Stratégia riadenia Statneho dlhu do roku 2006



Uvod
Vlada Slovenskej republiky sa vo svojom programovom vyhléseni zaviazala uskutocnit’
reformu verejnych financii, pozostavajicu zo zasadného prehodnotenia rozpoctovych
prijmov, vydavkov a z reformy riadenia verejnych financii. Dolezitou sucast'ou tejto reformy
je aj reforma riadenia verejného a Statneho dlhu.

Pomer hrubého verejného dlhu k HDP predstavoval ku koncu roka 2002 44,3 percenta
a bol pod hranicou stanovenou maastrichtskymi kritériami pre vstup do eurozény. Napriek
tomu d’alsi rast dlhu ma svoje limity.

Po prvé, vydavky Statneho rozpoctu na obsluhu Statneho dlhu predstavuji v sucasnosti
priblizne 12 az 13 percent celkovych vydavkov Statneho rozpoctu a 36 percent HDP. Nielen
dalSie zvySovanie, ale uz sicasny objem tychto vydavkov vyrazne obmedzuje moznosti
vyuzit' verejné zdroje v inych oblastiach. A naopak, zniZzenie nakladov na obsluhu Statneho
dlhu predstavuje vyznamny zdroj relativneho znizovania deficitu verejného rozpoctu. Napr.
znizenie nakladovych urokov ibao 0,5 percentudlneho bodu pri sucasnom objeme dlhu
vytvara priestor pre zniZenie vydavkov Statneho rozpoctu priblizne o 2 mld. Sk.

Po druhé, dalsi rast dlhu, aj v pripade stabilizacie alebo iba mierneho narastu jeho
pomeru k HDP, mdze narazit' na absorpénu kapacitu domaceho kapitdlového trhu. Zaroven
pripadna vyraznejSia expanzia na zahrani¢né trhy pred vstupom do Eurdpskej menovej tnie
zvysi kurzové riziko Statneho dlhu.

Reforma riadenia dlhu alikvidity financnych prostriedkov S§tatu tak prispeje
k makroekonomickej stabilizacii, zniZzeniu tlaku v okruhu verejnych financii a urychli
splnenie podmienok pre vstup do eurozény a ich nasledné plnenie udrzatelnym sposobom.
Umozni a napomdze zaroven cCiastocne sa vyhnit finanénym rizikam, finanénym stratdm
a neoCakavanym prekvapeniam do buducnosti.

V tomto kontexte ciePom reformy riadenia dlhu a likvidity je najmid prechod
k aktivhemu riadeniu Stitneho a verejného dlhu, racionalizicia vydavkov spojenych
s financovanim Statneho dlhu, minimalizacia rizik stdvisiacich s finanénymi aktivami,
pasivami aj otvorenymi trhovymi poziciami Statu. Aktivne riadenie dlhu znamena aj lepSie
monitorovat’ a zohl'adiiovat’ situdciu na trhu vychadzajtc z kratkodobych analyz vyvoja trhu,
profesionalizovat’ riadenie finan¢nych rizik a podporovat’ rozvoj sekundarneho trhu so
Staitnymi cennymi papiermi. Prechod k aktivnemu riadeniu dlhu a likvidity prindSa do
systému riadenia Statnych financii :

e konzistenciu medzi $ir§imi zdmermi a ciel'mi vlady a riadenim dlhu a likvidity,

e obmedzenie a kontrolu budicich rizik a eliminédciu ich vplyvu — uSetrenie buducich
dodato¢nych vydavkov spojenych sriadenim dlhu a likvidity v stulade s najlepSou
medzinarodnou praxou,

e zniZenie vydavkov spojenych s obsluhou Stitneho dlhu a zlepSenie riadenia likvidity
na jedinom ucte Statu,

e zabezpecenie transparentnosti procesu riadenia likvidity a Statneho dlhu,

e flexibilitu v rozhodovani, moznost operativne reagovat na rychlo sa meniace
podmienky na finan¢nych trhoch,



e urychlenie integracie do EU pri riadeni §tatnych a verejnych financii a integracie do
jednotného finan¢ného trhu EU,

e Vil§iu nezavislost riadenia dlhu od politickych vplyvov'.

Prechod k aktivnemu riadeniu dlhu a likvidity je zaroven plne v stlade s vyvojovymi
tendenciami, ktoré sa presadzuju v krajinach s rozvinutou trhovou ekonomikou (OECD),
vratane krajin eurozony.

Pre naplnenie cielov reformy bola zdkonom o Statnej pokladnici zriadena Agentura pre
riadenie dlhu a likvidity (ARDaL). ARDaL reélne vznikla vo februari 2003 a v priebehu roka
2003 sa realizuje jej zdkladné organizacné, persondlne a informacné budovanie. Zaroven sa
dolad’'uje rozsah ¢innosti, ktoré zostani na Ministerstve financii Slovenskej republiky (MF
SR), a ktoré bude vykonavat' Statna pokladnica (SP), ARDaL a Narodna banka Slovenska
(NBS).

Predkladand Stratégia riadenia dlhu do roku 2006 (stratégia) je hlavnym a sucasne
vychodiskovym dokumentom, ktory na uvedené Casové obdobie stanovi zakladné ramce
a smerovanie politiky riadenia dlhu. Z tohto materidlu budi neskor odvodené jednotlivé
predpisy upravujice pravidla pre riadenie rizik Statneho dlhu, limity pozicii Statu a systém
kontroly. V sucasnom prechodnom obdobi nie je mozné jasne a exaktne formulovat’ zavdzné
ukazovatele a parametre Statneho dlhu. Portfolio Statneho dlhu bude v roku 2004 podrobené
hibkovej finanénej analyze s ciefom presnej identifikdcie a kvantifikdcie parametrov
celkového statneho a verejného dlhu. Aby bolo zabezpecené prepojenie stratégie s vyvojom
v konkrétnom rozpoctovom roku a moznost’ flexibilne reagovat na vyvoj trhu, stratégia
bude kaZdoro¢ne konkretizovana pre nasledujuci rok a predkladana na schvalenie
vlade spolu s niavrhom S$tiatneho rozpocétu. Na zaklade analyzy buda pre rok 2005
navrhnuté zavizné kvantitativne ukazovatele Statneho dlhu.

Stratégia je ohranicena rokmi 2004 az 2006 zviacerych dévodov. Po prvé, ide
o hranicu volebného obdobia. Je korektné ponechat’ nasledujucej vlade moznost’ formulovat
vlastnu stratégiu v kontexte vlastnej hospodarskej politiky a priorit. Po druhé, od roku 2007 je
mozné ocakavat’ vyrazné zmeny, ktoré budu stvisiet’ s pripravou na prijatie EUR a vstupom
do eurozony. Tieto zmeny dnes nie je mozné predvidat’ v takej miere podrobnosti, ktora by
umoznila zodpovedne s nimi pracovat’ v stratégii. A nakoniec, po tretie, uvedené obdobie
bude obdobim dobudovania a doladenia celého systému riadenia dlhu a likvidity. Inak
povedané, okrem stanovenia cielov v oblasti parametrov dlhu a riadenia rizik ddlezité bude
aj inStitucionalne a legislativne dobudovanie systému riadenia dlhu a likvidity.

V kontexte predkladanej stratégie je potrebné konStatovat’, Ze §tat v siCasnosti nema
priamu detailnt kontrolu nad celym okruhom verejnych financii. Napriklad niektoré Statne
a verejnopravne institicie (zdravotné poistovne, Socidlna poistoviia, verejnopravne médid)
su nezavislé pravne subjekty a realizuja platby mimo priamej kontroly MF SR. Hoci véacsina
tychto klientov uklada svoje zdroje na ucet v NBS, tieto Uty nie st konsolidované s uctami
Statneho rozpoctu tak, aby sa minimalizovali poziadavky na kratkodobu likviditu. Niektori z

! Politicky vplyv mdze mat’ podobu snahy znizit' vydavky spojené s dlhovou sluzbou v beznom rozpoétovom
roku za cenu vyssich vydavkov a rizik v budicnosti.



tychto klientov maji navyse ucty v komerc¢nych bankach. Tento systém brani MF SR spolu
s ostatnymi faktormi riadit’ verejné zdroje centralizovane a v tomto zmysle efektivne.

Podobne ako oblast’ likvidity, mimo priamej kontroly ostava v sti¢asnosti aj moznost’
vzniku podmienenych zavdzkov a skrytého dlhu na regiondlnej Grovni. Tomuto problému
bude potrebné venovat’ zvySenu pozornost’ v kontexte fiskalnej decentralizicie. Z vysSie
uvedenych dovodov preto stratégia pokryva iba ta Cast’ dlhu a likvidity, ktord je riadend
ministerstvom financii (t. j. §truktarou MF SR, SP, ARDaL), t. j. §tatny dlh a likviditu okruhu
subjektov riadenych centralnou vladou.

Predkladana stratégia poskytuje struény prehlad o stave Statneho dlhu ku koncu roka
2002 a popisuje existujuci systém riadenia dlhu a likvidity. Nadvézne charakterizuje rizika,
ktoré vyplyvaju z parametrov existujiceho dlhu a nedostatky stucasného systému jeho
riadenia. Samotna stratégia potom vychadza z tychto hodnoteni a formuluje ciele v oblasti
reStrukturalizacie dlhu, systému riadenia rizik, aj ciele d’alSicho budovania systému riadenia
dlhu a likvidity v inStituciondlnej a legislativnej oblasti.



1. Struktira a zakladné parametre statneho dlhu

Slovenska republika vykazovala k 31.12.2002 v metodike ESA 95 Statny dlh vo vySke
451,6 mld. Sk. Zakladna Struktara dlhu je podl'a druhu tvorena:

- zavazkami z emisii Statnych cennych papierov 348 941 mil. Sk
- zavazkami z prijatych bankovych uverov
a ostatnych dlhovych nastrojov 37 267 mil. Sk
Spolu bez zohPadnenia Statnych zaruk 386 208 mil. Sk
- rizikd zo Statnych zaruk 65 351 mil. Sk
Spolu 451 559 mil. Sk

Podrobna struktura statneho dlhu k 31.12.2002 podl'a ESA 95 je uvedena v prilohe €. 1.

ZAvizKy z emisii §tatnych cennych papierov’

Emisie $tatnych cennych papierov predstavuji Standardnu, obchodovatel'nt formu dlhu.
K 31.12.2002 Slovenska republika prostrednictvom MF SR vydala Statne cenné papiere
v nasledovne;j Strukture:

- Statne dlhopisy emitované na doméacom trhu 234 200 mil. Sk
- Statne dlhopisy emitované v zahranici 75 295 mil. Sk
- §tatne pokladniéné poukazky (SPP) 39 508 mil. Sk

Priemerna doba splatnosti Statnych dlhopisov vydanych na domacom finan¢nom trhu
bola v roku 2002 3,48 roka, na zahrani¢nych trhoch 2,7 roka. Pri tychto parametroch duracia
portfolia $tatnych cennych papierov dosahovala hodnotu 2,8 roka. SPP boli emitované na
priebezné krytie schodku $tatneho rozpoétu’.

Z pohl'adu vynosov pre investorov, dlhopisy SR boli emitované predovsetkym s fixnym
vynosom. Z celkového objemu emitovanych Statnych dlhopisov su na pohyblivy vynos (6M
BRIBOR, 12M BRIBOR + 0,32) viazané emisie ¢. 143, 144, 151, 152, a 161, ktoré boli
(okrem emisie ¢. 161) vydané za ucelom reStrukturalizacie bank. Z celkového objemu

? Dalsie charakteristiky $tatneho dlhu sa viazu k dlhu bez zohladnenia rizik stvisiacich so §tatnymi zarukami.
Podrobne sa problematikou Stitnych zaruk zaoberal dokument “Informacia o poskytnutych Statnych
zarukach v rokoch 1996-2002 a ich vplyve na deficit verejnych financii”, ktory 16. augusta 2003 vlida
vzala na vedomie.

’ Priemerna doba splatnosti predstavuje vazeny priemer splatnosti vietkych zahrnutych podkladovych poloziek
(napr. priemernd doba splatnosti celého dlhu, alebo len Casti, ako su domace dlhopisy, zahrani¢né dlhopisy,
cenné papiere a pod.). Duricia je vazend priemernd splatnost’ podkladovych poloziek, pricom ako vaha je
pouzita sucasna hodnota budicich penaznych tokov podkladovych poloziek. Duracia vyjadruje citlivost’
zahrnutych poloziek (jednej, skupiny, portfolia, alebo aj celej bilancnej strany st@ivahy) na zmenu trhovych
urokovych sadzieb a je vyjadrena v rokoch.



Statnych dlhopisov na trhu tak predstavuju dlhopisy s fixnym vynosom 79,46 %, zatial' ¢o
dlhopisy s pohyblivym vynosom iba 20,54 %."

Statne dlhopisy, ktoré boli vydané v rokoch 1998 az 2000 na zahrani¢nych finanénych
trhoch boli emitované s fixnym kupdénom. V m4ji 2003 bola Slovenskéd republika GspeSna
s emisiou s pohyblivou urokovou sadzbou, ked’ emitovala dvojro¢ny Statny dlhopis v mene
Euro s plavajucou urokovou sadzbou a s konstrukciou 3 mesacny Euribor zvySeny o5
bazickych bodov (0,05% p.a.). V stcasnosti tento Statny dlhopis nesie urokovy naklad
2,2 % p.a.

Zavizky z prijatych bankovych averov

Objem tohto druhu Statneho dlhu predstavuje 35 169 mil. Sk (9,1 percenta celkového
dlhu), z ¢oho je zahrani¢na zadlzenost’ 95 % (33,4 mld. Sk, t. j. 8,6 percenta celkového dlhu).
Pritom tvery prijat¢é vlddou predstavuju =z celkového objemu iba 28,6 percenta
(9,65 mld. Sk). Zvysok, t.j. 23,77 mld. Sk predstavuji tvery, ktoré k 1. janudru 2002
prevzalo MF SR v suvislosti s prevzatim zavizkov byvalého Statneho fondu cestného
hospodarstva (SFCH). I3lo o 18 tiverov v celkovom objeme 26 676 mil. Sk. (Uvery prevzaté
od SFCH st uvedené v prilohe 2/1 a vladne tvery st uvedené v prilohe 2/2).

Na zdaklade obchodno-technickych podmienok niektorych prijatych uverov mozno
konstatovat, Ze proces prijimania vladnych tverov v minulosti neprebiehal Standardne
a transparentne navyse finanéné¢ podmienky niektorych tverov boli pre §tat nevyhodné,
horsie nez podmienky, ktoré¢ bolo mozné dosiahnut’ na finan¢nom trhu. Pri prijimani uverov
sa nezohl'adnovali trhové a ostatné rizikd spojené so vstupom S$tatu do uverového zavizku,
pricom cely proces bol v zna¢nej miere procesne netransparentny. Vyhodou uverov boli
najméd dve skutocnosti — dlhSia lehota splatnosti, nez bola dosiahnutel'nd na trhu Statnych
dlhopisov a vdzba na poskytnutie technickej asistencie, pripadne grant (najmé v pripade
uverov od medzinarodnych finanénych institacii na realizdciu Strukturdlnych reforiem).
Priemerni dobu splatnosti zahrani¢nych uverov prijatych v jednotlivych rokoch
charakterizuje nasledujica tabul’ka:

Rok 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Splatnost’ v rokoch 16,0 9,0 9,6 10,0 31,0 6,4 9,5 14,0

Pokial’ ide o vynos pre veritel'ov, v iverovom portfoliu Statneho dlhu je v porovnani so
Staitnymi cennymi papiermi vicSie zastipenie uverov s pohyblivou urokovou sadzbou
v porovnani s avermi s fixnou urokovou sadzbou (podiel uverov s fixnou urokovou sadzbou
na celkovom objeme nesplatenych tverov predstavoval k 31. decembru 2002 36,3 percenta).
Tato skuto¢nost’ vyplyva z faktu, Ze Staitny dlh vo forme uverov je neobchodovatelny

* Pre emitenta je vyhodné vydavat’ dlhopisy s pevnym (fix) trokovym vynosom vtedy, ked’ sa olakéva, e
v budiicom obdobi hodnota trokovych sadzieb bude stupat’ pozdiz celej vynosovej krivky a vydavat’ dlhopisy
s pohyblivym (float) urokovym vynosom vtedy, ked’ sa ofakava, ze v budicom obdobi hodnota trokovych
sadzieb bude klesat’ pozdiz celej vynosovej krivky. Vysoké (nizka) volatilita Girokovych sadzieb pozdiz celej
vynosovej krivky podporuje vydavanie dlhopisov s pevnym (pohyblivym) Grokovym vynosom.



a pohybliva urokova sadzba predstavuje Ciastocne v istom kontexte néastroj na eliminovanie
urokového rizika.

Pokial’ ide o charakteristiku dlhu ako celku, jeho splatnost’ charakterizuje graf ¢.1. Ako
z grafu vyplyva, podstatnd cCast’ Stitnych cennych papierov je splatnd v priebehu
nasledujucich troch rokov.

Graf ¢.1 Splatnost’ existujiceho dlhu k 31.12. prislu§ného roka
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Pokial’ ide o vzt'ah vnutornej a zahrani¢nej zadlZenosti, z celkového dlhu k 31.12.2002
prestavovala vnutornd zadlzenost' 71,3 percenta a pozostavala z nasledujucich zavéizkov (v
mld. Sk):

Emisie Statnych dlhopisov 234,2
Emisie Statnych pokladni¢nych poukazok 39,5
Domace uvery* 1,7
Celkovy vnutorny dlh 275,4

* Ide o doméce tvery prevzaté od Statneho fondu cestného hospodarstva (ivery poskytli VUB a SLSP)

Zahrani¢na zadlZenost’ predstavovala 18,7 percenta a pozostavala z nasledujicich
zavéazkov (mld. Sk):

Emisie Statnych dlhopisov 75,3
Vladne Uvery prevzaté od byvalého SFCH 23,8
Ostatné vladne uvery 11,7
Celkovy zahrani€ny dlh 110,8

Percentualny podiel jednotlivych mien na celkovej zahrani¢nej zadlzenosti
k 31.12.2002 uvadza nasledovna tabulka :



Mena EUR usD JPY ostatné
% podiel 79 19 1 1

Ako z tabulky vyplyva, nosnou menou zahrani¢nej zadlZenosti Slovenskej republiky je
EUR. Doévodom su rozvijajuce sa vsestranné¢ vztahy s Europskou uniou a ocakavané
zaClenenie Slovenska do eurdpskych Struktar. Vo vSeobecnosti moZno konStatovat’, Ze
menové — kurzové riziko slovenskej koruny vo¢i EUR je nizSie ako voci ostatnym volne
zamenitelnym menam. Ide z pohl'adu slovenskej koruny o referenéni menu a slovenska
koruna je od jej vyvoja priamo zavisla. Rizika vyplyvajuce z pozicii statu v EUR st v tomto
kontexte I'ahSie predvidatel'né a kontrolovatel'né, a preto riadenie portfolia Staitneho dlhu sa
bude prirodzene zameriavat' na denomindciu Statneho dlhu v tejto mene na ukor ostatnych
vol'ne zamenite'nych mien.

Vplyv §tatnych zaruk na Statny dlh

Zo zavizkov Slovenskej republiky vo¢i EU vyplyva povinnost’ vykazovat' deficit a dlh
verejného rozpoctu v metodike ESA 95. Podl'a tejto metodiky st sucastou Statneho dlhu aj
rizikd vyplyvajice z poskytnutych Statnych zaruk.

Poskytovanie Statnych zaruk bolo v minulych rokoch vyuzivanym nastrojom na optické
zlepSovanie situdcie verejnych financii. VIdda v minulosti poskytovala Stitne zaruky na
pozicky, o ktorych bolo vopred zrejmé, Ze nebudt splatené dlznikom. Kratkodobo tak
vylepSovala poziciu dlznika. Napriek poskytnutiu $tatnej zaruky boli pri Gveroch urokové
naklady vzdy vysSie, ako naklady, za ktoré si mohol pozicat’ priamo Stat, Co zdoraznuje
nutnost’ centralizicie riadenia dlhu Staitom. Do konca roka 2002 boli realizované Statne
zaruky v celkovom objeme 40,3 mld. Sk, ztoho 17,8 mld. Sk zo Statneho rozpoctu a 22,5
mld. Sk z Fondu narodného majetku SR (roky 2000 az 2002). Najvys$si objem Statnych zaruk

sa doposial realizoval v roku 2001 (8 mld. Sk zo Statneho rozpoctu a 14,6 mld. Sk z FNM).

Prehl’ad o vyvoji poskytnutych Statnych zaruk je uvedeny v prilohe €. 3. St v nej tidaje
o celkovom objeme istin vSetkych uverov so Stditnym ruc¢enim ku koncu rokov 1996-2002
a objem istin Gverov, ktoré je mozné povazovat’ za rizikové. Rizikovost’ tiverov bola uréena
individualne na zaklade analyzy financnej situacie dlznika. Z celkového objemu istin Statnych
zaruk 102,6 mld. Sk je mozné povazovat’ za rizikové 65,3 mld. Sk (t. j. 63,6 percenta). Ako
najvyssie riziko bolo ohodnotené riziko realizicie uverov so §tatnou zarukou Zeleznic SR
v sume 37,3 mld. Sk. Suma 65 mld. Sk rizikovych Statnych zaruk je z hl'adiska splatnosti
rozlozenéa do rokov 2003 az 2021 s maximom splatok v rokoch 2005, 2006 a 2007 z dévodu
jednorazovej splatnosti tverov so Statnou zarukou pre Slovenské elektrarne, a. s., Bratislava
a Zeleznice SR.

V suvislosti so zmenou pristupu vlady SR k udelovaniu Statnych zaruk a celkovej
zmene koncepcie riadenia verejnych a Statnych financii sa nepredpoklada prirastok
rizikovych $tatnych zaruk v d’aliom obdobi. Stitne ziruky mozno vieobecne povazovat za
najdrahsi sposob zadlzovania Statu, kedze poskytovatelia tverov zohladnuju v cene
poskytnutého tveru okrem rizika Statu aj averové riziko prijimatel’a Giveru.



2. Rizika suvisiace so Strukturou dlhu

Napriek tomu, ze doposiall neexistuje uceleny systém riadenia dlhu a existujice
portfolio nebolo hibkovo analyzované, $truktura a parametre dlhu uz v siéasnosti signalizuji
niekol’ko typov rizik.

Refinan¢né riziko

Za najvyznamnejSie mozno povazovat refinancné riziko, t. j. riziko, Ze Stat si nedokaze
pozicat’ na krytie svojho splatného dlhu, alebo si dokéze pozicat’ iba obtiazne a za relativne
nevyhodnych, najma cenovych podmienok. Mozno konStatovat, ze podstatna Cast’ Statneho
dlhu krytého Statnymi cennymi papiermi je splatnd v nasledujtcich 3 rokoch (v roku 2004 je
splatnych 146 mld. Sk, v roku 2005 114 mld. Sk a v roku 2006 114 mld. Sk). Z tohto
pohladu mozno hodnotit’ refinanéné riziko Statneho dlhu SR v pomere k velkosti
a moznostiam slovenského finanéného trhu a v porovnani s beznym $tandardom krajin EU
ako relativne vysoké. Trh mdze kalkulovat’ s touto skutocnostou a moze vyvijat tlak na Stat
refinancovat’ svoje zadvizky za vyssie urokové sadzby podobne, ako to bolo v prvom polroku
2003. Prepracovand emisnd politika, zodpovedajuca zahrani¢nému Standardu a pristup na
zahrani¢né financné trhy dokdzu toto riziko podstatne eliminovat. Od roku 1998 sa
refinanéné riziko Stdtu podstatnym spOosobom znizuje, priCom sa kontinualne predlzuje
priemerna splatnost’ portfdlia Statnych dlhopisov a zvySuje hodnota duracie. Oba ukazovatele
v roku 2003 dosiahnu najlepSie hodnoty od vzniku Statneho dlhu v roku 1993. Cielové
hodnoty tychto ukazovatelov, ktoré su sucastou predkladanej stratégie, by SR mala
dosiahnut’ do roku 2006. Kapacita domaceho trhu pontkanych dlhopisov s dlhSou lehotou
splatnosti je obmedzend, a preto bude potrebné udrziavat’ stily priamy kontakt (vymenu
informdcii o moznostiach emitovanie S$tatnych dlhopisov na zahrani¢nych trhoch)
s medzinarodnym finan¢nym trhom.

Urokové riziko

S refinanénym rizikom uzko sGvisi trokové riziko. Urokové riziko je riziko
vyplyvajuce z dopadu zmien trhovych urokovych sadzieb na dlhové portfolio SR. Toto riziko
vyplyva z potreby refinancovania dlhu, ktory bude splatny v budiicnosti pri neznamych, resp.
odhadovanych urokovych sadzbéach a z volatility vyplat hodnoty kuponov pri plavajiacich
urokovych sadzbach Statnych dlhopisov. Riziku narastu urokovych sadzieb je vystavené
portfolio Statnych vypozic¢iek obsahujuce dlhové zavizky s kratkou dobou splatnosti a dlhové
zavazky naviazané na pohyblivi urokova sadzbu. V sucasnosti percento pevnej urokovej
sadzby z celkového S$tatneho dlhu predstavuje 65 % a 35 % plavajicej Grokovej sadzby.
Priemerna doba splatnosti celkového nesplateného dlhu, ktord nam vyjadruje, akou
rychlostou sa existujuci dlh stava kratkodobym, je 3,6 roka’.

Klacovym ukazovatel'om, ktory sa pouziva pri monitorovani a riadeni trokového
rizika, je duracia portfolia®. Priemerna sti¢asna duracia portfolia statnych dlhopisov SR je 3,2

> Vo vicsine tatov EU priemerna splatnost’ dlhu sa pohybuje v intervale 5 — 6 rokov. Vynimkou je Velka
Britdnia, kde je priemerna splatnost’ priblizne 11 rokov. V Mad’arsku priemerna splatnost’ domacich Statnych
cennych papierov presahuje 3 roky, v Ceskej republike je priblizne na rovnakej urovni.

¢ Cim ma tento ukazovatel’ vyssiu hodnotu, tym je portfolio menej citlivé na zmenu urokovych sadzieb, a tym je
viac eliminované riziko negativneho dopadu zmeny Urokovych sadzieb. Na druhej strane, pri ocakavanom
poklese urokovych sadzieb moze portfolio s kratkou duraciou priniest’ sporu rozpoctovych prostriedkov.



roka. Je pravdepodobné, Ze v pripade celého Statneho dlhu je tento ukazovatel eSte nizsi
(pravdepodobne je hodnota duracie celého portfolia Staitneho dlhu SR v intervale 2,5 az 2,8
roka), ked’ze véac¢sina vladnych tiverov je naviazand na pohybliva trokovu sadzbu. Pri tejto
hodnote duricie apri vysokej historickej volatilite urokovych sadzieb na slovenskom
finan¢nom trhu je portfolio Statneho dlhu vystavené vyznamnému urokovému riziku, ktoré je
v sicasnosti eliminované iba odhadovanymi ocakévaniami poklesu urokovych sadzieb
v suvislosti s integraciou SR. V tomto kontexte moze nizka duracia portfélia priniest’ isporu
rozpoétovych prostriedkov najmi v rokoch 2005 a2006. Urokové riziko bude potrebné
v buducnosti aktivne riadit. Zakladnym predpokladom zniZenia urokového rizika portfolia je
zmena jeho Struktiry z hl'adiska profilu splatnosti. Nasledne s vyuzitim financnych néstrojov
vratane derivatov bude potrebné Ciastocne eliminovat’ vplyv trokového rizika.

Riziko likvidity

Riziko likvidity vyjadruje mieru pravdepodobnosti, ze Stat nebude mat’ k dispozicii
dostatok likvidity na krytie svojich splatnych zaviazkov. Vzhl'adom na to, Ze podklady a
informdcie, ktoré sluzia k riadeniu likvidity Statneho rozpoctu a celého okruhu verejnych
financii nie st dostato¢né a presné, vyznamnost’ rizika likvidity nie je mozné v sucasnosti
kvalifikovane posudit. Chybaju predikcie hotovostnych tokov z prijmov a vydavkov
jednotlivych vydavkovych jednotiek, s vynimkou hotovostnych tokov viazucich sa k Staitnym
pokladni¢nym poukazkam, Statnym dlhopisom aiverom, to znamend finanénych tokov
riadenych priamo MF SR. Chybaji informacie o realizovanych platbach Statnych
rozpo¢tovych organizacii, ale najmi o oCakavanych a prijatych platbach v redlnom case.
V celom okruhu verejnych financii v sti¢asnosti neexistuje finanéné planovanie sledované na
centralnej irovni. Zmenu Vv tejto oblasti prinesie naplnenie zdkona o Statnej pokladnici, ktora
zaviaze Statne rozpoCtové organizacie planovat svoje prijmy a vydavky.

Ked'Ze neexistuje financné planovanie celého okruhu Statnych a verejnych financii,
dochadza k vyraznému ¢asovému nestiladu prijmov a vydavkov, ¢im sa niklady na riadenie
likvidity Statu vyznamne predrazuji. Je preto mozné konstatovat, ze riziko likvidity je
v suCasnosti relativne vysoké. Tym, ze ndklady na likviditu nemozno v sii¢asnosti planovat
a likvidita sa riadi pasivhym sposobom, S$tdt musi udrziavat na zabezpeCenie likvidity
pomerne vysoké prebytky financnych prostriedkov, ktoré by pri aktivnom riadeni likvidity
nemuseli vObec existovat, resp. by boli investované na finan¢nom trhu pri trhovych
urokovych podmienkach.

Kurzové riziko

Zakladnym ukazovatelom kurzového rizika je podiel dlhu v zahrani¢nej mene
k celkovému dlhu. V suasnosti (stav k 31.12.2002) je tento podiel 28,6 %’ (z toho 79 %
v EUR, 19 % v USD a 2 % v ostatnych menach).

V druhej polovici 90. rokov predstavovala hodnota durdcie hodnotu mensiu ako 2 roky, o sposobilo koncom
tohto obdobia vyrazne zvysSené ndklady — vydavky SR na dlhova sluzbu sa zvysili v rokoch 1999 a 2000
v rozsahu niekol’kych milidrd Sk.

" Vo vigsine $tatov EU tento podiel nepresahuje hodnotu 5 %, ¢o vak stvisi s najmé so vstupom tychto krajin
do eurozony. Podiel zahraniéného dlhu k celkovému dlhu v §titoch EU, ktoré neprijali spoloénii menu, je
rozli¢ny. Vo Svédsku je tento ukazovatel’ 33 % (z toho viac ako polovica je v EUR), v Dansku je to 8 % a vo
Velkej Britanii su to 2 %. V Ceskej republike ako jednej z kandidatskych krajin dosahuje podiel zahrani¢ného
dlhu na celkovom dlhu menej ako 10 %.
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V sti¢asnosti sa kurzové riziko sleduje, ale sa aktivne neriadi. Stit ma otvoreny udet
v NBS iba v slovenskych korunach a portfolio zahrani¢ného Statneho dlhu tvoria vicSinou
uvery naviazané na pohyblivll trokovu sadzbu. Portfélio Statneho dlhu je vystavené riziku
pohybu vymenného kurzu slovenskej koruny voc¢i danej zahranicnej mene, ateda zmene
hodnoty dlhového portfolia (zmenou kurzu meny sa zvysi, resp. znizi hodnota dlhu a zmeni
sa sucasna hodnota dlhového portfélia), najmd vSak hodnoty cash flow (zmenou kurzu sa
zvysia, resp. znizia splatky kupdénov z dlhopisov, trokov z prijatych Gverov a istin, ¢o ma
priamy vplyv na rozpocet).

Kurzové riziko statneho dlhu mozno povazovat’ za vyznamné, na druhej strane mozno
konstatovat,, Ze vSeobecne oCakavané posilnenie slovenskej koruny v rokoch 2005 a 2006
pravdepodobne prinesie usporu rozpoctovych prostriedkov. Otvorené kurzové pozicie
Statneho dlhu st pri hodnotach kurzu EUR/SKK 43,0 a vy$Som, to znamend, Ze na splacanie
zavazkov ziverov a cennych a papierov bude potrebné menej slovenskych korun. Vplyv
pozicie NBS nebol pri konverziach Statneho dlhu v tejto Givahe zohl'adneny.

Riziko protistran

Dal§im rizikom, ktorému je §tat vystaveny, je riziko, Ze protistrana nebude schopna
plnit' svoje zavizky vyplyvajice z financnych operacii. Aj ked sa v stcCasnosti riziko
protistran tyka iba poskytovania Statnych zaruk za uvery, aktivne sa nesleduje.

3. Sucasny stav riadenia dlhu a likvidity a rizika s nim spojené
Legislativny ramec pre oblast’ riadenia Statneho dlhu je vymedzeny nasledovnymi
zakonmi:
e zakon €. 291/2002 Z. z. o §tatnej pokladnici a o zmene a doplneni niektorych zédkonov,
e zakon €. 386/2002 Z. z. o Statnom dlhu a Statnych zarukach,
e zékon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach,
e zéakon ¢. 510/2002 Z .z. o platobnom styku a o zmene a doplneni niektorych zakonov,
e zakon . 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska v zneni neskorSich predpisov,
e zakon o Statnom rozpocte na prislusny rok,
e zakon €. 303/1995 Z. z. o rozpoc¢tovych pravidlach v zneni neskorsich predpisov,

e zékon €. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v zneni neskorsich predpisov.

Vychédzajac ztejto legislativy, MF SR je v stcasnosti zodpovedné za koncepénu
stranku riadenia dlhu a likvidity a zdroveinl aj za jeho realizaciu - operativne riadenie. NBS
v sucasnosti posobi ako agent ministerstva financii a zabezpecuje technickl realizéciu pri
vydavani a splacani Statnych dlhopisov, vratane vynosov. Spolupréca tychto instittcii je skor
v rovine operativnej a realiza¢nej ako riadiacej a koncepcne;j.

Pri riadeni likvidity ministerstvo financii najméa vypracovava na dennej baze operativny
plan zdrojov a potrieb financovania priebezného schodku S$tatneho rozpoctu a splatného
Statneho dlhu v ¢asovom horizonte jedného mesiaca a riadi zostatok na sthrnnom ucte Statu.
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Docasne a vicsinou kratkodobo volné financné prostriedky alokuje na terminované vklady
vyhradne v NBS, a tak zvySuje vynosy z finan¢nych aktiv, a tym prijmy $tatneho rozpoctu.

Pri riadeni Statneho dlhu ministerstvo financii vydéava Statne cenné papiere na
domacom a zahrani¢nom finan¢nom trhu podla schvélenych planov emisii Statnych cennych
papierov v spolupraci s NBS ako jeho agentom na domacom trhu. Pri tvorbe emisnej politiky
vyuziva zavery aukéného vyboru ako poradného orgédnu ministra s cielom skvalitnenia
emisného planu Statnych cennych papierov a koordinacie dlhovej politiky s menovou,
fiskalnou a rozpoctovou politikou.

Pre kvalitné uzatvaranie uverovych zmluv v mene SR MF SR v juli 2003 spracovalo
postupy prijimania vladnych Gverov a Statnych zaruk, ktoré vyustili do normativnych aktov -
do usmernenia MF SR pre prijimanie, cerpanie a splacanie vladnych tverov zo zahranicia,
¢im sa jednoznacne vymedzilo postavenie prijimatela vladneho uveru (prislusny rezort),
MF SR a ostatnych institicii zainteresovanych v danom procese. Zaroven vznikla odborna
komisia “Uverovy a zaruény vybor pre vladne avery a $tatne zaruky” ako poradny organ
ministra pre financovanie v oblasti vladnych tverov a Statnych zaruk.

NBS ako agent MF SR v sucasnosti pripravuje podmienky pre aukcie Statnych cennych
papierov (SCP), vyplaca vynosy aistiny SCP, vedie centralny register SPP, pripravuje
podklady pre kétovanie emisii SD na Burze cennych papierov v Bratislave, vyhodnocuje
informdacie o obchodovani na sekunddrnom trhu a zhromazd'uje informacie o primarnom trhu
(monitoruje finan¢ny trh, publikuje vysledky aukcii a pod.)

Rizika stucasného systému riadenia

Stucasny stav riadenia dlhu a likvidity, ktory sa historicky vyvinul od roku 1993,
nezodpoveda poziadavkam kladenym na moderny systém riadenia dlhu a likvidity vo
vyspelej trhovej ekonomike. Historicky vyplynul z podcenenia vyznamu tejto problematiky
v minulosti a nedostato¢ného persondlneho, materidlneho a technického zabezpecenia. Rizika
suvisia najmi s nasledujicimi skutocnostami.

Po prvé, chyba jasné stanovenie strategickych cielov v strednodobom a dlhodobom
horizonte. Riadenie sa prisposobuje aktudlnemu Stitnemu rozpoctu s prestivanim rizik do
budicnosti. Riadenie je decentralizované, rozhodnutia o jednotlivych zlozkach dlhu sa
prijimaju mimo kontextu celkového dlhu a reaguji len operativne na meniace sa potreby
financovania bez zohl'adnenia $irSich suvislosti. Rozhodovanie nie je podlozené finan¢nymi
analyzami a predikciou buduceho vyvoja. Pre uskutocnovanie finanénych analyz neboli
v minulosti ani vytvorené informac¢né a personalne predpoklady.

Po druhé, neexistuje integrovany informa¢ny systém, takze ani evidencia a vykazovanie
dlhu nie je uplne jednoznac¢né, transparentné a presné. Vykon obsluhy dlhu sa uskutociiuje
v zna¢nej miere manudlnymi vstupmi bez pripravnej a kontrolnej fazy.

Po tretie, uplne absentuje systém riadenia rizik, ato v celom jeho rozsahu — od
metodiky ich analyzy, cez systém monitorovania a vyhodnocovania, ¢o nasledne vedie
k tomu, ze pre jednotlivé rizikd nie st stanovené limity a neexistuje systém kontroly ich
dodrziavania.

Po $tvrté, v stiCasnosti monitorovanie finanéného trhu robi pre MF SR Néarodna banka
Slovenska. MF SR nemé& moZnost priamo pruZne reagovat na vyvoj trhu. Pristup
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k aktudlnym informéciam z tohto trhu je vSak nevyhnutnou podmienkou efektivneho riadenia
Statneho dlhu a likvidity a realizacie operécii a transakcii na financnom medzibankovom trhu.

Po piate, chyba aktivna komunikacia s finanénymi trhmi doma aj v zahrani¢i. Cielom
takejto komunikacie je v krajindch s malo rozvinutym kapitdlovym trhom zvySenie likvidity
trhu so SCP. Okrem toho, chyba koncepcia rozvoja sekundarneho trhu s cielom rozsirit’
okruh potencidlnych investorov a zvysenou likviditou SCP dosiahnut’ zniZenie vydavkov
spojenych s ich vydavanim. Ministerstvo financii nema spracovanu ziadnu koncepciu pre
tuto oblast’.

Stucasny systém riadenia dlhu a likvidity tak generuje vyznamné operacné riziko -
riziko potenciondlnych strat vyplyvajucich z nezvladnutia procesného riadenia obsluhy

Staitneho dlhu. Za najvacsi nedostatok mozno povazovat chybajiice centralne riadenie
a databazovu evidenciu tiverového portfolia Statneho dlhu.
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4. Reforma riadenia dlhu a likvidity — aktualny stav a d’alSi postup

Ministerstvo financii si uvedomuje nedostatky v systéme riadenia dlhu a likvidity
arizikd zneho vyplyvajuce. V kontexte medzinarodnych skisenosti a najlepSej
medzinarodnej praxe zvolilo koncept oddelenia strategicko-koncepéného riadenia
od operativneho riadenia dlhu a likvidity. Zatial’ ¢o strategicko-koncepcné riadenie zostane
v kompetencii ministerstva financii, operativne riadenie sa presiva na novozriadenu
Agentlru pre riadenie dlhu a likvidity. Reforma tejto oblasti riadenia verejnych financii
zaCala v roku 2002, a to schvalenim zakona ¢. 386/2002 Z. z. o Staitnom dlhu a Statnych
zarukéach, ktory vymedzil zakladné inStituciondlne a politické ramce pre tito oblast,
a schvalenim zakona ¢. 291/2002 Z. z. o Statnej pokladnici. Prave zakon o Statnej pokladnici
umoznil zriadit’ Agentaru pre riadenie dlhu a likvidity.

Vznik a profesionalne fungovanie ARDaL je sucastou zmien, ktorych cielom je
vytvorit moderny rezim riadenia dlhu a likvidity vychéadzajuci z najlepSej medzinarodnej
praxe.
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Ulohou ARDaL bude predovsetkym:

e zabezpecit profesionalne riadenie dlhu a likvidity, v ramci ktorého bude optimalizovat’
Struktiru dlhu a ndklady s nim spojené na zaklade analyzy trhu, analyzy portfolia dlhu
a vypracovaného systému riadenia rizik,

e umoznit’ oddelenie operativneho riadenia dlhu a likvidity od formulovania politiky
a kontroly dodrziavania ramcov a pravidiel,

e vyrazne zlepSit komunikaciu s trhom a investormi - a pokusi sa v spolupraci s MF SR
a ostatnymi inStiticiami zvysit’ likviditu trhu so SCP,

e zabezpecit flexibilitu operativneho riadenia dlhu,

e na medzinarodnej urovni spolupdsobit’ pri integracii finanéného trhu a finanéného
riadenia okruhu verejnych financii s krajinami EU.

Vzhl'adom na zaloZenie ARDaL, vznikla potreba nanovo definovat’ delbu Cinnosti
a zodpovednosti medzi MF SR, ARDaL, SP a NBS. Na porade vedenia MF SR bol preto
schvéleny material “Navrh na prerozdelenie Cinnosti a zodpovednosti medzi Agenturou pre
riadenie dlhu a likvidity, Statnou pokladnicou, Ministerstvom financii SR a Narodnou bankou
Slovenska”, ktory vymedzuje zakladné cinnosti a zodpovednosti jednotlivym subjektom
v procese riadenia dlhu a likvidity. Navrhnuté rozdelenie reSpektuje zédkon 575/2001 Z. z.
o organizacii ¢innosti vlady a organizacii Gstrednej Statnej spravy.

Spravu Statneho dlhu, v sulade so zakonom 386/2002 o Statnom dlhu a zarukdach bude
nadalej vykonavat ministerstvo financii. Do buducnosti bude zodpovedné za celkovu
stratégiu dlhu, bude vytvarat aschvalovat’ operaény ramec pre dlhovy manazment
a kontrolovat’ jeho dodrziavanie.

Podl'a uvedeného dokumentu ARDal. bude zodpovednd za vykon riadenia Statneho
dlhu a bude predovsetkym:

e pre ministerstvo zabezpeCovat’ vydavanie Statnych cennych papierov vratane aukcii,
e podielat’ sa na tvorbe stratégie riadenia dlhu,
e v spolupraci so SP zodpovedna za zabezpedenie dennej platobnej schopnosti $tatu,

e vykondvat finan¢né operacie na financnom trhu stvisiace so zabezpecenim proti
trhovym rizikdm pri riadeni dlhu a likvidity,

e v spolupraci so SP riadit’ a optimalizovat’ zostatok na jedinom uéte tatu,
e poskytovat’ NBS podklady pre vyporiadanie emisii SCP,

e vypracovavat na dennej baze operativny pldn zdrojov a potrieb financovania
priebezného schodku Statneho rozpoctu a splatného Statneho dlhu v horizonte jedného
mesiaca,

e spolupracovat’ pri evidovani, vykazovani a analyzach Statneho dlhu a likvidity podl'a
poziadaviek ministerstva a zabezpeCovat'® ostatné cCinnosti v sulade s platnymi
normami.
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Zmeni sa aj postavenie Narodnej banky Slovenska, ktora bude predovsetkym:

e ako agent §tatu vyporiadavat’ vysledky primarnych emisii SD, SPP a vyporiadat’ SPP
pri ich splatnosti, realizovat’ vyplatu kupdnov a istin SD pri ich splatnosti,

* podiclat’ sa na aktivitich pre rozvoj trhu Statnych cennych papierov a podporovat
Standardizéaciu vysporiadania SCP podla obvyklej praxe EU,

e pripravovat’ podklady pre tvorbu stratégie riadenia dlhu, likvidity a rizik v stvislosti
s menovou politikou ana expertnej Urovni koncepcne spolupracovat’ pri riadeni
Statneho dlhu.

Novy systém riadenia dlhu a likvidity za¢ne fungovat’ od 1. januara 2004, ked” ARDaL
prevezme plni zodpovednost’ za operativne riadenie dlhu. Je vSak nesporné, ze efektivne
riadenie Statneho dlhu si aj v buducnosti vyziada d’alej sprestiovat’ prerozdelenie ¢innosti
a zodpovednosti medzi ARDaL, SP, MF SR a NBS. Po zvladnuti operativneho riadenia dlhu
agentirou sa reforma v oblasti dlhu zameria na skvalitnenie procesu rozhodovania,
stanovenie regula¢nych opatreni, limitov a noriem pre riadenie dlhu.

5. Stratégia riadenia dlhu a likvidity pre roky 2004 az 2006

Zamerom stratégie je, vychadzajuc z existujucich rizik suvisiacich so Struktirou
a parametrami Statneho dlhu a sucasného systému riadenia dlhu a likvidity a pri zohl'adneni
trhového a ostatného externé¢ho prostredia, formulovat’ zékladné politické ciele v oblasti
riadenia dlhu a likvidity, transformovat’ ich do operativnych ciel'ov a identifikovat’ sposoby
ich dosiahnutia.

Vychodiska

Z hladiska sucasného stavu dlhového portfolia stratégia vychaddza najmi z potreby
reagovat’ na refinan¢né a tirokové riziko.

V oblasti riadenia dlhu a likvidity stratégia reaguje najmai na Styri hlavné problémy:

e neexistenciu integrovaného informac¢ného systému ako zékladu pre sledovanie kvality
riadenia dlhu a likvidity,

e absenciu systému riadenia rizik a absenciu aktivneho riadenia likvidity,

e absenciu pravidelnych analyz trhu,

absenciu profesionalnej komunikécie s trhom.

Pokial’ ide o vyvoj trhového a ostatného externého prostredia, stratégia vychadza
z Predvstupového ekonomického programu, ktory predpokladd z pohl'adu napliania ciel'ov
stratégie priaznivy vyvoj, najma:

e klesajuci tlak vyvoja verejnych financii na Statny rozpocet prostrednictvom dlhove;j
sluzby,

e relativne stabilny vyvoj kurzu s moznostou jeho d’alsieho zhodnotenia,
e postupné zblizovanie urokovych sadzieb v SR a v zahrani¢i,

e pokles pomeru urokovych nékladov na obsluhu statneho dlhu k HDP.
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Ocakava sa, ze deficit verejnych financii klesne z hodnoty 3,9 percenta v roku 2004 na 3
percenta v roku 2006. Tento pokles bude désledkom tak UspesSne zvladnutych procesov v ramci
verejnych financii, ale velky podiel na tom bude mat' aj relativne vysoky hospodarsky rast SR, ktory
by v obdobi 2004 az 2006 mal dosiahnut viac ako 4 %. Pozitivha predikcia vyvoja ekonomiky SR
vytvara predpoklady pre relativne stabilny vyvoj koruny, nevylu€ujuc aj moznost jej dalSieho
nominalneho a realneho zhodnotenia.

V roku 2004 mozno oCakavat mierne zvysenie urokovych sadzieb v zahranici zvacsa o
0,5 — 0,6 percentualneho bodu. V ostatnych rokoch az do roku 2008 je realne oCakavat dalSie
postupné zvySovanie sadzieb. Znamena to, Ze uUrokové sadzby (aj miera inflacie) v SR
a v zahrani¢i sa budu postupne zblizovat. Rozhodovanie o domécich &i zahrani¢nych vypozi¢kach
bude mact viac reflektovat’ potreby stabilizanej politiky SR.

Vzhladom na vysoky rast HDP, pokles domacich urokovych sadzieb, na splatné dlhopisy
s vysokym kuponom, vyhodné podmienky na zahrani¢nych trhoch a aktivne riadenie Statneho dihu
sa da predpokladat, Ze urokové naklady na obsluhu Statneho dlhu klesnd do roku 2006 na 2,3 %
z HDP z drovne 3,7 % v roku 2002.

Inak povedané, je mozné konStatovat, Ze restriktivna fiskalna politika, Strukturalne
reformy, zodpovedajica monetarna politika a profesionalne riadenie dlhu by mali v najblizSich troch
rokoch polozit zaklady pre stabilizaciu dlhového pomeru k HDP.

Ciele

Vseobecny, politicky ciel' v oblasti riadenia dlhu a likvidity je mozné formulovat
nasledovne: “zabezpecenie likvidity a pristupu na trh pre financovanie potrieb Statu
transparentnym, obozretnym a nakladovo uspornym sposobom, za predpokladu
udrzania rizik obsiahnutych v dlhu na akceptovatel’nej urovni”. Vychadzajiuc z tohto
ciel’a, je mozné definovat’ niektoré vSeobecné principy.

Princip prvy: akékolvek zvysovanie dlhu musi byt transparentné a musi mat’ jasné
pravidla. Je potrebné eliminovat nekontrolovany a nekontrolovatelny rast dlhu.

Princip druhy: pri aktiviom riadeni dlhu maju byt preferované strednodobé
a dlhodobé ciele pred kratkodobymi usporami. Kratkodobé “uspory” nesmu byt na ukor
vdcsich nakladov alebo vdcsieho rizika nakladov v buducnosti.

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 s nakladmi spojenymi na jeho elimindciu.

Konkretizacia ciel’ov a principov
Prvy princip

Pokial’ ide o prvy princip, tyka sa predovsetkym oblasti uverov, Statnych zaruk, ale aj
ostatnych zloziek verejnych financii, ako st verejné fondy, mestd, obce a vysSie uzemné
celky a verejnopravne institucie. Navrh stratégie riadenia dlhu vychadza z predpokladu,
Ze najefektivnejSia forma zadlZovania Stiatu je forma emisii Statnych dlhopisov na
domacom a zahrani¢nom trhu.

ZadlZzovanie Statu prostrednictvom uverov na konkrétne projekty predstavuje
alternativny zdroj financovania, ktorého priame finan¢né néklady su oproti dlhopisom
obvykle vysSie, pretoze ide o neobchodovatelny dlh, ktory poskytovatel Gveru nemoze
predat’ na trhu. Tato skutoc¢nost’ je spolu s rizikom protistrany (riziko vyporiadania) priamo
zohl'adnena v cene tveru.
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Prijimanie uverov prinasa so sebou i nepriame naklady, ktoré st vo vSeobecnosti tazko
kvantifikovatel'né, lebo vyplyvaju z konkrétnych ustanoveni uverovych zmliv. Vyhodou
uverov oproti dlhopisom je vSak moznost’ diverzifikovat' touto cestou investorskii bazu
Statneho dlhu SR a moZnost’ ziskania zdrojov na obdobie dlhsie ako 15 rokov.

Za uplne nevyhovujucu formu zadlZovania Statu moZno vSeobecne povaZovat’
poskytovanie Statnych zaruk za komercné very Statnych organizacii, ked’Ze ich realizdcia
prindsa s vysokou pravdepodobnostou zvySovanie Staitneho dlhu tazko kontrolovatelnym
a netransparentnym spdsobom.

Tento sposob riesenia finanénych potrieb Statu a Statnych organizacii je povazovany za
najmenej efektivny aj podl'a medzinarodnej praxe. Okrem tradi¢ne slabej moZnosti finan¢ne;j
kontroly hospodarenia Statnej (alebo komerc¢nej) organizacie (zo Statnej zaruky sa v pripade
nesplacania Giveru stava Statny zavdzok zvyseny o sankciu) tento spdsob financovania prindSa
so sebou zvySené ndklady vo forme kreditnej prirazky pre beneficienta. V pripade priameho
financovania $tatu prostrednictvom Statnych dlhopisov st ndklady pre porovnatel'ny dlhopis
nizsie v priemere o 1 % p. a.

Zakladné pravidla pre poskytovanie Statnych zaruk su obsiahnuté v zakone €. 386/2002
Z. z. o statnom dlhu a Statnych zarukach. Okrem toho, vladda sa v Programovom vyhlaseni
z novembra 2002 zaviazala k zadsadnej zmene v poskytovani Statnych zaruk. V Programovom
vyhlaseni sa piSe: “Sucastou reformy verejnych financii bude aj zasadné sprisnenie
poskytovania Statnych zaruk. Vlada bude vyuZivat Statne zaruky iba v nevyhnutnych
pripadoch na prefinancovanie splatnych uverov so Statnymi zarukami, ak to umozni
zdkon o Statnej pomoci a ak hrozi realizacia zaruk z prostriedkov verejnych financii.
V nevyhnutnom rozsahu viada umozni prevzatie Statnych zaruk na financovanie
projektov, ak sa tym sucasne zabezpecli vyuZitie zahranicnych grantov a zdrojov
z predvstupovych a Strukturalnych fondov Europskej unie. Vidda tiez zabezpeci, aby
uvermi a dlhopismi so Statnymi zarukami neboli nahradzované priame vydavky Statneho
rozpoctu. Vysledkom tejto zasadnej zmeny v poskytovani statnych zaruk bude postupné
znizovanie objemu rizik vyplyvajucich zo statnych zaruk.”

Pre realizaciu cielov programového vyhléasenia v oblasti posudzovania Statnych zaruk
vlada zriadila Giverovy a zaruény vybor. Uverovy a zaruény vybor vlady Slovenskej republiky
bol zriadeny uznesenim vlady ¢. 131/1999 zo dna 10.2.1999 v sulade s § 2a zdkona NR SR
&.74/1995 Z. z. zo 6. aprila 1995, ktorym sa meni a dopliia zakon Slovenskej narodnej rady
€. 347/1990 Zb. o organizécii ministerstiev a ostatnych ustrednych organov Statnej spravy
Slovenskej republiky v zneni neskorSich predpisov. Okrem tohto vyboru bola zriadena
odborna komisia, ktora je poradnym organom a koordinaénym organom ministra financii SR
pre financovanie ekonomicky navratnych projektov zaradenych do rozvojovych programov
vyhlasenych vladou SR v oblasti prevzatia Statnych zaruk a v oblasti financovania vladnych
tiverov. Clenmi Odbornej komisie s uréeni zastupcovia odbornych tutvarov Ministerstva
financii SR, zastupca Agentury riadenia Statneho dlhu a likvidity a zastupca Narodnej banky
Slovenska.

Voblasti viadnych uverov a Statnych zaruk stratégia predpokladda dodrZiavanie
dohodnutych pravidiel, pricom pokial’ ide o:

o vildadne uvery, predpoklada individualne posudzovanie na urovni uverového
a zarucného vyboru a rozhodovanie na urovni viady o trade-off medzi obchodno —
financnymi podmienkami a inymi vyhodami, ktoré uver prindsa (technicka asistencia,
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grant a pod.). Obchodno—financné podmienky, rovnako ako vhodnost uiveru z pohladu
Struktury celkového dlhového portfolia bude posudzovat’ ARDal,

e Stdatne zaruky, predpoklada taktiez individualne posudzovanie na urovni tiverového
a zarucného vyboru, pricom vybor bude vyuzivat ratingové hodnotenie dlznikov.
Statna zdruka sa bude moct poskytovat iba v pripadoch, ked bonita beneficienta
garantuje navratnost (rizikovost Statnej zaruky je blizka nule), zdroje nie je mozné bez
Statnej zaruky ziskat a ucel pouZitia zdrojov je v sulade s prioritami viady, pricom
Statna zaruka je v sulade s pravidlami o Stdatnej pomoci.

Pokial' ide o moznost’ nekontrolovatelného zadlzovania, vyznamny posun smerom
k eliminacii tejto moznosti bude znamenat’ spustenie systému Statnej pokladnice, ktory
neumozni vstup klienta (rozpoctovej alebo prispevkovej organizacie) do nekrytého
zédviazkového vztahu. PretoZze systém Statnej pokladnice nezahrnie vSetky rozpoctové
a prispevkové organizacie v okruhu verejnych financii, riziko vzniku nekontrolovaného dlhu
stale ostava. NedorieSenou ostdva moznost’ nekontrolovaného zadlzovania predovsetkym na
regionalnej Grovni, ale aj zadlzovanie verejnopravnych institdcii.

Ciel'ovym stavom reformy bude, aby hlavné parametre charakterizujice udrzatelnost’
verejného rozpoctu — ukazovatel' deficitu (v metodike ESA9S cCisté vypoziCky/pdzicky)
a ukazovatel’ verejného dlhu mala plne pod kontrolou Narodna rada SR tak, aby principy
transparentnosti a trvalej udrzatelnosti vyvoja verejnych financii boli rovnako uplatiiované
pre vsetky zlozky verejnej spravy.

Druhy princip

Dodrzanie druhého principu vyzaduje predovsetkym restrukturalizaciu existujuceho
dlhu aemitovanie nového dlhu tak, aby sa vytvorili predpoklady pre strednodobu
optimalizaciu ndkladov na financovanie potrieb Statu a zaroven sa vytvarali predpoklady pre
dodrzanie treticho principu. Inak povedané, ciel’ova Struktiura dlhového portfolia ma byt
takd, aby potreba vyuZivat’ zabezpecovacie ndastroje na trhu bola ¢o najmensia.

Restrukturalizacia z pohladu elimindcie urokového rizika

Optimalizovat' néklady na obsluhu dlhu zna¢i vydavat Statne dlhopisy s takymi
splatnostami, aby bolo minimalizované riziko zvySenych nékladov v strednodobom
a dlhodobom horizonte.

Pokial' mé& turokova krivka normdalny tvar (t.j. UroCenie investicii s kratkymi
splatnostami je menSie ako uroCenie investicii s dlh§imi splatnostami), je tendencia
financovat’ potreby dlhovymi nastrojmi s kratSou dobou splatnosti, ateda lacnejsie.
Uvedenym sposobom financovania vSak vznika relativne velké riziko zvySenych ndkladov
v budicnosti zapri¢inenych posunom celej urokovej krivky k va¢§im hodnotam. Toto riziko
sa da odstranit’ vydavanim dlhopisov s dlhou dobou splatnosti s pevnym turocenim.
Podkladom pre urcéenie doby splatnosti vydavanych dlhopisov je vzdy analyza urokového
rizika a stanovenie akceptovatelnej hodnoty tohto rizika.

Sucasna slovenska urokova krivka ma inverzny tvar, ¢o podporuje vydavanie dlhopisov
s dlhs§imi splatnostami a “ukladanie penazi na kratke obdobia”. Je opravneny predpoklad, ze
v nasledujucich rokoch sa bude tvar urokovej krivky normalizovat’, a preto je potrebné
vyuZit' roky 2004 — 2006 na vydavanie dlhopisov s dlh§imi splatnostami. Ulohou
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ARDaL bude v rokoch 2004, 2005 a 2006 postupne rozlozit’ splacanie existujuceho Statneho
dlhu, ktory je splatny do roku 2006, od 3 do 15 rokov v zévislosti od vyvoja situdcie na
domacom a zahrani¢nom dlhopisovom trhu, a prediZit’ priemerna dobu splatnosti do intervalu
4 az 4,5 roka. Vzhl'adom na absorpénu schopnost’ domaceho finanéného trhu pre cenné
papiere so splatnostou dlhSou ako 3 roky bude potrebné  uvazovat aj stzv.
“benchmarkovymi” emisiami na zahrani¢nych kapitalovych trhoch.

Pokial' ide onové emisie, na zadklade akceptovatelnej velkosti rizika zvySenych
nakladov bude v buduicnosti potrebné dodrZiavat’ profil splatnosti, a to 20 % splatnosti nad 10
rokov, 30 % splatnosti od 5 do 10 rokov a 50 % splatnosti do 5 rokov z celkovej hodnoty
portfolia Statnych dlhovych cennych papierov. Ako uz bolo konstatované, sucasna trokova
krivka na Slovensku je inverzna (t. j. kratkodobé trokové sadzby su vysSie ako strednodobé
a dlhodobé sadzby), a teda jej profil podporuje vydavanie dlhopisov s dlhSou splatnostou. Pri
emisiach vSak treba zohladnit' aj potreby zabezpecenia refinancovania dlhu a potreby
a oCakavania finan¢ného trhu.

Restrukturalizacia z pohladu eliminacie refinancného rizika

Pre refinancovanie je déleZité zlep3enie likvidity sekundarneho trhu so SCP, ktoré
mozno dosiahnut’ redukciou poctu emisii dlhopisov sicasne so zvicSenim vel’kosti
emisii. V nasledujticich rokoch bude MF SR prostrednictvom ARDaL vydavat’ tzv. otvorené
(Tap) emisie v nominalnej hodnote priblizne 40 mld. Sk (viac aukcii na jednu emisiu).
ARDaL sa pokusi koncentrovat’ malé emisie z minulych rokov s cielom skupit’ starSie malé
emisie alebo vymenit star§ie malé emisic za ekvivalentnd Gast novej velkej emisie®.
ZvySenie objemu jednotlivych emisii prispeje k zvySeniu likvidity sekundérneho trhu.
ZvysSenie likvidity sekunddrneho trhu cennych papierov prinesie znizenie urokovych
nakladov pre emitenta.

Predpokladom su vSak legislativne zmeny smerujtice ku Standardizacii trhu so Statnymi
cennymi papiermi z pohl'adu investora, predovSetkym S$tandardizacia vyrovnania cennych
papierov podla praxe EU a zlep$ena komunikacia emitenta strhom. Délezitym krokom
k zvySeniu transparentnosti z pohladu investora je vladny navrh dafovej reformy.
Zjednotenie zdanovania vSetkych cennych papierov rovnakym spdsobom (rovnd dan 19%)
napomoze transparentnosti obchodov so Statnymi cennymi papiermi, nakol'ko predmetom
obchodu sa stane porovnatel'ny vynos do splatnosti daného cenného papiera a nie $pekulacia
medzi rozlicnymi dailovymi rezimami. Dailova reforma v oblasti cennych papierov zrusenim
zrazkovej dane pre cenné papiere podstatnym spdsobom obmedzi danova Spekulaciu pri
vyplacani vynosov — kupdénov Statnych dlhopisov, ¢im sa odstrani vyznamna deformécia
slovenského kapitalového trhu. ZruSenie zrazkovej dane prinesie zvysenie daiiovych vynosov
do Statneho rozpoctu. Zabranenie danovej Spekulacie v oblasti cennych papierov moéze na
druhej strane mierne negativne ovplyvnit' absorpénu schopnost domdaceho trhu Statnych
cennych papierov, nakol'ko trh ¢iastocne strati motivaciu kupy cennych papierov z dévodu
danovej optimalizécie.

Novy systém zdaiiovania Statnych cennych papierov sa stane zrozumite'nym aj pre
zahrani¢nych investorov, ¢o prinesie zvysenie zaujmu zahrani¢nych investorov o slovenské

¥ V tejto savislosti je potrebné poznamenat’, Ze va&§inu $tatnych dlhopisov vlastnia banky, ktoré maju zaradené
vacsinu dlhopisov do “Held to maturity” portfolia, ateda je pre ne nemozné predat’ uvedené dlhopisy bez
vyjadrenia, resp. suhlasu auditora.
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§tatne cenné papiere. Zapojenie zahrani¢nych investorov do trhu SD zniZi refinanéné riziko
dlhu SR a vytvori lepSie konkuren¢né prostredie z pohl'adu diverzifikéacie investorskej bazy.
Poziadavka spol'ahlivého refinancovania §tatu suvisi s profilom splatnosti Statneho dlhu (tzv.
Hlikviditné gapy*). Emisiami dlhopisov v roku 2004 az 2006 je potrebné dosiahnut’
rovnomerny profil splatnosti Statnych dlhovych cennych papierov. Pre zniZzenie rizika
refinancovania je potrebné do roku 2006 dosiahnut' rovnomerny profil splatnosti celého
existujuceho portfolia dlhopisov s maximalnou odchylkou menej ako 30 % priemernej
splatnej hodnoty za jeden rok, a tiez nasledovné kritéria splatnosti:

a) maximalny objem dlhu splatného do jedného roka — menej ako 25 % z celkovej
hodnoty portfélia Statnych dlhovych cennych papierov,

b) maximalny objem dlhu splatného do dvoch rokov — menej ako 40 % z celkovej
hodnoty portfélia Statnych dlhovych cennych papierov,

¢) maximalny objem dlhu splatného do troch rokov — menej ako 65 % z celkovej
hodnoty portfélia Statnych dlhovych cennych papierov.

Tieto kritéria su stanovené empiricky podla skusenosti s riadenim S$tatneho dlhu
v krajinach EU profilovo porovnatelnych so Slovenskom. Tieto parametre sa budu dalej
objektivizovat’, predovsetkym nadvizne na prevzatie dokumentacie o Staitnom dlhu ARDaL
od ministerstva financii a jej zapracovanie do informa¢ného systému, analyzu Standardnymi
analytickymi néstrojmi, ale predovsetkym nadvézne na analyzu trhovych rizik.

Napriek tomu, nasytenost’ doméceho trhu Statnymi cennymi papiermi je v sucasnosti
vyznamnd, navyse silnou konkurenciou z hl'adiska vynosu arizika je pre banky sterilizacia
likvidity NBS prostrednictvom vlastnych pokladniénych poukaZok. Prefinancovavanie
Statneho dlhu vyluéne na domacom trhu bude preto v ¢asovom horizonte najblizsich troch
rokov limitované jeho absorpénou schopnost'ou, ked’ze problémy sa pravdepodobne prejavia
pri emisiach cennych papierov so splatnostou nad 3 roky. Z tohto dovodu (spolu s ostatnymi
faktormi a dovodmi) bude potrebné udrziavat' staly kontakt so zahrani¢nymi finan¢nymi
trhmi a pravdepodobne uvazovat kazdy rok sjednou zahrani¢nou emisiou Statnych
dlhopisov. Podl'a odporaani krajin, ktoré vstapili do EMU bude potrebné “otvorit”
portfolio Statnych dlhopisov SR zahraniénym investorom a postupne diverzifikovat’
investorskii bazu este pred vstupom do EMU. V zavislosti od podmienok na finanénych
trhoch bude potrebné rozlozit’ pomer zdrojov na krytie Statneho dlhu prostrednictvom
Statnych dlhopisov ziskanych na primarnom trhu od domacich a zahrani¢nych
investorov (v sucasnosti 82 % ku 18 %) smerom Kk vySSiemu podielu zahrani¢nych
investorov.

Restrukturalizacia z pohladu kurzového rizika

Z pohladu Struktiry domdaceho a zahrani¢éného dlhu, krytie Statneho dlhu v zahranici
prinasa porovnate'né vyhody aj nevyhody. Generuje Statu kurzové riziko a zvySuje objem
prostriedkov na trhu, ktoré musi NBS sterilizovat’, s ¢im su spojené urokové naklady. Ziskané
devizové prostriedky sa stavaju sucastou devizovych rezerv NBS a st zhodnocované
minimalnym bezrizikovym vynosom. Na druhej strane krytie Statneho dlhu prostrednictvom
zahrani¢nej emisie dlhopisov prinaSa nomindlne nizSie urokové sadzby (v sicasnosti je
rozdiel 3 % p. a.) aStat ziskava investorov zo zahraniCia, ¢im rozkladd refinanéné riziko
lokalneho trhu. Pri tspesnej zahrani¢nej emisii a pozitivnom vyvoji krajiny je predpoklad
vacsieho investorského zdujmu o krajinu a zvySuje sa pravdepodobnost’ ziskania novych
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zahrani¢nych priamych investicii do redlnej ekonomiky. Inak povedané, pri zniZujtiicom sa
kurzovom riziku bude mozZné vyuzivat’ zahrani¢né emisie na elimindciu inych rizik,
najmi refinan¢ného a irokového rizika.

Parametre dlhového portfolia vyjadrujiice optimalne naklady na spravu dlhu v
strednodobom a dlhodobom horizonte pri prijatel'nej miere rizika su - priemerna zostatkova
splatnost’ portfolia (v eurdpskych krajinach je cielend od 4 do 6 rokov) a duracia portfolia,
(ktora ma dosiahnut’ uroven minimalne 4 roky).

Z pohPadu optimalizicie nakladov na financovanie potrieb $titu je moZné za
cielové hodnoty pre obdobie do roku 2006 kI'icovych parametrov dlhu povazovat’
nasledujuce hodnoty :

e vsilade sodpori¢aniami expertov EU je potrebné dosiahnut’ a udrZiavat
priemernu zostatkova splatnost’ portfélia Statnych dlhovych cennych papierov
a Statnych tverov v rozmedzi 4 az 6 rokov,

e je potrebné dosiahnut’ v sivislosti s predpokladanym vyvojom trokovych
sadzieb hodnotu duracie dlhového portfélia Statu na arovni priblizne 4 rokov.

Pritom v sucasnosti je priemerna splatnost: 4 roky u domadcich dlhopisov, 3,1 roka
u dlhopisov v inych menach a menej ako 0,2 roka u SPP, celkovd priemerna splatnost
Statnych dlhovych papierov je 3,6 roka a durécia portfélia je 3,2 roka.

V suvislosti s durdciou portfolia je potrebné s ohl'adom na optimalizaciu nakladov na
obsluhu dlhu i poziadavky investorov mierne zniZit" pomer cennych papierov s fixnym
vynosom k cennym papierom s pohyblivym vynosom (v stcasnosti 81 % ku 19 %). Podla
skusenosti krajin s podobnou Struktirou Stdtneho dlhu ako mé Slovensko, za optimalny
s ohladom na ocCakdvany vyvoj trhového prostredia mozno predbezne povazovat pomer
75 % ku 25 %. Realizacia tohto ciela vsak bude podmienend analyzou urokového rizika
celého portfolia cennych papierov a nasledne bude optimalny pomer upresneny. Nasledne
bude ARDaL uskutoc¢iiovat’ emisie cennych papierov s cielom priblizit' sa k optimalnemu
pomeru cennych papierov s fixnym vynosom a cennych papierov s pohyblivym vynosom
k celkovému dlhu.

Ziadani hodnotu duracie je mozné rychlejiie dosiahnut za pomoci derivatovych
finan¢nych obchodov na medzibankovom trhu — konkrétne urokového swapu. Pri takomto
obchode dlznik (Stat) plati pevny urok a dostava trok pohyblivy, pricom si Stat zafixuje
naklady oproti meniacim sa prijmom. Tento spdsob pouzili v minulosti uspesne Taliansko
a Cesko a niektoré iné krajiny.

Rizika suvisiace s uverovym portfoliom

Zo sufasného uverového portfolia Statu vyplyvaji do budtcnosti rizika — mozné
zvy$ené vydavky spojené najmi s kurzovym a urokovym rizikom. Ulohou ARDaL bude
v roku 2004 analyzovat’ tieto rizika a s vyuzitim finanénych nastrojov ich rizika eliminovat’.
Portfolio Statnych uverov bude potrebné v rokoch 2004 a 2005 reStrukturalizovat’, to
znamena v maximalnej moZnej miere eliminovat’ vplyv nevyhodnych tverov a po
analyze ich nahradit’ ivermi alebo Statnymi dlhopismi so Standardnymi obchodnymi
a technickymi podmienkami.
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Treti princip

Minimaliz4cia rizika musi byt zalozend na permanentnom monitorovani a analyze
rizik. Riadenie rizik sa dotyka nielen kazdej jednotlivych finanénych a néstrojov a stvisiacich
operacii (dlhopisy, Gvery, depozitad, menové konverzie a pod), ale aj dlhového portfolia ako
celku. Rizika vyplyvajice zo Struktiry Statneho dlhu musia byt pravidelne monitorované a
prehodnocované. Cielom ARDaL je navrhnut, sledovat’ a riadit’ optimalny pomer medzi
trhovym rizikom, nakladom na obmedzenie rizika a moznostami realizdcie zabezpecenia,
ktoré poskytuje trh. KedZze sa v stcasnosti na MF SR nevykondva Ziadny monitoring a
taktiez ne-existuje metodika a limity pre riadenie rizik, bude hlavnym cielom priprava
metodiky monitoringu, hodnotenia a riadenia rizik, ako aj stanovenie a kontrola limitov
jednotlivych rizik. ARDaL bude na zéklade predpisového ramca MF SR a konzultacii s NBS
pouzivat’ financné nastroje — derivaty na elimindciu jednotlivych typov trhovych rizik.

K znizeniu rizik prispeje predovsetkym centralizacia celej agendy riadenia dlhu
a likvidity, zavedenim Standardizovaného a centralizovaného informaéného systému, ktory
zabezpe€i v redlnom cCase spolahlivii evidenciu obchodov a kontrolu limitov. V oblasti
riadenia rizik systém poskytuje vystupy o hodnotidch jednotlivych parametrov dlhového
portfolia (durédcia, priemernd splatnost,...), vySku kreditného rizika voci jednotlivym
protistrandm, moznosti simulécii rozli¢nych trhovych podmienok. Prostrednictvom systémov
Reuters, Telerate a Bloomberg bude zabezpeceny priamy pristup k aktudlnym trhovym
finan¢nym udajom a informécidm.

Konkretizacia cielov stratégie riadenia Statneho dlhu v roku 2004

Od roku 2004 bude statny dlh riadeny prostrednictvom Agentliry pre riadenie dlhu
a likvidity.

Strategickym cielom ARDaL v roku 2004 bude prechod na aktivny spdsob riadenia
dlhu a likvidity. Pre naplnenie strategického ciel’a bude potrebné v roku 2004 zabezpecit’ :

- postupnu restrukturalizaciu portfélia Statneho dlhu s cielom eliminécie refinanéného
a urokového rizika,

- zavedenie pravidelnych analyz dlhového portfélia a trhovych rizik s nim spojenych,

- vypracovanie internych predpisov a pracovnych postupov pre systém riadenia
Statneho dlhu a trhovych rizik vratane vyuzitia derivatovych ndastrojov v ramci
posobnosti MF SR,

- zmodernizovanie systému auk¢ného predaja a prechod na elektronicky spdsob ucasti
investorov v primarnych aukciach,

- pokusit sa spolu s ostatnymi in$titiciami posobiacimi na kapitalovom trhu o zlepSenie
likvidity Statnych cennych papierov o ziskanie vécSieho zastipenia zahranicnych
investorov na dlhu SR,

- prostrednictvom legislativnych a inStituciondlnych zmien postupne Standardizovat
a zjednodusit’ vyporiadanie Statnych cennych papierov,

- v spolupréci s domdcimi a zahraniénymi investormi prehodnotit’ myslienku zavedenia
systému primarnych dilerov,
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- vyrazne zlepSit komunikiciu s domdcim a zahrani¢cnym financnym trhom, najma
bankami, pravidelne prezentovat vysledky riadenia dlhu ardmcovo vopred
informovat’ o strategickych zameroch riadenia dlhu.

Z hladiska parametrov Statneho dlhu bude ARDaL vroku 2004 klast doéraz na
predizenie duracie apriemernej splatnosti portfolia §tatnych cennych papierov
a rovnomernejSie rozloZenie splatnosti dlhopisov do dlhSieho ¢asového useku. Cielom v roku
2004 bude dosiahnut’ duraciu portfolia statneho dlhu v intervale 3,5 az 3,8 roka a priemernu
splatnost’ portfolia Stitneho dlhu presahujicu 4 roky. Predpokladom eliminicie najmi
refinancného rizika bude propagacia krajiny na zahrani¢nych finan¢nych trhoch s cielom
diverzifikécie portfolia investorov do Statneho dlhu SR.

Dolezitou ulohou ARDaL bude aj podpora rozvoja kapitalového trhu v oblasti Statnych
cennych papierov. Sekundarny trh Statnych cennych papierov je z historickych dovodov
(privatizacia, kolektivne investovanie, legislativa, komplikované¢ danové zakony,
nekvalifikované zasahy Statu do kapitalového trhu, vel'kost’ trhu a pod.) najmenej rozvinutym
vregione V4 ajeden znajslabSich v Eurdpe vobec. Organizacia a zlepSenie fungovania
kapitdlového trhu a sekundarneho trhu Stitnych cennych papierov presahuje ramec
posobnosti ARDaL. Napriek tejto skutocnosti sa ARDal pokusi spolu s organizatormi
a ucastnikmi kapitalového trhu (MF SR, BCPB, SCP, investori a profesné organizacie typu
AOCP, ASS, Asociacie bank a pod.) o zlepsenie likvidity Statnych cennych papierov. Rozvoj
kapitdlového trhu a Specidlne jeho likvidity je jednym z limitujicich faktorov zniZovania
tirokovych nakladov $tatu na refinancovanie. Dal§im krokom smerom k §tandardnému
kapitdlovému trhu bude pravdepodobné zavedenie systému primarnych dilerov pri aukciach
Statnych cennych papierov.

Podla zahrani¢nych skusenosti bude ARDaL inicializovat vznik systému priméarnych
dilerov pre primarny predaj Statnych dlhopisov. Systém by mal garantovat’ primarny predaj
Statnych dlhopisov za urcitych vopred stanovenych podmienok skupinou vybranych
rozhodujucich investorov, ktori by zabezpeCovali dal$iu distribiciu tychto dlhopisov
ostatnym men$im investorom a zdrovenn by boli garantom aspoii minimdlnej likvidity
jednotlivych emisii. V tejto forme tento systém uspeSne funguje takmer vo vSetkych
krajinach EU a rozhodujiicim spdsobom prispieva k rozvoju trhu $tatnych cennych papierov
v tychto krajinach.

Aby bolo mozné prejst’ k modernejSiemu a efektivnejSiemu elektronickému sposobu
aukcii Statnych cennych papierov, ARDal implementuje elektronicky aukény systém
,BLOOMBERG AUCTION SYSTEM® na zbieranie a vyhodnocovanie objednavok pre
primarny trh so Statnymi cennymi papiermi, ¢im sa zvySi transparentnost’ primarneho trhu
$tatnych cennych papierov a kompatibilita s finanénymi trhmi EU”.

Standardizovanie kapitalového trhu k rozvinutym kapitalovym trhom znadi aj ponukat
investorom dlhodobé investi¢né nastroje - benchmarkové emisie SR. MoZnost’ investovania
penzijnych fondov do dlhodobych investiénych finanénych nastrojov bude stcasne
nepriamou podporou dochodkovej a socialnej reformy.

? Vi&sina institucii zabezpelujiicich vydavanie $tatnych cennych papierov v eurdpskych krajinach vyuziva na
aukcie Bloomberg Auction System.
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V stcasnosti kritickou podmienkou rozvoja trhu Statnych cennych papierov najma
z pohl'adu zahrani¢nych investorov je zlepSenie, modernizicia a zjednoduSenie vyrovnania
zaviazkov z obchodov s cennymi papiermi. Podporou transformécie Strediska cennych
papierov na Centralneho depozitara sa dosiahnu Standardné podmienky vyrovnania obchodov
(delivery versus payment - DVP) ako je to napr. v medzinarodnych clearingoch -
organizaciach, ktoré vyrovnavaju obchody s CP — v Clearsterame alebo Eurocleare. V tejto
oblasti bude nevyhnutna koordinacia a spolupraca s NBS najmi v oblasti organizacie trhu
kratkodobych $tatnych cennych papierov (SPP).

Z hladiska marketingu bude vel'mi dblezitd komunikicia s médiami. Bude potrebné
udrziavat’ kontakt sinvestormi a flexibilne reagovat’ na poziadavky domadceho, resp.
zahrani¢ného trhu. S tymto cielom ARDaL bude organizovat akoordinovat c¢innost
neformdlnej “skupiny pre rozvoj trhu so Statnymi cennymi papiermi” (pracovny ndzov) so
silnym zastupenim predstavitelov trhu. Propagacia reforiem riadenia Statneho dlhu
v zahrani¢i, najmi v krajinach EU napoméze zvys$eniu zdujmu o investicie do $tatneho dlhu
zo strany zahrani¢nych investorov. Podl'a zahrani¢nych skusenosti méze nepriamo aj
napomdct’ ziskaniu priamych zahrani¢nych investicii a prehibeniu zaujmu o krajinu ako tak.
Rok 2004 by mal byt prvym vyznamnym medznikom pri priprave systému riadenia Statneho
dlhu na vstup do Eurdpskej menovej unie.

Zaroven zriadenie “konzulta¢nej skupiny pre Statny dlh” (pracovny nazov) zlozenej zo
zastupcov MF SR, SP, NBS a ARDaL zabezpeci informovanost’ a koordinadciu MF SR a NBS
pri riadeni menovej a rozpoctovej politiky s odporu¢aniami pre ARDaL pre riadenie $tatneho
dlhu.
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