov Statu a udrZiavanie hodnoty splatnych aj precefiovanych
finanénych zavazkov Statu kumulativne za pat' rokov blizko urovne 65% celkovych finanénych zavazkov.
Udrzanie tychto hodnét predpokladd Standardné podmienky vyvoja finanénych trhov a $tandardny
makroekonomicky a fiSkalny vyvoja ekonomiky SR v ramci eurozény. UdrZiavanie hodnét aj v pripade
neStandardnych podmienok moZze viest k zvacSeniu vydavkov na obsluhu dihu.

V ramci systému monitorovania a vyhodnocovania rizik je stanoveny novy limit pre sledovanie cudzomenového
rizika Statneho dlhu. Pre riadenie cudzomenového rizika bude strategickym zdmerom dodrZanie limitu otvorene;
nezabezpecenej cudzomenovej pozicie Statneho dlhu pod uroviiou 5% v pomere k celkovému Statnemu
dlhu.
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4. Diverzifikdcia investorskej zakladne

Komunikéaciu emitenta (MF SR) s investormi, ratingovymi agentirami a dalSimi finanénymi institiciami je
potrebné nadalej rozvijat a zlepSovat pravidelnymi stretnutiami a prezentaciami vysledkov a zamerov emitenta
na investorskych konferenciach. Pre lepSiu propagaciu Slovenska a jeho $tatneho dihu bude potrebné realizovat’
roéne najmenej jedno informaéno-prezentaéné stretnutie so suc¢asnymi a potencialnymi investormi do
Statneho dlhu SR. Prioritnou snahou najma v oblasti vydavania novych benchmarkovych emisii bude dalsia
diverzifikacia investorskej bazy so snahou ziskania novych investorov do Statneho dihu SR z hladiska ich
geografického pévodu a typu. Déraz bude kladeny na dalSie zvacSenie podielu v krajinach EU, ako aj mimo
eurozony, kde sa doteraz predavalo menej slovenskych dlhopisov a na pritiahnutie dihodobych nebankovych
investorov. Tomuto procesu vyrazne napomdze zavedenie systému primarnych dealerov. Tiez vaéSie zapojenie
(dalSich) domaécich subjektov do financovania vladneho dihu, najma penzijnych fondov méze poméct pri
refinancovani viadneho dlhu v kritickom obdobi, kedze Uspory v druhom pilieri by po prijati navrhovanych zmien v
legislative mohli v tomto obdobi predstavovat' stabilny zdroj financovania.

5. Skvalitnenie infraStruktury riadenia Statneho dlhu (primarni dealeri, ISDA zmluvy, brokeri, zlepSit podmienky
vysporiadania CP)

S ciefom zlep$enia likvidity SCP na sekundamom trhu je potrebné zaviest systém primarnych dealerov pre
primarny trh Statnych cennych papierov vytvorenim skupiny najaktivnejSich domacich a zahranicnych bank. Pre
zahraniénych investorov je nevyhnutné zabezpecit medzinarodne Standardné podmienky vysporiadania SCP
v SR. Sciefom skvalitnit' a rozsirit' rozsah finannych nastrojov pre zabezpeCenie rizik v ramci stanovenych
parametrov je potrebné zabezpecit' vytvorenie pravneho podkladu (ISDA zmluva) pre uzatvaranie obchodov
s finanénymi derivatmi. Vyuzitie sluzieb brokerov zlepsi informovanost o aktualnych trhovych podmienkach
ambdze priniest mierne zlacnenie finanénych operacii Statu. Toto skvalitnenie infrastruktdry by malo byt
realizované do konca roku 2011.
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Priloha- Riadenie finan ¢énych rizik Statheho dlhu

Riadenie Statneho dlhu je zaloZzené na nastaveni cielovych hodn6t (alebo hranic, resp. rozsahu) rizika a ich
dodrZiavani, resp. priblizovani sa k stanovenym hodnotadm (v zmysle aktualnej stratégie na roky 2011 az 2014).

.....

mozno zaradit tieto:

REFINANCNE RIZIKO

Refinanéné riziko predstavuje moznost straty schopnosti Statu refinancovat sa a plnit' svoje zavazky v Case ich
splatnosti, resp. schopnost’ splnit si svoje zavézky len pomocou nidzovych opatreni, pravdepodobne za ovela
vacsiu cenu ako obvykle. Riziko vyplyva aj z neistoty, &i pozadované obchody budi méct byt na finanénych
trhoch v pinej miere realizované. Toto riziko je sledované prostrednictvom ukazovatelov kumulativnej splatnosti,
t.j. suctu v8etkych splatnych zavézkov v stanovenom obdobi.

» Ukazovatel kumulativnej splatnosti v jednom roku
* Ukazovatel kumulativnej splatnosti do 5 rokov

Na obdobie rokov 2011-2014 bude strategickym zamerom udrziavanie podielu suétu vSetkych splatnych
zavézkov v obdobi do jedného roka k celkovym finanénym zavazkom o najblizie k hodnote 25 % a udrziavanie
podielu suctu vSetkych splatnych zavézkov v obdobi do piatich rokov k celkovym finanénym zavazkom ¢&o
najblizSie k hodnote 65%. DodrZanie tychto parametrov predpoklada Standardné podmienky vyvoja finan¢nych
trhov, makroekonomického a fiSkalneho vyvoja ekonomiky SR v ramci eurozony. Rozhodnutie o dodrZani
parametrov aj v pripade nestandardnych podmienok méze viest k podstatnému zvaéSeniu vydavkov SR na
obsluhu dlhu.

Kumulativne refinanéné riziko v jednotlivych rokoch (%, k 31.12.2010)
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Zdroj: ARDAL

UROKOVE RIZIKO

Urokové riziko predstavuje riziko zmeny vydavkov spojenych s portféliom $tatneho dihu v désledku zmien
trhovych urokovych sadzieb. Ukazovatele precenenia dlhu, ktorymi sa toho riziko riadi, vyjadruju mieru ohrozenia
— rastu (poklesu) vydavkov v désledku nepriaznivych (priaznivych) pohybov Urokovych sadzieb. Sekundarne sa
pri irokovom riziku sleduje aj vyvoj celkovej duracie portfdlia.

»  Ukazovatel precenenia dihu v jednom roku
»  Ukazovatel precenenia dihu do 5 rokov
» Sledovanie duracie a priemernej splatnosti portfolia (sekundarne ukazovatele)
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Podobne ako pri refinanénom riziku aj tu bude strategickym zamerom udrziavanie podielu suctu vetkych
zavazkov precefiovanych v obdobi do jedného roka k celkovym finanénym zavazkom Co najblizSie k hodnote
25% a udrziavanie podielu suétu vSetkych splatnych zavazkov precefiovanych v obdobi do piatich rokov
k celkovym finanénym zavazkom Co najblizSie k hodnote 65%. Spinenie tychto parametrov tiez predpoklada
Standardné podmienky vyvoja finanénych trhov, ekonomiky a fiSkalnej pozicie Statu.

Kumulativne urokové riziko v jednotlivych rokoch (%, k 31.12.2010)

99,80% 99,99% 99,99%

30000 96,09% 99,80%. _9_2,922/2 .1!’.0;9. 1%100%
88,45% 88,53%
84,61%  88,45%  88,79% - 90%
25000 76,09% gl e e B B e B e L v
70,89% - 80%
70,89% .
20000 B82,58%. i e i i s i v i T N . S ... - 70%
R 58,28% - 60% §
F 51,01%
15 000 —Fr=rmrmmmmmmmind 2l i i s s s e e i i i i i e e memee - 50% R
m 42,02% €
34,01% [ 40% 3
10 000 = thiuldd WEE WEE (N5 HESE WES SN N N S IR WIS RN L S =N S S S ) [P‘
25,45% - 30% g
oo LI AR RRNRRRRRN AEEEEN oo B,
- 10%
0 - T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 20+

nasledujtice roky od 1.1.2011

Zdroj: ARDAL

KURZOVE RIZIKO

Kurzové riziko predstavuje riziko straty spésobenej zmenou kurzov inych mien a ich vplyv na aktiva a pasiva
§tatu. Vzhladom na Cinnosti, ktoré v mene MF SR vykonava ARDAL, toto riziko méze vzniknat len v pripade, ze
na financovanie zavazkov Statu budu prijaté zdroje v cudzej mene a tie budi bez zabezpecovacich operacii
konvertované do EUR.

»  Ukazovatel otvorenej nezabezpeCenej cudzomenovej pozicie financnych zavazkov Statu

V pripade vyhodnych podmienok na trhu, bude snahou MF SR diverzifikovat dlhové portfolio aj z hfadiska
menovej Struktury. Stratégia preto zavadza limit pre riadenie kurzového rizika. Strategickym zamerom $tatu bude
udrzanie otvorenej nezabezpetenej cudzomenovej pozicie finanénych zavazkov Statu pod Uroviiou 5% v pomere
k celkovym finanénym zavazkom Statu. Pre aktivne riadenie cudzomenovej pozicie bude potrebné v systéme
Statnej pokladnice vytvorit vhodné technické podmienky.

KREDITNE RIZIKO

Kreditné riziko predstavuje riziko straty vyplyvajice z toho, ze diznik alebo in& zmluvna strana zlyha pri pineni
svojich zavazkov vyplyvajucich z dohodnutych podmienok. Kreditné riziko zahffia aj riziko druhého Statu (napr. ak
prislusné organy Statu alebo centralnej banky nebudd schopné alebo ochotné spinit svoje zavazky voCi
zahraniciu a ostatni diznici v prislusSnom State nebudu schopni spinit svoje zavazky z dévodu, ze su rezidentmi
tohto Statu), riziko koncentracie, riziko protistrany, €i riziko vysporiadania obchodov vyplyvajuce z toho, ze
vysporiadanie finanénej transakcie sa nemusi zrealizovat podla dohodnutych podmienok. Kreditné riziko je
riadené prostrednictvom limitov, ktoré predstavuji maximalnu hodnotu finanénych prostriedkov v jednom
okamihu deponovanych (ulozenych) u konkrétnej obchodnej protistrany, i uz Statu, bankovej skupiny alebo
konkrétnej banky. Stanovenie a kontrola limitov st riadené internymi predpismi MF SR.

Princip stanovenia a kontroly limitov je zalozeny na zéaklade externych ratingov najvyznamnejSich nezavislych
ratingovych agentr (Moody’s, S&P, Fitch). Pre kreditné limity na jednotlivé protistrany je zavedeny systém
priebeznej kontroly ich dodrziavania. Napriek viacerym moznym vyhradam voci spolahlivosti externych ratingov,
predstavuje ich vyuzitie v dneSnom finanénom svete jedini dostupnu alternativu ziskania informacii o finanénom
zdravi a kredibilite obchodnych protistran. Vychadzajlc z principu obozretnosti sa pri kreditnom riziku okrem
vyuzitia ratingov kontinudlne monitoruje situdcia na finanénych trhoch, vyhodnocuju sa vsetky dostupné
informéacie z trhu (napr. credit default spreads), pripadne sa vyuZivaju aj viastné ratingové alebo skéringové
hodnotenia jednotlivych subjektov.
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