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Abstrakt

Témou tejto bakalarskej prace je vyvoj a struktara $tatneho dlhu v Ceskej
a Slovenskej republike v obdobi od ich vzniku v roku 1993 do roku 2010. Hlavnym
cielom je porovnanie vyvoja zadlZenia a sposobu riadenia Statneho dlhu v tychto dvoch
Statoch. Prva Cast’ prace podava teoretické poznatky o verejnom zadlzeni. Druha Cast’ je
samotnou komparaciou a podava obraz o vyske a Struktire Statneho dlhu v nadvéaznosti
na ekonomické udalosti a ¢innostiach na jeho riadenie. Zaver prace zhriiuje spolo¢né
rysy vyvoja apoukazuje aj na niektoré odliSnosti. Do wurcitej miery nacrtdva

predpokladany vyvoj statneho dlhu Ceskej a Slovenskej republiky.

Abstract

This bachelor thesis deals with the development and structure of the state debt in
Czech and Slovak Republic in the period from the establishment in 1993 to the year
2010. The main goal is to compare the development of indebtedness and state debt
management in these two countries. The first part of the thesis deals with the theoretical
background of public debt. The second part is a comparison itself and concentrates on
the amount and structure of state debt, following the economic events, and on the
actions of debt management. The conclusion summarizes common features and certain
differences in the development. To some extent, it also outlines the future course of the
state debt in Czech and Slovak Republic.
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1 Uvod

Problematika verejného dlhu - znameho fenoménu kazdej trhovej ekonomiky,
ktory je tiez dolezitym aspektom pri urcovani hospodarskej politiky kazdého Statu -
patrila uz v minulosti medzi hlavné predmety mnohych diskusii v ekonomickych
kruhoch. Ani dnes tomu nie je inak. Dokonca mozno povedat, ze tento pojem je
Vv suvislosti s aktualnou situaciou, hlavne v niektorych eurdpskych statoch, sklonovany
Coraz CastejSie. To je dovod, preco som sa rozhodla vo svojej bakalarskej praci venovat
prave tejto téme. Hoci situacia v Ceskej a Slovenskej republike nie je v sticasnosti
kritickd, urcite si tato problematika zasluhuje velkt pozornost. Z dovodu lepsej
dostupnosti tidajov sa v praci zameriam na vyvoj §tatneho dlhu v CR a SR od ich vzniku
v roku 1993 az po stcasnost. Vzhl'adom na to, ze tvorili predtym spolo¢ny $tat, bude
zaujimavé pozorovat’ ako sa Statny dlh vyvijal pocas ich samostatnej existencie a ako sa
k nemu koboch statoch dnes pristupuje. Cielom prace bude vyvoj porovnat
a detailnejsie ho v oboch krajinach analyzovat'.

Samotna praca je rozdelend do dvoch kapitol. Prva kapitola sa zameriava na
teoretické pozadie verejného zadlZenia - venuje sa samotnému pojmu verejného dlhu, a
jeho najvyznamnejSej klasifikacii, ktora je neskor vyuzita pri praktickej analyze
statneho dlhu CR a SR. Objasiiuje taktiez dovody preco dlh vznika, &o vplyva na jeho
vel'kost’, aké su sposoby jeho krytia, aké dopady ma jeho existencia na ekonomicky
systém a ako je mozné problém verejného dlhu riesit. Rovnako popisuje rozdielne
metodiky vykazovania dlhu a deficitu a do urcitej miery nacrtava Cinnost’ riadenia
verejného dlhu. Zaver prvej kapitoly zhriiuje rézne pohl'ady na dlhové financovanie
asnazi sa najst odpoved na otazku, ¢i mozno existenciu dlhu nejakym spdsobom
opodstatnit’.

Druh kapitola je sustredena na analyzu a porovnanie vyvoja §tatneho dlhu v CR
aSR vrokoch 1993 - 2010. Zameriava sa na vyvoj Statneho dlhu z hladiska
umiestnenia, splatnosti a drzitelov ataktiez aj na vyvoj nékladov dlhovej sluzby.
Rovnako sa snazi objasnit’ pri¢iny jeho narastu, resp. poklesu a zhodnotit' v oboch
krajinach ¢innost’ zameranu na jeho riadenie. K analyze boli pouzité idaje Ministerstva
financii CR, Ceského Statistického turadu, Ministerstva financii SR, Agentury pre

riadenie dlhu a likvidity a Statistického tiradu SR.



2 Teoretické pozadie verejného dlhu

V tejto kapitole sa zameriame na teoretické pozadie verejného dlhu - objasnime
si samotny pojem verejného dlhu, preco a ako dochadza k jeho vzniku a zmene a takisto
sa zameriame aj na dosledky, ktoré jeho existencia so sebou prindsa. V tejto cCasti bude
taktiez uvedend jeho klasifikdcia z roznych hl'adisk, ktoré maju podstatny teoreticky
a prakticky vyznam pri jeho analyze a riadeni, sposoby jeho krytia a takisto moznosti
rieSenia tohto problému. Zaver kapitoly je zamerany na rozne pristupy a pohlady na
dlhové financovanie zo strany najvyznamnejSich ekonomickych smerov a niektorych

vyznamnych ekonomov.

2.1 Pojem verejného dlhu

Verejny dlh predstavuje dlhodobu fiSkalnu nerovnovahu, ktora je prevazne
spojend s opakujucim sa rozpo¢tovym deficitom. Jeho definicia vSak do zna¢nej miery
zavisi na pristupe. Samuelson a Nordhaus uvadzaju, Ze verejny dlh predstavuje celkovy
stav pasiv vlady, teda celkovy objem vladnych obligacii.' Podobne podla Pekovej
vyjadruje suhrn vSetkych zavazkov $tatu, jednotlivych stupfiov izemnej samospravy a
vSetkych institdcii spadajucich do vladneho sektoru voci ostatnym subjektom.
Alternativne mozno pojem verejného dlhu definovat’ ako suhrn pohl'adavok ostatnych
subjektov vodi §tatu a vietkym institaciam, ktoré su sucastou vladneho sektoru.? Méze
sa jednat' o vnutorné subjekty, ale aj o zahrani¢né subjekty. Vymedzenie vladneho
sektoru sa 1i8i v zavislosti na pouzitej metodike vykazovania vladneho deficitu a dlhu.
Rozdiel v metodikach je podrobnejsie vysvetleny v neskorSej podkapitole.

Treba poznamenat’, ze v pripade verejného dlhu sa nejedna o jednoduchy sucet
zavdzkov za jednotlivé zlozky verejného rozpoctu. DIlh je konsolidovany, takze
vzdjomné zavizky a pohladavky zloziek sa neberti do uvahy. V tejto suvislosti je
z dovodu zamerania tejto prace nutné¢ spomenut’ Statny dlh, ktory vo vécSine krajin
predstavuje prevaznu Cast’ verejného dlhu. Jednd sa 0 stthrn zavizkov centralnej vlady
a vSetkych s fiou priamo spojenych institicii voci ostatnym subjektom.

K medzindrodnému porovnaniu verejného dlhu sa vyuziva ukazovatel’ dlhove;j

kvoty, Co predstavuje podiel hrubého verejného dlhu na HDP. Tento ukazovatel’ podava

! SAMUELSON, P., A., NORDHAUS, W. D. Ekonémia. 1. vyd. Bratislava: ELITA, s.r.0., 2000, str. 670.
2PEKOVA, 1. Verejné finance: ivod do problematiky. 4. vyd. Praha: ASPI, a.s., 2008, str. 482-483.
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lepsi obraz o zadlzenosti Statov nez absolitny objem, pretoze vypoveda o velkosti dlhu

vzhl'adom k velkosti ekonomiky a ako naf vplyva tempo rastu tirokov z verejného dlhu.

2.2 Pri¢iny vzniku verejného dlhu a faktory ovplyvnujuce jeho
velkost’

Problémom poslednych desatroci, ktory mozno pozorovat’ v mnohych Statoch,
je pretrvavajuce aneustdle narastajuce zadlzenie. V tejto suvislosti je teda vhodné
uviest’, €o je toho dovodom a preco dlh vobec vznika. Existuje viacero faktorov r6zneho
charakteru, ktoré spdsobuju vznik verejného dlhu aovplyviuji jeho velkost'.
V minulosti dochadzalo k vzniku a rastu dlhu predovsetkym v dosledku vojen, s ¢im
boli spojené zvySené vydavky na ich financovanie a Vv pripade prehry aj reparacie.

V suCasnosti sa za najvyznamnejSiu pri¢inu vzniku verejného dlhu povazuju
chronické deficity verejnych rozpoctov, ktoré v dnesnej dobe vyrazne zatazujh
nadmerné vydavky, predovSetkym v socialnej oblasti. Je vSak nutné podotknut, Ze na
vzniku araste dlhu sa podiel'a ta ¢ast’ deficitu, na ktorej krytie $tat vyuziva dlhové
financovanie. Sprvoti by sa mohlo zdat, ze vizba medzi nimi je jednosmerna, teda ze
dlh je dosledkom deficitu. V pripade deficitu a dlhu sa vSak jedna o kauzalny vztah, ¢o
znamend, e tieto veliginy sa ovplyviiuju navzajom.®

V literature najdeme u niektorych autorov pric¢iny vzniku a rastu verejného dlhu
pod oznadenim ,,rozpoctové a mimorozpoétové“4 alebo ,,aktivne a pasivne“.5 Pod
rozpoCtovymi, resp. aktivnymi pri¢inami si mozno predstavit expanzivnu fiSkalnu
politiku, kedy sa vladda prostrednictvom zvySenych vydavkov snazi stimulovat
ekonomiku apodporovat’ tym napr. zamestnanost. ZvySené rozpoc¢tové vydavky so
sebou prinaSaju aj reformy verejnych financii v réznych oblastiach alebo podpora
urCitych sektorov ekonomiky, najméd v obdobi ekonomickych kriz. Tieto dovody
vzniku, resp. prehlbovania dlhu nemaji nutne iba ekonomicky charakter. Napr. v

pripade, Ze vlada miesto toho, aby bud’ zvySovala dane alebo znizovala vydavky a

¥ Blizgie pozri DVORAK, P. Problém fiskalni nerovnovahy. Finance a ivér, 1994, 44, &. 7, str. 344-345,
* Pozri napr. DVORAK, P. Vybrané problémy fiskalni politiky. 1. vyd. Praha: VSE, 1998; PEKOVA, J.
Verejné finance: uvod do problematiky. 4. vyd. Praha: ASPI, a.s., 2008.

® Pozri napr. CERNOHORSKY, I., TEPLY, P. Ziklady financi. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s.,
2011.



rozpoCtové problémy rieSi radSej dlhovym financovanim z doévodu vSeobecnej
nepopuldrnosti tychto opatreni, sa jedna skor o politicky charakter nez ekonomicky.

Pod mimorozpoétovymi, resp. pasivnymi pri¢inami rozumieme faktory, ktoré
vlada nedokaze bezprostredne ovplyvnit, ale ich dopady su zna¢né. Ide napr. o situaciu,
ked’ Stat prebera zavazky iného subjektu alebo dlh z minulého obdobia, ako tomu bolo
aj vpripade CR a SR po rozpade Ceskoslovenska. Vyznamnym faktorom z tohto
hl'adiska je taktiez hospodarsky pokles, ktory ma za nésledok nizsie rozpoctové prijmy
alebo Zivelné katastrofy (v CR a SR sa najéastejsie jedna o povodne) a iné mimoriadne
okolnosti, ktoré predstavuji nesmiernu zataz na verejné rozpocty. V otvorenej
ekonomike méze k zmene dlhu dochadzat’ v désledku nepriaznivého vyvoja vymenného
kurzu. Velky vplyv predstavuju takisto tiroky z dlhu. V pripade, ze §tat nedokaze tiroky
splacat’ z beznych alebo kapitadlovych vydavkov, je nutné tieto prostriedky nejakym
spdsobom zaobstarat’ — bud’ emisiou Statnych dlhopisov alebo ziskanim uveru, ¢im ale
dochadza k d’alsiemu zvySovaniu dlhu.

Dal§imi faktormi ovplyviiujucimi vysku verejného dlhu st zavizky inych
subjektov, za ktoré sa zaru¢i Stat alebo izemna samosprava, dafiova a vydavkova
legislativa.

Pokial’ sa navySe pozrieme na velkost’ podielu verejného dlhu na HDP, ten je
nad rdmec faktorov, ktoré uz boli vysSie uvedené, do znacnej miery ovplyvneny
tempom ekonomického rastu, vySkou realnej wrokovej miery a mierou inflacie.
Vplyvom jednotlivych faktorov méze dochadzat k rastu podielu dlhu na HDP pri
existencii nulového, resp. aj mierne prebytkového priméarneho deficitu, v niektorych
pripadoch k nemu dokonca dochadza automaticky. Je tomu tak v situdcii oznaCovanej
ako domaca dlhova pasca (domestic debt trap), ked’ je realna urokova miera vyssia ako
tempo rastu HDP.® Dochadza vtedy k rastu podielu verejného dlhu na HDP z dévodu
zvySenych urokov. Vplyv tychto faktorov na zmenu verejného dlhu je mozné
kvantifikovat'.

S reélnou trokovou mierou a vyskou urokov je tzko spojend aj miera inflacie,
ktora skresl'uje ich velkost. Neanticipovana inflacia vedie k tazkostiam v ohl'adoch
ako je odhad buduceho fiskalneho deficitu a stanovenie opatreni zameranych na

vyrovnanost rozpoctu. Ak by vlada chcela podiel dlhu na HDP udrzat’ na urcitej

® Pre podrobnejsie vysvetlenie pozri DVORAK, P. Exogenni vlivy, rozpo&tovy deficit a vefejny dluh.
Finance a uvér, 1992, 42, ¢. 12, str. 585-586.



stanovenej Urovni, d’alSie deficity by musela financovat’ prostrednictvom emisie, Ktorej
infla¢né dopady by mohli byt v kone¢nom dosledku dost’ neprijemné.” Délezité je tiez
zmienit’, Ze vplyvom infladcie moZze pri rastucej nominalnej hodnote redlny dlh klesat’ (v

pripade, ze obligicie nepodliehaju indexacii, dlh sa zniZuje na tkor veritel'ov).

2.3 Klasifikacia verejného dlhu

Pre potreby praktickej analyzy dlhu v d’alSej kapitole je dolezité uviest
najvyznamnejsie kritéria ¢lenenia verejného dlhu.®

Z hladiska merania vel'kosti verejného dlhu rozliSujeme:

- hruby — objem vsSetkych zévdzkov vladneho sektoru bez ohl'adu na pohladavky
(tento typ dlhu sa pouziva v pripade vykazovania $tatneho dlhu, medzinarodného
porovnavania alebo stanovenia podielu dlhu na HDP)

- Cisty — hruby dlh zniZeny o celkovy objem pohladavok vladdneho sektoru voci
ostatnym subjektom.

Podl'a hodnoty sa ¢leni na:

- nomindlny — dlh, ktory vyjadruje nominalnu hodnotu vsetkych zaviazkov vo forme
roznych finanénych néstrojov

- realny — nominalny dlh o€isteny o vplyv inflacie.

Podra kritéria rezidentov (umiestnenia) sa dlh rozlisuje na:’

- domaci (vnatorny) — objem zavdzkov voci subjektom na tGzemi daného Statu
vyjadreny v mene daného §tatu

- zahrani¢ny (vonkajs$i) — objem zavizkov voéi subjektom umiestnenym v zahranici
vyjadreny v zahrani¢nej mene.

Z hladiska doby splatnosti sa dlh &leni na:*

- kratkodoby — dlh s dobou splatnosti do jedného roku (vacSinou prameni z nestladu

rozpoctovych prijmov a vydavkov)

" Blizsie DVORAK, P. Exogenni vlivy, rozpo&tovy deficit a vefejny dluh. Finance a ivér, 1992, 42, ¢&.
12, str.587-588.

® Dalsie kritéria ¢lenenia dlhu pozri blizsie napr. SIVAK, R. a kol. Verejné financie. 1. vyd. Bratislava:
lura Edition, 2007, str. 258-260.

9 Kritérium umiestnenia je vyznamné z hl'adiska nakladov dlhovej sluzby a z pohFadu prerozdelovania
dochodkov medzi domace a zahrani¢né subjekty.

19 Toto kritérium &lenenia dlhu ma vyznam napr. pre uréenie priemernej doby splatnosti dlhu, riadenie

likvidity alebo refundacie dlhu.



- strednodoby — dlh s dobou splatnosti od jedného do desiatich rokov

- dlhodoby — dlh s dobou splatnosti nad desat’ rokov.

Podra Struktiry verenej vlady sa dlh rozliSuje na:

- Statny dlh — dlh centralnej vlady a vSetkych s filou priamo spojenych institucii

- dlh vlady na regionalnej irovni

- dlh miest a obci

Verejny dlh mozno d’alej rozliSovat’ aj podl'a formy prejavu na:

- oficidlny — dlh, ktory je oficidlne vykazovany vo vladnych Statistikach, predstavuje
vymahatelné zaviazky vlady

- skryty — predstavuje zavizky inych subjektov, za ktoré sa Stat, resp. Uizemna

samosprava zaruci a vV pripade nesplatenia dlhov tieto zaviazky prebera.

2.4 Krytie verejného dlhu

V mnohych §tatoch (hlavne vyspelych) je Statny dlh kryty emisiou $tatnych
dihopisov. Stat vtomto pripade emituje dlhopisy aziskava tym prostriedky od
subjektov domacich alebo zahraniénych (banky, poistovne atd’.), ktoré ich kupuju.
Statne cenné papiere su zo strany sikromnych subjektov povazované za vyhodnt formu
investovania z dovodu ich nerizikovosti a pomerne stabilného vynosu.

Statny dlh moze mat’ bud’ zaknihovanii (dematerializovantl) formu, kedy je
zapisany do knih §tatneho dlhu alebo formu materializovanych cennych papierov, ¢o
predstavuje listinnt formu v podobe Statnych dlhopisov (obligacif).

Cenné papiere mozno rozliSovat podla podmienok predaja a moznosti
obchodovania na:

- verejne obchodovatelné — volne prevoditelné papiere na sekunddrnom trhu,
s ktorymi sa obchoduje na kapitalovom trhu. Tieto papiere maji kurzova cenu, ktora
odraza bonitu dlznika, vynos papieru a iné faktory.

Podl'a doby splatnosti sa rozliSuju na:
- Statne pokladni¢né poukdzky — kratkodobé Statne cenné papiere so splatnostou
do jedného roku
- strednodobé Statne cenné papiere — cenné papiere so splatnostou od jedného do
desiatich rokov

- dlhodobé statne cenné papiere — cenné papiere so splatnost’ou nad desat’ rokov.



- neobchodovatel'né — cenné papiere, ktoré sa preddvaju napr. fyzickym osobam alebo
neziskovym institiciam. St neprevoditel'né a va¢Sinou maji vyssi trok.

Existuje aj d’alsi sposob krytia verejného dlhu, a to prostrednictvom Gveru:**

- vnutorného — poskytovany institiciami a inymi subjektmi v ramci daného Statu

- vonkajsieho — poskytovany zahrani¢nymi institiciami alebo vladami

- medzindrodného — poskytovany medzinarodnymi institiciami, napr. Medzindrodnym

menovym fondom alebo Svetovou bankou.

2.5 Désledky verejného dlhu

Dosledky verejného dlhu boli uz do urcitej miery nacrtnuté v predoslej Casti, je
vSak dolezité sa na tieto aspekty pozriet’ blizSie. Vzhl'adom k tomu, Ze v mnohych
Statoch je podiel verejného dlhu na HDP vysoky, jeho ekonomické dosledky si vyzaduja
Coraz viacsiu pozornost. V suvislosti s verejnym dlhom mozno hovorit” o désledkoch
rozpoctovych, fiskalnych, makroekonomickych a redis‘[ribu(:n)'lch.12

Vyraznym negativnym dopadom verejného dlhu je jeho vplyv na verejné
rozpocty. Platenie urokov z dlhu totiz predstavuje zataz na vydavkovu stranu verejnych
rozpoctov, ¢o ma spravidla za nasledok vznik deficitu v d’alSom obdobi a narast
verejného dlhu a jeho podielu na HDP, pretoze vlada nedokaze tirokové naklady zo
zdedené¢ho dlhu bezprostredne ovplyviiovat. Jeho financovanie sa teda zvdcsa musi
rieSit’ d’alSou emisiou Statnych dlhopisov. Dokonca pri dosiahnuti urcitej tirovne dlhu
dochadza k nepretrzitej existencii rozpoctovych deficitov.

Odtial’ sa dostavame k d’alSiemu désledku - fiskdlnemu. Ked’Ze je najprv nutné
splacat’ istinu dlhu a Groky z toho plynuce, pri zvySujucich sa nakladoch dlhovej sluzby
sa znizuje objem prostriedkov, ktoré moze Stat aktivne vyuzit' v ramci fiSkalnej politiky.
Rastie tak podiel pasivneho deficitu.

Verejny dlh posobi na rast trokovej miery (s ¢im je uzko spojeny tzv.
vytesiovaci efekt) atakisto aj na mieru inflacie, pod ¢im chapeme jeho
makroekonomické dosledky. Co sa tyka rastu Grokovej miery, dochadza k nemu

z dovodu, zZe subjekty (prevazne banky) nakupujuce Statne dlhopisy na tkor toho

11 TROTMAN-DICKENSON, D., I.. Economics of the Public Sector. 1% ed. London: MACMILLAN
PRESS LTD, 1996, p. 285.

12 Pozri napr. CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Ziklady financi. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s.,
2011.



znizuju zdroje, ktoré by inak pouzili k poskytovaniu Gverov. Ked’ze su tieto prostriedky
menej dostupné a prindsaju so sebou vicsSie riziko, urokova miera sa pochopitelne
zvysi. To ma v8ak za nasledok nizSie investicie a spotrebu, a tym aj pokles celkového
produktu. Vytesiiovaci efekt teda oznaCuje situaciu, ked’ zvysSené vladne vydavky
vytlaaju sukromné investicie (z dovodu vyssej urokovej miery). U sukromnych
subjektov sa tak meni Struktira portfolia, pretoze oproti ostatnym aktivam preferuja
hlavne Statne dlhopisy. K rastu inflacie dochadza predovsetkym v pripadoch, ked’ vlada
dlh nedokaze financovat’ dafiami a inymi prijmami, ale kryje ho monetizaciou (emisiou
novych penazi). Nastat' moze aj situacia (pri prekroceni urcitej tirovne zadlzenia), ze
dojde k ekonomickej krize. Je tomu tak hlavne preto, Zze vysoko zadlzené Staty maja
problém so ziskavanim prostriedkov na finanénych trhoch z dévodu znizujucej sa
doveryhodnosti ako dlznika. Tomu nasvedcuje aj sti€asna situacia v niektorych Statoch.
Dopadom verejného dlhu je tiez prerozdelovanie casti prijmov verejnych
rozpoCtov prostrednictvom trokov zdlhu v prospech veritelov s va¢§im objemom
finan¢nych prostriedkov, ato kvoli relativne vysokej nominalnej hodnote Statnych
cennych papierov, ktorych ndkup si vicSina domdcnosti nemdze dovolit. Tym
rozumieme jeho redistribu¢né doésledky. Z urokov tazia iba bohatSie domacnosti,
napriek tomu, ze dane platia vSetci. V pripade, ze do dlhopisov investuju subjekty zo
zahranicia, vynos z urokov sa prestiva do zahrani¢ia, ¢o mdze mat za nésledok pokles
urovne bohatstva v emitujucej krajine. Je vSak vhodné spomenut, Ze financovanie
prostriedkami zo zahrani¢ia moze mat aj pozitivny vplyv, napr. v krajinach s menej
rozvinutym kapitalovym trhom, pretoze zmierfiuje tlak na rast Urokovej miery a

vytlacovanie domacich investicii.

2.6 Riesenie dlhového probléemu

Verejny dlh v stGcasnosti predstavuje jeden z najvaznejSich problémov a je
predmetom mnohych diskusii. V Statoch, v ktorych dosiahol neunosné rozmery, je
urcite potrebné jeho objem zniZzovat. V literatire z oblasti verejnych financii najdeme
dva hlavné sposoby, akymi znizovanie dlhu mozno dosiahnut’ — aktivne a pasivne.13
Aktivne mozno problém existujuceho verejného dlhu rieSit pomocou

hospodarsko-politickych opatreni zo strany vlady. Jednou z moZnosti je usilovat’ sa

3 Pozri napr. CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Ziklady financi. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s.,
2011.



0 dosiahnutie prebytkového S$tatneho rozpoctu pomocou restriktivnych opatreni
a spléacat’ tak dlh vratane urokov z bezného rozpoctu. Aplikovat’ protideficitna politiku
vramci celej rozpoétovej sustavy, teda aj na trovni tizemnej samospravy. Dalsimi
moznostami v ramci aktivnych vladnych opatreni je uvalenie mimoriadnej jednorazove;j
pausalnej davky z kapitalu (ur¢ena K umoreniu dlhu) alebo monetizacia dlhu (centralna
banka poskytne uver alebo vytla¢i peniaze — v sucasnosti je to vSak v mnohych $tatoch
zakazan¢). Nepriamou monetizaciou je pripad, ked’ centralna banka kupuje Statne
dlhopisy od bank, ktoré ich predtym kupili od S$tatu. Pri monetizacii dochadza
Kk zvySeniu penaznej zasoby a zamerne vyvolana inflacia potom vedie k zniZeniu redlnej
hodnoty dlhu. Pomerne riskantnym rieSenim je administrativne rieSenie vo forme
odmietnutia existujiceho dlhu alebo uroku, ¢o moze s velkou pravdepodobnostou
v buducnosti viest' k vys§im urokom z dlhu alebo neziskaniu uveru z dévodu straty
doveryhodnosti daného §tatu. Castym problémom Wu&innych opatreni viak byva ich
nepopuldrnost’ alebo ¢asové obmedzenie vlady.

Pri pasivnom sposobe sa k znizovaniu dlhu vyuZziva pozitivny vplyv exogénnych
faktorov. Ide napriklad o tempo ekonomického rastu trvalo prevySujuce efektivnu
realnu urokovl sadzbu z verejného dlhu (G¢inny faktor, ale malo realny), vplyv
exogénnej inflacie na realnu vysku verejného dlhu, ktora znizuje realnu hodnotu dlhu
(e vSak wvrozpore s protiinflanou politikou nezavislej centrdlnej banky) alebo
zahrani¢nii pomoc vo forme darov, odpustenia urokov alebo dlhu (hlavne v pripade
chudobnych Statov).

V tejto suvislosti je na mieste si polozit’ otazku, ¢i je potreba dlh stabilizovat’ na
urcitej Urovni a zabranit’ teda jeho d’alSiemu ndrastu, alebo sa snaZit’ o jeho postupné
znizovanie. Kinkor'® za rieSenie povazuje z dlhodobého i kratkodobého hradiska
postupné znizovanie dlhového pomeru. Tvrdi, Ze udrziavanie konstantného dlhového
pomeru by mohlo byt rieSenim iba pri nulovom readlnom raste, kedy by vlada musela
udrziavat’ vyrovnany rozpocet. Pozitivny rast HDP by vlade umoZnoval tolerovat
rozpoctovy deficit, ktorého nasledkom by bol rast absolutneho zadlzenia. Ked’ze vSak
vlada radsej preferuje pozitivny rast, zmysel teda vidi iba v znizovani pomeru dlhu. A to
bud’ dosahovanim vyrovnaného rozpoctu pri pozitivnom raste HDP alebo rychlejsSie
dosahovanim prebytku, ktorym by bol dlh splacany. Za potrebné povazuje znizovat’ dlh

az na uroven, ktora neohrozi likviditu na kapitalovych trhoch.

Y KINKOR, J. Co se zdédénym statnim dluhem? Finance a iver, 1993, 43, &.12, str. 563-564.
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2.7 Riadenie verejného dlhu

Obsluha verejného dlhu so sebou prinaSa mnozstvo Specifickych ¢innosti
a operacii. Preto maju ich vykon na starosti Specializované organy vlady za tymto
ucelom zriadené. Riadenim (managementom) verejného dlhu sa vo vSeobecnosti
rozumie strategické obstardvanie prostriedkov na financovanie dlhu, predovsetkym
s ohl'adom na naklady a riziko s tym spojené. U niektorych autorov mozno najst’ tato
&innost’ pod oznadenim sprava dlhu.™

Riadenim (spréavou) dlhu sa zaoberaju organizacie ako Medzinarodny menovy
fond alebo Svetova banka, ktoré vypracovavaju dokumenty s odporuc¢eniami v oblasti
tejto problematiky. V spolo¢nej smernici Guidelines for Public Debt Management
definuju riadenie dlhu ako ,, proces vytvarania a uskutocnovania stratégie managementu
viddneho dlhu za ucelom ziskania pozadovaného objemu financovania, dosiahnutia
cielov v oblasti rizik a nakladov a inych cielov dlhového managementu, ktoré si viada
urci, ako napriklad rozvijanie a udrziavanie efektivneho trhu pre viadne obligacie « 10

Z hladiska dlhového riadenia je dolezité analyzovat objem dlhu a Strukturovat’
ho tak, aby naklady ariziko boli ¢o najnizSie. V oblasti rizik sa jedna o riadenie
refinanéného, urokového, kurzového rizika a rizika likvidity. Riadenie dlhu a jeho ciele
st v pripade CR a SR podrobnejsie popisané v nasledujticej kapitole.

Na zaver je vSak vhodné poznamenat’, Ze konkrétna aplikacia riadenia dlhu si
vyzaduje stanovenie cielov a stratégie riadenia, koordinaciu fiSkalnej a monetarnej

politiky, inStituciondlne usporiadanie riadenia dlhu a urcenie jeho zodpovednosti

a v neposlednom rade i technicku a informaént podporu.’

2.8 Metodiky vykazovania vladneho deficitu a dlhu

Na vykazovanie vladneho dlhu a deficitu existuji dva zakladné sposoby —
metodika vladnej finanénej Statistiky GFS 1986, resp. GFS 2001 (Government Finance

Statistic) vytvorena Medzinarodnym menovym fondom a metodika ESA 95 (European

> Pozri napr. SIVAK, R. a kol. Verejné financie. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2007; DOSTALOVA,
M., JANDA, L. Statni dluh a jeho aspekty. Finance a uver, 1998, 48, ¢. 10, str. 632.

18 Vlastny preklad zo zdroja: INTERNATIONAL MONETARY FUND. Guidelines for Public Debt
Management [online].

' OCHRANA, F., PAVEL, J., VITEK, L. akol. Vefejny sektor a verejné finance: financovdni
nepodnikatelskych a podnikatelskych aktivit. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2010, str. 149.
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System of Integrated Economic Accounts) podl'a Eurostatu. Rozdiel medzi tymito
metodikami spoc¢iva v odlisnosti jednoduchého Gctovnictva vyuzivajiceho peiiazné toky
(GFS 1986) od podvojného tuétovnictva, ktoré pracuje taktiez aj s pohladavkami
a zaviazkami (ESA 95). Dalii zasadny rozdiel medzi tymito metodikami spociva vo
vymedzeni vladneho sektoru, ¢o tiez prispieva k odliSnosti vykazovanych ukazovatel'ov.

Blizsi popis metodik je uvedeny v prilohe ¢.1.

Metodika GFS 1986 (pefaZzna)

Za vykazovanie deficitu v tejto metodike zodpoveda Ministerstvo financii (d’alej
tiez MF). Vladna finan¢na Statistika vychadza zo Statneho rozpoctu aje podobna
narodnej metodike sledovania prijmov, vydavkov alebo deficitu Stitneho rozpoctu.
Vyuziva sa Vv rozpo¢tovych dokumentoch a pri fiskalnych predikciach. Vd’aka pomerne
rychlej ¢asovej dostupnosti pozadovanych dat umoziuje vcasné vytvaranie fiskalnych

predikecii.

Metodika ESA 95 (akrualna)

Za vykazovanie udajov podla tohto Standardu zodpovedd narodny Statisticky
trad. V Ceskej republike je to Cesky statisticky trad (dalej tiez CSU) a v Slovenskej
republike je to Statisticky urad Slovenskej republiky (d’alej tiez SU SR). Metodika
Eurostatu sa vyuziva pre vypocet maastrichtskych konvergenénych kritérii vladneho
dlhu a deficitu. Podrla tejto metodiky st pripravované dokumenty predkladané organom

Euro6pskej tnie.

Nova metodika GSF 2001

Vladna finan¢na Statistika GFS 2001 vytvorena Medzindrodnym menovym
fondom je nastupcom GFS 1986. Predstavuje medzinarodny Statisticky Standard pre
kompilaciu fiskalnych dat, ktory sa priblizuje metodike ESA 95. Clenskymi $tatmi zacal
byt postupne implementovany od roku 2002, ale jeho plné zavedenie je otazkou
dlhodobejsou. V porovnani s GFS 1986 je vymedzenie vladneho sektoru SirSie a je teda
aj naroc¢nejsi na vstupné data. Vykazané udaje sa priblizuju vypoctu maastrichtskych
kritérii za fisSkalnu oblast’. ,,Na rozdiel od systemu GFS 1986, ktory pracuje s datami iba
na pokladnicnej baze, zachytiva novd metodika uctovné operdacie rovnako aj na

akrudlnej baze: tzn., Ze transakcie a ostatné ekonomické toky su zaznamendvané
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V okamihu, kedy sa ekonomicka hodnota vytvara, transformuje a zanika tiez vtedy, ked’
sa pohladavky a zavizky zvysuju, zanikaju alebo transformuju. Zahriuje vSetky
udalosti, ktoré maju vplyv na financnu vykonnost, poziciu alebo likviditu viadneho
sektoru.“*® Prechodom na metodiku GFS 2001 by tak malo ddjst k zniZovaniu
rozdielov vo vykazovani hospodarenia S$tatu v metodike GFS 2001 aESA 95

a zvySovaniu vierohodnosti jednotlivych ukazovatelov.

2.9 AKky je nazor dlhové financovanie?

Tazko povedat, ¢&i existuje problematika, ktorda v poslednych desatrodiach
vyvolala viac polemik v ramci ekonomickych diskusii ako otdzka deficitov verejnych
rozpoc¢tov a dlhového financovania. Aky maji dopad na HDP, inflaciu, nezamestnanost’
¢i platobnu bilanciu? Pohl'ady na dosledky deficitu a dlhu su rozne. Zalezi na
ekonomickom smere, ktory ich hodnoti.

Keynesianska tedria povazuje dlhové financovanie za 0c¢inné v obdobi
hospodarskej recesie, kedy ekonomika nemdze dosiahnut’ svoj potencial z dovodu
nedostatocného dopytu. Prechodny deficit sposobeny rastom Statnych vydavkov pdsobi
na rast agregatneho dopytu a rast produkcie, ¢o sa pozitivne premietne do vel'kosti HDP
a vedie tak v kone¢nom dosledku K stabilizacii ekonomiky. V obdobi hospodarskeho
vzostupu preferuje financovanie deficitu z prebytkov. Situacia v sedemdesiatych rokoch
minulého storoCia, kedy rozpoctové deficity nadobudli chronicky charakter a verejny
dlh rapidne narastol, vSak viedla k ostrej kritike tohto ndzoru z mnohych stran.

Ucinnost’ vladnych vydavkov a financovania dihu popiera napr. tedria strany
ponuky. Zdoéraznuje, ze rast produkcie je dosiahnutelny znizenim danovych sadzieb, ¢o
vyvola narast investicii a vykonnosti pracovnej sily. Tvrdi dokonca, ze produkcia
narastie az tak, Ze prijmy prevysia uroveii pred samotnym znizenim dani. Dalej sa
objavila kritika keynesovského predpokladu funkénych verejnych financii z dovodu, Ze
tvorcovia fiskalnej politiky nesleduju vzdy verejny zaujem, ale stkromny prospech
(napr. tedria verejnej volby).

Dalsi odligny nazor priniesli monetaristi, ktori tvrdia, Ze na agregatny dopyt méa
zasadny vplyv ponuka penazi. Problém vidia v zasahoch S§titu do ekonomiky.
Domnievaju sa totiZ, Ze negativne pOsobia na ekonomicky rast a nezamestnanost. Za

negativny jav povazuju inflaciu, ktord je pri¢inou rastu nezamestnanosti. Rast inflacie je

'8 Ministerstvo financi CR. Viddni financni statistika — nova metodologie GFSM 2001 [online].
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podla nich vyvolany expanzivnou politikou a rozpoctovym deficitom. Presadzuju preto
dlhodobo vyrovnany rozpocet.

Predstavitel klasickej ekondémie David Ricardo postavil otazku, ¢i Statne
dlhopisy mozno povazovat za bohatstvo. Oznacuje sa preto ako ricardianska
ekvivalencia. Do zna¢nej miery na tento problém nadviazali neoklasici. V porovnani
Vv keynesianskou teoriou tvrdia, Ze moznosti aktivnej fiskalnej politiky st mensSie.
Zameriavaji sa skor na mikroekonomické hladisko a permanentny dochodok
domaécnosti. V pripade zniZzenia dani (a teda zvySenia dlhu) sa podla nich osobny
dochodok domécnosti nezmeni a nezvysia sa ani ich vydavky. Zhoduju sa na tom, Ze
vydavanie Statnych dlhopisov zvySuje bohatstvo jednotlivcov, ale v budicnosti kvoli
zvySeniu dlhu dgjde k zvySeniu dani. Otazke ekvivalencie sa podrobnejSie venoval
Robert Barro,'® podla ktorého bol tento problém oznaceny aj ako Barrova-Ricardova
veta ekvivalencie. Z jeho pohl'adu subjekty, ktoré dlhopisy nakupia, jednaju racionalne
a oCakavaju teda, ze sa dane v buducnosti zvysia. Vytvaraji preto uspory, aby buduce
vysSie dane mohli platit’ (resp. ich potomkovia). Ich spotreba sa teda nezmeni a ned6jde
ani kzvySeniu agregatneho dopytu (a nedochadza ani k vytlacaniu stukromnych
investicii). ZvySenie sukromnych uspor by tak malo dlh vykompenzovat do vysky
deficitu. Do zna¢nej miery vSak prevlada nazor, ze domacnosti viac spotrebuvaji ako
Setria. Hoci ani empirické vyskumy tento predpoklad ekvivalencie eSte nepotvrdili,
diskusia na tato tému nie je definitivne uzavreta.

V suvislosti So zadlzenim sa ¢asto vynara i otazka, ¢i predstavuje dlh bremeno
pre buduce generacie. Problémom medzigeneracnej spravodlivosti sa do znacnej miery
zaoberal James Buchanan.?® Kym keynesianska teéria a uZ vyssie spominana Barrova
tedria V dlhu nevidi bremeno pre budlce generacie, Buchanan tvrdi opak. Dlh vlady
stotozniuje s dlhom domacnosti, ¢o povazuje za rovnakil nezodpovednost. Podl'a jeho
nazoru spoCiva problém v nakladoch obetovanych prilezitosti na produkciu dlhom

financovanych verejnych statkov. Zatial’ ¢o su€asné generacia sa spotreby vzdat’ nemusi

9 pozri BARRO, R. J. Are government bonds net wealth? Journal of Political Economy, University of
Chicago Press, Chicago, 1974, vol. 82, issue 6, p. 1095-1117; KINKOR, J. Co se zdédénym statnim
dluhem? Finance a uveér, 1993, 43, ¢.12, str. 562.
% pozri BUCHANAN, J. Public Finance in Democratic Process: Fiscal Institutions and Individual
Choice. 2* ed. USA: University of North Carolina Press, 1987; KINKOR, J. Co se zdédénym statnim
dluhem? Finance a uvér, 1993, 43, ¢.12, str. 561.
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a ziadne prilezitosti teda neobetuje, bremeno dopadd na budlce generacie, ktoré su
v rozhodovani obmedzené, pretoze musia splacat’ minulé dlhy. Proti tomu by bolo
mozné argumentovat’ tym, ze buduce generacie maju z investicii na dlh prospech. To
vSak vysvetluje tak, ze vlada dlhové financovanie preferuje nie 2z dévodu
uskutoc¢novania planovanych verejnych investicii, ale ako jednoduchsi sposob ako kryt’
deficity rozpo&tov. Pohl'ad na tuto problematiku obohacuje Kinkor®, ktory dokonca
tvrdi, Ze ,,prospech buducej generacie® ma vlastne suCasna, pretoZze uz samotné
ocakavanie prospechu je jej uzitkom.

Je teda mozné existenciu deficitu a dlhu nejakym spdsobom ospravedlnit? Podl’a
Dvoréka? je deficit opodstatneny v pripade silného pdsobenia exogénnych faktorov,
kedy moZzno prostrednictvom deficitu zmiernit’ dosledky Sokov na jednotlivych stranach
rozpoctu (rozlozit' ich v ¢ase), v pripade vydavkovych programov s vySSou mierou
vynosu ako urokovou sadzbou z dlhu a v pripade, kedy by vd’aka fiskalnym opatreniam
mohlo dojst’ k oziveniu ekonomiky (za predpokladu, Ze toto rieSenie je vhodné a tato

situdcia moze nastat’).

2 Pre podrobnejiie vysvetlenie pozri KINKOR, J. Vefejny dluh a budouci generace. Finance a ivér,
1991, 41, ¢. 11, str. 523-524.
22 DVORAK, P. Problém fiskalni nerovnovahy. Finance a iivér, 1994, 44, &. 7, str. 351-352.
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3 Vyvoj zadlzenia CR a SR od roku 1993

Pri vzniku samostatnej Ceskej republiky a Slovenskej republiky v roku 1993
bola troven zadlzenia v porovnani s inymi tranzitivnymi krajinami pomerne nizka. Po
rozdeleni Ceskoslovenska prevzala 2/3 federalnych dlhov CR, ktoré boli zaélenené do
Statneho dlhu. Zvy$ni Gast prevzala SR. Vyska verejného dlhu CR vtom case
prestavovala 16 % HDP.? Urovei zadlzenia SR podla Statistik Ministerstva financii SR
dosahovala v roku 1993 28,3 % HDP.?

Az do roku 2005 bola urovenn dlhu v % HDP v SR nezanedbatel'ne vysSSia nez
v CR. Od roku 2006 je ich vyska vyjadrena v % HDP podobna a ich vyvoj vykazuje
podobny trend (pozri nasledujuci graf).

Graf 1: Porovnanie vyvoja verejného dlhu CR a SR vV % HDP.
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Zdroj: CSU, MF SR

2 MATALIK, I, SLAVIK, M. Debt Management in the Czech Republic (formation in the 1990s and the
current state). Prague Economic Papers, University of Economics, Prague, 2005, vol. 1, p. 33.

24 \/ CR je verejny dlh definovany ako hruby dlh centrélnej vlady, ktory sa sklada z hrubého §tatneho dlhu
centralnej vlady, mimorozpoctovych fondov, fondov socidlneho a zdravotného poistenia, krajov a obci
a statnych zaruk. (Blizsie pozri MINISTERSTVO FINANCI CR. Definice a meieni stdtniho dhuhu [online]).
V SR verejny dlh (dlh verejnej spravy) definuje Ministerstvo financii SR ako dlh tychto jednotiek: Ustredné
rozpoCtové organizacie, Statne ucelové fondy, Fond narodného majetku SR, Slovensky pozemkovy fond,
Slovenska konsolida¢na, a.s., verejné vysoké skoly, Urad pre dohl'ad nad zdravotnou starostlivost'ou, Ustav
pamiti naroda, Slovenské narodné stredisko pre I'udské prava, Rozhlas a televizia Slovenska, Rozhlasova a
televizna spolognost, Urad pre dohlad nad vykonom auditu, Audiovizualny fond, Tlatové agentira SR,
Socialna poistoviia, zdravotné poistenie, prispevkové organizacie, vysSie uzemné celky a nimi zriadené
rozpoc¢tové organizacie, obce a nimi zriadené rozpoctové organizacie a neziskové organizacie. (BlizSie pozri
MINISTERSTVO FINANCI{ SR. Dih verejnej spravy [online]).
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Nizka troven verejného zadlZenia v prvych rokoch existencie CR bola
predovsetkym dosledkom priaznivého makroekonomického vyvoja a pomernej stability
verejnych financii. V d’alSom obdobi zacal dlh vyraznejSie narastat’ az na Groven 35,3 %
HDP v roku 2009. V priebehu 14 rokov sa tak vyska verejného dlhu v CR viac nez
zdvojnasobila. Jeho vyvoj negativne ovplyvnili od roku 1997 napr. rozpoctové deficity
alebo kurzové rozdiely. So vstupom CR do Eurdpskej tinie doslo v rokoch 2004 — 2007
k miernemu poklesu verejného dlhu v pomere k HDP. V tomto obdobi doslo k rastu
ekonomiky. V roku 2006 rast realneho HDP dosiahol 6,8 %, ¢o je doteraz historicky
najviac. Taktiez boli v tomto obdobi vykdzané pomerne nizke rozpoctové deficity.
Deficit verejnych financii v roku 2007 predstavoval 0,7 % HDP.

Na rozdiel od CR doslo v pripade SR vrokoch 1995 - 2000 k omnoho
vyraznej$iemu narastu verejného dlhu vyjadreného v % HDP. Ten v roku 2000 dosiahol
doterajSie maximum, a to 50,3 % HDP. V dalSich rokoch sa aj v stvislosti so vstupom
do Eurodpskej tnie darilo dlh znizovat, v rokoch 2007 a 2008 sa dokonca dostal pod
hranicu 30 %. Na znizenie dlhu mal pozitivny vplyv diskont pri splateni dlhopisov a
kurzové zmeny. V tomto obdobi zaznamenala SR aj vyrazny hospodarsky rast, v roku
2007 medziro¢ny narast HDP predstavoval dokonca 10,4 %. S prichodom ekonomickej
krizy sa ale rast spomalil, resp. doslo k znizeniu HDP, ked’ v roku 2009 vykazal HDP
medziroény pokles o 4,7 % a aj v dosledku toho zacal dlh zase narastat. Negativne sa
pod to podpisal rozpoctovy deficit vlady vo vySke priblizne 7,9 % HDP, pokles
prostriedkov  z refinanéného systému Statnej pokladnice a narast zadlZenia obci
a vyssich tizemnych celkov. V roku 2010 bol vykdzany deficit zhruba v rovnakej vyske
a dlh sa pohyboval na trovni 41 % HDP.

Najvicsou zlozkou verejného dlhu je v pripade oboch krajin $tatny dlh, ktory
V stcasnosti tvori viac nez 90 % hrubého dlhu centralnej vlady (pozri nasledujuce grafy
¢. 2 a 3), ato predovsetkym prostrednictvom deficitov Statneho rozpoctu. Z toho
dovodu je bakalarska praca zamerana na vyvoj a Strukturu Statneho dlhu, ktorého
riadeniu je Vv poslednych rokoch venovana Coraz vécSia pozornost. Faktorom
ovplyviiujucim vysku Statneho dlhu v pripade oboch krajin sa podrobnejsie venuje

d’alSia kapitola.
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Graf 2: Vyvoj verejného a stateho dlhu CR v % HDP.
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Graf 3: Vyvoj verejného a statneho dihu SR v % HDP.
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Poznamka: Udaje zodpovedaju metodike maastrichtského kritéria pre dlh. Vzhl'adom na vstup SR do
eurozony v roku 2009, Ministerstvo financii uvadza tieto daje v EUR.

Zdroj: MF SR
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3.1 Vyvoj statneho dlhu a jeho Struktura

AKo bolo uz naznacené Vv predoslej Casti, aj Vv pripade Statneho dlhu bola jeho
troveni od vzniku samostatnej CR a SR kazdy rok vyssia v SR s vynimkou roku 2008

(pozri nasledujuci graf).

Graf 4: Porovnanie vyvoja verejného dlhu CR a SR, v % HDP.
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Zdroj: CSU, MF SR

V oboch statoch zaznamendvame jeho dlhodobo rastucu tendenciu, avSak
Vv pripade SR je vyvoj dlhu kolisavejsi. Zatial' ¢o Statny dlh v SR sa do roku 2000
pohyboval na urovni nie¢o vyse 20 % HDP, dlh v CR v tom obdobi nepresiahol hranicu
14 % HDP. V dalSich styroch rokoch mozno pozorovat eSte vac¢si rozdiel v ich vyskach
a neskor naopak ich priblizovanie. V roku 2008 SR jediny krat vykazala nizsi $tatny dlh
vo vyske 26,3 % HDP (v CR 27,1 % HDP). V stiéasnosti (idaj za rok 2010) ma o nie¢o
vys§i dlh opit’ SR, a to 39,1 % HDP a CR vykazuje $tatny dlh 36,6 % HDP.

Pri bliz§om pohPade na vyvoj §tatneho dlhu v Ceskej republike moézeme
pozorovat’ jeho plynulej$i postupny narast v nominalnom vyjadreni a aj v % HDP. Od
roku 1993 do roku 2010 vzrastla jeho vyska v nominalnom vyjadreni zo 158,8 mld. K¢
na 1344,1 mld. K¢ Vroku 1995 dosahovala vyska Statneho dlhu 10,5% HDP
a poslednykrat nebol vykazany deficit Staitneho rozpoctu. V d’alSom roku uroven dlhu
dosiahla svoje historické minimum vo vyske 9,2 % HDP. Miera rastu HDP v tomto
roku ¢inila 4 % a doslo k miernemu poklesu dlhu v nominalnom vyjadreni oproti roku

1995. V obdobi do roku 1999 sa nachadzal dlh na urovni okolo 10 % HDP, ato aj
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vd’aka udrzaniu nominélnej vysky dlhu na takmer konstantnej urovni. Od tohto roku dlh
coraz dynamickejSie rastie, k Comu prispeli kazdoro¢ne vykazované deficity Statneho
rozpoCtu. Vysoké deficity boli vykdzané predovsSetkym v roku 2003 vo vyske 109,1
mld. K¢ (4,2 % HDP) a v roku 2009 vo vyske 192,4 mld. K¢ (5,8 % HDP). Pomer dlhu
rastol aj napriek rastu HDP, ktoré dosiahlo v roku 2006 zatial najvysSiu mieru
v novodobej historii, ato vo vySke 6,8 %. V roku 2010 sa tak Statny dlh dostal na
urovenn 36,6 % HDP, €o je viac nez trojndsobok ako v roku 1995. Jednou z pri€in
neustale narastajiceho dlhu je neschopnost’ vlady konsolidovat’ rozpocet a znizovat

dynamiku vydavkov.

Graf 5: Vyvoj statneho dlhu CR, v mld. K¢ a % HDP.
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Zdroj: MF CR, CSU

Ako uvadzaji Matalik a Slavik,?® na vyvoj §tatneho dlhu v CR z hl'adiska jeho
vysky a Struktary mali vplyv tieto faktory:

o odli$né nastavenie fiSkalnej politiky v prvych rokoch transformécie a v sic¢asnosti
— v prvych rokoch existencie CR bola fiskalna politika orientovana na proces
ekonomickej transformacie a ¢innosti s tym spojené, ako bola napr. liberalizacia
trhu alebo privatizacia $tatneho majetku. Neskor sa zameriavala na zachovavanie
ekonomického rastu. Od roku 1999 zacala byt’ presadzovana prodeficitna politika.

o odhalenie skrytych dlhov a problém Strukturalnych deficitov

» MATALIK, L., SLAVIK, M. Debt Management in the Czech Republic (formation in the 1990s and the

current state). Prague Economic Papers, University of Economics, Prague, 2005, vol. 1, p. 40-43.
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- v dosledku vykazovania deficitu a dlhu na zéklade metodiky peniaznych tokov
neboli niektoré operdcie zaznamenané v dlhovych Statistikach. Jedna sa
hlavne o zavizky Ceskej konsolidaénej agentury v stvislosti s konsolidaciou
ceského bankového systému. Vdaka tymto zavizkom sa skutocny dlh
navysil. Faktorom ovplyviiujicim potencialnu vysku dlhu boli aj zaruky
mimorozpoctovych institucii, ako napr. Fond ndrodného majetku.

- problém Strukturalnych deficitov suvisi prevazne so zakona povinnymi
vydavkami, ako st socidlne transfery. Tieto vydavky kazdym rokom narastaju
z dovodu starnutia obyvatel'stva a nizkej miery porodnosti, ¢o predstavuje
obrovskl zat'az na dochodkovy systém.

decentralizacia vladnych financii — niektoré mimorozpoctové institiicie (napr.

Statne fondy) nie su kontrolované Ministerstvom financii aich sposob

hospodédrenia moze prispievat k zvySovaniu dlhu, atym aj komplikovaniu

dlhového managementu.

zmena splatnosti Statneho dlhu — ku koncu roka 1999 dosahovala splatnost” dlhu

0,65 roka, ¢o bolo spdsobené¢ vysokym podielom Stitnych pokladni¢nych

poukazok v dlhovom portfoliu. Vlada sa tak totiz snazila minimalizovat’ naklady

dlhovej sluzby vzhl'adom k vtedajSej charakteristike vynosovej krivky. V ramci
novej stratégie sa vlada usilovala o zvySenie doby splatnosti a znizovanie
refinan¢ného rizika prostrednictvom strednodobych a dlhodobych dlhopisov.

mensi vyznam financovania prostriedkami zo zahrani¢ia — financovanie
zahrani¢nymi subjektmi malo klesajaci vyznam do roku 2003. Uvery boli totiz
uréené k podpore platobnej bilancie anie dlhovému financovaniu. Ked'Ze

Ministerstvo financii zacalo od roku 2004 so zahranicnymi emisiami dlhopisov,

pochopitelne sa podiel zahrani¢ného dlhu opét’ zvysil.

Podobne ako v CR, aj v Slovenskej republike mé z dlhodobého hladiska itatny

dlh v nominalnom vyjadreni rastaci charakter (pozri graf ¢. 6). V roku 1993 ¢inila jeho

vyska 3 273 mil. EUR a do roku 2010 sa dostal na troven 25 754 mil. EUR. Naopak

v pripade vyjadrenia v % HDP mozno oproti CR pozorovat’ obdobia vyraznejsicho

narastu, ale aj poklesu Statneho dlhu. Do roku 1996 sa jeho uroven znizovala, kedy

v

historického minima v CR, tj. 9,2 % HDP v tom istom roku). V tomto obdobi sa darilo

jeho nominalnu vysku stabilizovat’ na takmer konstantnej urovni.

21



V dalSich rokoch vidime jeho postupny ndrast, ktorého pri¢inami boli hlavne
kumulacia primarneho deficitu Statneho rozpoctu, emisia dlhopisov na restrukturalizaciu
vybranych bank, prevzatie dlhu Statnych fondov pri ich zacleneni do Statneho rozpoctu
a realizacia Statnych zaruk za podnikové uvery. V roku 2001 bol jeho prudky narast na
35,9 % HDP spdsobeny predovSetkym spominanou emisiou dlhopisov za ucelom
reStrukturalizacie vybranych bank. V snahe znizovat' dlh sa na whradu niektorych
splatnych zaviazkov pouzili Statne finan¢né aktiva.?®

V nasledujicom obdobi sa vyska statneho dlhu pohybovala na hranici priblizne
35 — 36 % HDP, &o vysoko prevysovalo troveti zadlzenia v CR. Od roku 2005 do roku
2008 doslo zase k jeho poklesu. Ako uz bolo spomenuté, v tomto obdobi doslo v SR
K vyraznému ekonomickému rastu. V roku 2007 dosiahol rast HDP rekordnt hodnotu
10,4 %. Vysku dlhu pozitivne ovplyvnil taktiez diskont pri splateni dlhopisov, nérast
vypozi¢iek zo Statnej pokladnice alebo kurzové rozdiely — posilnenie slovenskej koruny
vo¢i euru. Vroku 2009 Statny dlh naopak prudko narastol, ¢oho pri¢inou bola
predovSetkym hospodarska kriza a s tym suvisiaci niz$i rast HDP a deficit Statneho
rozpoctu vo vyske 2,8 mld. EUR, ktory v tomto obdobi negativne ovplyvnili hlavne
vypadky dafiovych a odvodovych prijmov. Dalsim negativnym faktorom bol ubytok
zdrojov na krytie dlhu zrefinanéného systému alebo realizacia proticyklickej
expanzivnej fiSkalnej politiky.27 V roku 2010 sa Statny dlh dostal na troven 39,1 %, co
je oproti roku 1993 narast 0 vyse 60 %.

% pPozri MINISTERSTVO FINANCII SR. Stratégia riadenia Statneho dihu a likvidity na roky 2004 az
2006 [online].

" Pozri AGENTURA PRE RIADENIE DLHU A LIKVIDITY. Stratégia riadenia Stitneho dlhu
a likvidity na roky 2011 az 2014 [online].
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Graf 6. Vyvoj Statneho dihu SR, mil. EUR a % HDP.
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Vyvoj dlhu v SR ajeho Struktiru taktiez ovplyvnili viaceré zasadné faktory.?®
Jednym z hlavnych problémov verejnych financii je, ze niektoré verejnopravne a $tatne
institucie ako napr. zdravotné poistovne, Socidlna poistovna alebo verejnopravne média
nie st pod priamou kontrolou MF SR, ¢o predstavuje prekazku v efektivnom riadeni
verejnych financii. Dal§im problémom boli podobne ako v CR skryté dlhy
a podmienené¢ zavdzky, hlavne nemozZnost ich kontroly na regiondlnej tdrovni.
Negativnym javom bolo v minulosti aj netransparentné prijimanie Gverov, za nie vel'mi
vyhodnych finanénych podmienok a bez ohl'adu na trhové a iné rizika s tym suvisiace.
Na velkost’ dlhu malo taktieZ vplyv poskytovanie Statnych zaruk (zo Statneho rozpoctu
a Fondu narodného majetku), ktoré vysku skutocného dlhu podhodnocovali. Vstup SR
do EU priniesol okrem iného povinnost’ vykazovat' deficit a dlh podla metodiky ESA
95, ktora do dlhu zahfiia uz spominané zaruky, takZe je zrejmé, Ze dlh sa tym navysil a

sticasné Statistiky podavaji relevantnejsi obraz o jeho stave.

3.1.1 Spoésoby krytia statneho dlhu

Celkovy statny dlh vCR aSR sa podla umiestnenia ¢leni na domaci
a zahrani¢ny.
Domaci dlh je kryty:

- Statnymi pokladni¢nymi poukazkami

%8 Pozri MINISTERSTVO FINANCII SR. Stratégia riadenia Statneho dihu a likvidity na roky 2004 az
2006 [online].
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- strednodobymi a dlhodobymi S$tatnymi dlhopismi (maji najvacsi podiel na kryti
dlhu)

- kratkodobymi p6zickami a inymi domacimi finan¢nymi inStrumentmi.

Zdrojmi financovania zahrani¢ného dlhu st:

- pozicky

- zahrani¢nd emisia dlhopisov (v najva¢Som objeme)

- korunové zmenky, ktoré boli vydané k uhrade ¢lenstva v IBRD (v CR).

Z hladiska obchodovatel'nosti na financnych trhoch, prevazna vécsina Statneho
dlhu je v sticasnosti obchodovatelna, ato prostrednictvom uz spominanych Statnych
pokladni¢nych poukazok, strednodobych a dlhodobych statnych dlhopisov, zahrani¢ne;j
emisie dlhopisov a inych finanénych inStrumentov.

Sucastou celkového Statneho dlhu CR je vmenSom objeme aj
neobchodovatelny dlh, a to od roku 1998 iba zahrani¢ny dlh (hlavne vo forme tverov
od Eurodpskej investi¢nej banky a vV malom rozsahu aj vo forme zmeniek pre uhradu
ucasti v IBRD). Neobchodovatel'ny dlh v podobe priamych Gverov od centralnej banky
alebo obchodnych bank, do tohto roku podielajuci sa aj na domacom dlhu, bol
transformovany na obchodovatelny. Od roku 1993 nevznikli v CR ziadne nové
neobchodovatel'né zavizky. °

Takisto aj v SR je sucastou celkového $taitneho dlhu neobchodovatelny dlh,
hlavne v pripade zahrani¢nej zadlZenosti. V pripade domaceho dlhu je jeho rozsah
zanedbatelny. Aj tu bola vsuvislosti sriadenim dlhu snaha znizit objem
neobchodovatel'ného dlhu a nahradit’ ho predovSetkym S§taitnymi cennymi papiermi so
Standardnymi obchodnymi podmienkami.

Spréava $tatnych zaruk vlady ako podmienenych zavizkov je v CR v kompetencii
odboru Statneho rozpodtu Ministerstva financii CR. V SR ma tito &innost’ na starosti

Ministerstvo financii SR.

3.1.2 Vyvoj domaceho a zahraniéného dlhu

V ramci analyzy Statneho dlhu v oboch krajinach je vhodné uviest’ jeho Struktiru
z hl'adiska umiestnenia. Percentudlny podiel doméceho a zahrani¢ného dlhu na

celkovom $tatnom dlhu v CR a SR zachytava nasledujuci graf.

% Pozri MINISTERSTVO FINANCI CR. Definice a mereni stdtniho dluhu [online].
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Graf 7: Percentudlny podiel domdceho a zahranicného dlhu v CR a SR.
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Z grafu jasne vidime tendencie financovania Statneho dlhu domécimi alebo
zahrani¢nymi prostriedkami. V oboch krajinach pozorujeme prevahu domaceho dlhu.
Az do roku 1997 bol trend v CR aj SR podobny, v d’alsom obdobi bol viak vyznam
domécich investorov oproti zahraniénym vaési v pripade CR.

Podiel zahrani¢ného dlhu sa v CR postupne znizoval, a to az do roku 2002, kedy
dosiahol rekordne nizku uroven 2,3 % celkového Statneho dlhu. Od roku 2003 vyznam
financovania dlhu prostriedkami zo zahranicia zacal zase narastat, ¢o Suvisi s potrebou
financovania neustale narastajiceho celkového dlhu. V roku 2010 dosiahol v CR
domaci dlh aroven 1036,3 mld. K¢ a zahrani¢ny dlh 307,8 mld. K¢, ¢o predstavuje
priblizne 77 % a 23 % celkového Statneho dlhu.

Graf 8: Vyvoj domdceho a zahranicného dlhu CR, v mld. K¢.
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Na zaklade tidajov Ministerstva financii CR mozno povedat, Ze pri vzniku CR
boli k financovaniu domaceho dlhu pouzité $tatne pokladni¢né poukazky (SPP),
strednodobé a dlhodobé dlhopisy (SDD) a ostatné zdroje. Domaci dlh v tom case
V najvacSom rozsahu pokryvali prave ostatné zdroje, ato v objeme 49,9 mld. K¢, ¢o
predstavovalo viac nez polovicu jeho vtedajsej vysky. Postupne vSak ich vyznam pri
financovani klesal. Od roku 1999 neboli dalej obsiahnuté v dlhovom portféliu.
Vynimkou bol iba rok 2006, kedy boli vyuzité iba v zanedbatenom rozsahu. Na
vyzname nabrali od roku 1995 SPP a SDD. V roku 2010 sa SDD dostali na turoven 923
mld. K¢, ¢o predstavuje zhruba 89 % vysky domaceho dlhu a 69 % celkového Statneho
dlhu. Maj tak najva¢si vyznam pri dlhovom financovani. Statnymi dlhopismi a

vyvojom dlhu z hl'adiska splatnosti vV oboch Statoch sa zaobera nasledujuca cast'.

Graf 9: Vyvoj domdceho dlhu CR podla struktiry, v mld. K¢.
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Pri hlbsom pohlade na zahraniény dlh vidime, Ze podas doterajsej existencie CR
bola jeho Struktira rdznorodd. Pdvodne bol pri vzniku v roku 1993 dlh tvoreny
prevazne zavizkami prevzatymi od CSOB v konvertibilnych a nekonvertibilnych
menach a pdzickami na podporu platobnej bilancie, ¢o predstavovalo dokopy takmer
cely zahranicny dlh. Zanedbatel'ni cast’ tvorili zmenky pre Uhradu ucasti v EBRD
aIBRD. Tie mali ako jediné zastupenie v Struktire pocas celého vyvoja. Ked to
porovname so situaciou v roku 2010, vidime uplne iné zloZenie. P6zi¢ky na podporu
platobnej bilancie a zavizky prevzaté od CSOB postupne klesali a z dlhovej §truktiry sa
Giplne vytratili v roku 2003. Ministerstvo financii CR Vv rdmci novej stratégie v roku

2000 vyhlasilo zamer zniZovania podielu zahrani¢né¢ho dlhu na celkovom Statnom
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dihu.*® Jeho podiel ku koncu roku 1999 dosahoval Groveii 9%. Ako sme uZ ale nadrtli,
plnit’ tento ciel’ sa viak darilo iba do roku 2003. Od tohto roku za¢ala CR financovat
dlh pézickami od EIB, a kedze vroku 2004 zacalo Ministerstvo financii CR so
zahrani¢nou emisiou dlhopisov (eurobondy a jenové bondy), podiel zahrani¢ného dlhu
sa tak pochopitel'ne opat’ zvysil. Emisia dlhopisov v tomto roku pokryvala takmer 70 %
zahrani¢ného dlhu. V roku 2010 sa objem eurobondov a jenovych bondov dostal na
uroven 240,3 mld. K¢, o predstavuje priblizne 78 % zahrani¢ného dlhu. Zvysny podiel
na zahrani¢cnom dlhu maja pozi¢ky od EIB vo vyske 67,2 mld. K¢&. Nepatrny podiel vo
vyske 0,3 mld. K¢ maji zmenky na uhradu ucasti v EBRD a IBRD.

Graf 10: Vyvoj zahranicného dihu CR podla Struktiry, v mld. K¢.
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Na rozdiel od CR Vv pripade Slovenskej republiky na tvod mierne prevazoval
zahrani¢ny dlh, ktory ¢inil v roku 1993 1720 mil. EUR a domaci dlh 1553 mil. EUR, ¢o
predstavovalo podiel priblizne 53 % a 47 %.%! Pri jej vzniku sa dlh koncentroval vo
vacSom mnozstve do zahranicného dlhu z dovodu potreby stabilizovat’ kurz slovenske;j
koruny, k ¢omu boli poskytnuté p6zicky od medzinarodnych institacii. Od roku 1994 sa
vSak situdcia zacala menit’, zahrani¢ny dlh sa zacal splacat’ na tarchu domaceho dlhu

a domaci dlh potom uz kazdoro¢ne prevySoval zahrani¢ny dlh. Z hl'adiska umiestnenia

%0 Pozri MINISTERSTVO FINANCI CR. Cile a kritéria rizeni statniho dluhu [online].
31V CR v roku 1993 prevazoval doméci dlh, ktory v tom &ase ¢inil 86,4 mld. K& (zahrani¢ny dlh 72,4
K¢), ¢o predstavovalo podiel 54 % a 46 %.
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sa do urCitej miery ocakaval vplyv danovej reformy zroku 2004 vdaka novému
systému zdanovania cennych papierov, ¢o by mohlo u zahrani¢nych investorov vyvolat’
vacsi zaujem o slovenské dlhopisy a napomoct’ tak znizovaniu refinan¢ného rizika
a diverzifikacii investorskej zakladne. ZvySenie zastupenia zahrani¢nych investorov
bolo jednym zo strategickych cielov riadenia Statneho dlhu v roku 2004. Takisto
I reStrukturalizacia portfolia $tatnych Gverov z dovodu rizik (kurzového a tGrokového),
elimindcia nevyhodnych uverov a nahradenie obchodovateInymi Statnymi cennymi
papiermi.®? V sugasnosti predstavuje domaci dlh priblizne 62 % a zahrani¢ny dlh 38 %

celkového Statneho dlhu.

Graf 11: Vyvoj domdceho a zahraniéného dlhu SR, v mil. EUR.
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Na zéklade Struktury udajov Ministerstva financii SR mozno poznamenat, ze
domaci dlh v SR bol pri jej vzniku kryty vo vi¢Som objeme (992 mil. EUR) bankovymi
uvermi a V menSom objeme (561 mil. EUR) cennymi papiermi (Statnymi pokladni¢nymi
poukazkami, strednodobymi a dlhodobymi dlhopismi). Postupne sa vSak zacal objem
uverov znizovat’ apri kryti domaceho dlhu narastol vyznam cennych papierov. Na
krytie domaceho dlhu sa v rokoch 1997 — 2006 pouzili aj ostatné dlhové nastroje, ale
iba v zanedbatelnom rozsahu. V sucasnosti je taziskovym zdrojom financovania
domaceho dlhu emisia Statnych dlhopisov. Ich podiel je takmer 100 % (15858 mil. EUR
a bankové uvery 2 mil. EUR).

%2 Pozri MINISTERSTVO FINANCII SR. Stratégia riadenia Statneho dihu a likvidity na roky 2004 az
2006 [online].
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Graf 12: Vyvoj domdceho dlhu SR podla Struktiry, v mil. EUR.
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Aj v pripade zahrani¢ného dlhu mali pri vzniku SR najvacsi vyznam pri
financovani bankové uvery, do urcitej miery bol tento dlh kryty ostatnymi dlhovymi
nastrojmi a iba v zanedbate'nom rozsahu boli pouzité cenné papiere. Vyhodou uverov
oproti inym zdrojom financovania bola v tom ¢ase hlavne dlhsia doba splatnosti (ako na
trhu so Staitnymi dlhopismi) a moZnost’ technickej asistencie, hlavne ak boli tGvery

poskytnuté medzinarodnymi instituciami za uc¢elom Strukturalnych reforiem.

Graf 13: Vyvoj zahranicného dlhu SR podla struktiry, v mil. EUR.
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Ostatné dlhové néstroje mali zastipenie v dlhovom portféliu do roku 2007, d’alej
sa uz ku krytiu zahrani¢ného (a ani domaceho) dlhu nevyuzivali. Od roku 1998 mozno
jasne pozorovat' zasadny narast objemu cennych papierov. Momentalne je podiel
cennych papierov na celkovom zahrani¢nom dlhu necelych 92 % (9057 mil. EUR)
a zvysok je kryty bankovymi tivermi (838 mil. EUR). Na zéklade udajov Ministerstva
financii SR mézeme tiez povedat, Ze od roku 2000 bolo nosnou menou zahrani¢ného
dlhu EUR (od roku 2009 uz ako domaca mena), Z dovodu o¢akavaného pristupu SR do
EU a taktieZ z dovodu relativne nizkeho kurzového rizika slovenskej koruny voéi EUR

V porovnani s inymi menami.

3.1.3 Statne dlhopisy a ostatné dlhové nastroje podra splatnosti

Pri pohlade na Struktaru Statneho dlhu z hladiska splatnosti vidime, Ze
v stdasnosti v oboch §tatoch prevlada dlhodoby dlh.** Z nasledujuceho grafu je
viditel'né, ze dlhodoby dlh kazdoroéne prevladal v SR od roku 1993, naopak v CR tomu

tak bolo az od roku 2002. Od tohto roku mozno uz pozorovat’ podobny trend.

Graf 14: Vyvoj podielu kratkodobého a dlhodobého dihu v CR a SR, v %.
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33 Pri tejto analyze boli v pripade CR pouzité iidaje o SPP a SDD a ich splatnosti, na zéklade oho bol
vypocitany pomer kratkodobého a dlhodobého dlhu. V pripade SR toto ¢lenenie poskytlo MF SR a okrem

SPP a SDD berie do ivahy aj bankové uvery a ostatné dlhové néstroje.
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Pociatoény previs kratkodobého dlhu v CR vo forme SPP prispieval
k zvySovaniu urokového a refinanéného rizika. V roku 2000 Ministerstvo financii preto
vyhlasilo novii emisni stratégiu. Jej ciefom bolo zniZenie podielu SPP v portfoliu
domaceho dlhu® na hranicu jednej tretiny. SnaZilo sa teda zvysit' podiel nominalneho
objemu SDD a dosiahnut’ pomer 2:1. Z toho logicky vyplyva, ze jednym zo zdmerov
bolo aj predlzovanie doby splatnosti §tatneho dlhu.*® Zmenu stratégie potvrdzuje
predosly graf ¢.14.

Statne pokladni¢né poukazky si v CR vydavané so splatnostou 13, 26, 39 a 52
tyzdiiov a ich menovita hodnota je 1 milion K¢&. Ich podiel na celkovom objeme dlhu
ma klesajicu tendenciu, ako uz bolo spomenuté. Podiel SPP v dlhopisovom portfoliu
k 31.12.2010 bol nasledovny: SPP 52 tyzdiiov 6,15 %, SPP 39 tyzdiiov 2,10 % , SPP 26
tyzdiiov 0,63 % a SPP 13 tyzdiiov 0 % (pozri graf &. 16).

V pripade strednodobych a dlhodobych dlhopisov nebola Struktira pocas celého
vyvoja jednotna. V roku 1997 boli vydané dlhopisy so splatnostou 2, 4 a5 rokov.
V d’alsich rokoch pribudli SDD s novou dobou splatnosti a niektoré sa z portfélia
vytratili. V zaciatkoch boli vyuzivané hlavne dlhopisy so splatnostou 2 roky a 5 rokov.
K 31.12.1997 bol ich podiel na dlhu 15,52 % a 29,44 %. V tomto obdobi sa este SDD
podielali na kryti dlhu v mensom objeme ako SPP. V roku 2000 boli prvykrat vydané
dlhopisy so splatnostou 3 roky, 7 rokov a 10 rokov. O rok neskor pribudli dlhopisy so
splatnostou 15 rokov. Od roku 2003 narastal vyznam dlhopisov so splatnostou 10
rokov. Najvy$si podiel spomedzi vSetkych dlhopisov dosiahli v roku 2009, kedy
presiahli hranicu 35 %. Coraz vi¢§i vyznam nadobudaju dlhopisy s dlh§ou dobou
splatnosti, ¢o suvisi aj s dopadmi celosvetovej finan¢nej krizy. Tendencia vydavat
dihopisy s vysokou dobou splatnosti sa netyka iba CR, ale je mozné ju pozorovat
predovietkym v inych krajinach, kde sa dlhy prehlbuji. Od roku 2006 sa v CR zadali
emitovat’ dlhopisy so splatnostou 30 rokov. K 31.12.2006 dosahovali podiel 2,4 %.
V roku 2007 vydala CR po prvykrat dlhopisy so splatnostou 50 rokov, a to v objeme
4750 mil. K¢. V tom case tento typ dlhopisov vydavalo v rdmci Eur6py iba Francuzsko,
Vel'ka Britania, Grécko a Taliansko. K 31.12.2010 dosiahol objem vydanych dlhopisov
1163250 mil. K¢, z toho najvacsi podiel mali dlhopisy so splatnostou 10 rokov (37,18

%V CR boli dlhopisy do roku 2003 vyuzivané vyluéne ku krytiu doméaceho dlhu, od roku 2004 zacalo
MF CR so zahrani¢nou emisiou dlhopisov.

% Pozri MINISTERSTVO FINANCI CR. Cile a kritéria rizeni statniho dluhu [online].
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%), potom so splatnost'ou 15 rokov (23,08 %), 5 rokov (11,85 %). Hranicu 10 % tesne
prekrocili aj dlhopisy so splatnost'ou 3 roky (pozri graf €. 17).

Graf 15: Vyvoj dlhopisov v CR podla typu instrumentu, v mil. K¢.

1400000
1200000 /=
1000000

800000

600000 /_./f
400000 ~ /
e

A L DO N > © & & Q
S P PSS S SO
A A NN R R R S A S I Y
S, N A A AT AT AY
n;\r‘ n;\r‘ a)\r' a;\" a;\‘ a)\' a)\' q)\' a)\' ib) > ) ) ) )

== Dlhopisy celkom (mil. K<)
e Statne pokladni¢né poukazky (mil. K&)

== Strednodobé a dlhodobé Statne dlhopisy (mil. K&)
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Zdroj: MF CR

Graf 16: Vyvoj Statnych pokladnicnych poukdzok v CR, v % z celkového dlhopisového portfolia.
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Graf 17: Vyvoj strednodobych a dlhodobych dlhopisov v CR, v % 7 celkového dlhopisového portfilia.
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Zdroj: MF CR

Naopak nezanedbatel'ne vyssi podiel dlhodobého dlhu v SR v prvych rokoch
(pozri grafy ¢. 18 a 19) mozno pozorovat’ aj v dosledku prijimania bankovych tverov,
hlavne z dovodu dlhSej doby splatnosti nez bola dosiahnutelna na trhu s cennymi
papiermi, ako sme uz spomenuli v predoslej casti. Do roku 1997 sa zacal zvySovat
podiel kratkodobého dlhu, v dosledku ¢oho sa zacalo zvySovat’ aj refinan¢né a trokové
riziko. Ich hodnoty bolo preto dolezité cielovat. Od roku 1998 sa hodnoty rizik zacali
vylepSovat’, pretoze zacala narastat’ priemerna splatnost’ $tatnych dlhopisov a hodnota
duracie. V rokoch 2001 — 2004 boli na domacom trhu vydavané dlhopisy so splatnostou
10 rokov, 20.5.2004 prebehla emisia dlhopisov so splatnostou 10 rokov v zahraniéi.
Vzhl'adom na inverzny tvar urokovej krivky bolo vhodné obdobie rokov 2004 — 2006
vyuzit' na vydavanie $tatnych dlhopisov s dlhsimi splatnostami. V rokoch 2004 a 2006
boli na domacom a zahrani¢nom trhu vydané dlhopisy so splatnostou 15 rokov,
20.5.2006 boli na domacom trhu vydané dlhopisy dokonca so splatnostou 20 rokov.
Neskor boli vydavané dlhopisy s kratSou dobou splatnosti, tj. 2 — 10 rokov, hlavne
v dovodu averzie investorov voci riziku. V rokoch 2006 a 2007 neboli na krytie dlhu
vyuzité Ziadne kratkodobé zdroje (SPP), ale v od roku 2008 sa v dosledku krizy opit

zaCalo sich emisiou. V roku 2009 sa uskutoénila taktiez emisia slovenského
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Eurobondu. V roku 2010 tvoril kratkodoby dlh (SPP so splatnostou 52 tyzdiiov)
priblizne 5 % celkového dlhu a dlhodoby dlh 95 % (z toho zhruba dlhopisy so
splatnost'ou do 5 rokov 25 %, do 7 rokov 16 %, do 10 rokov 33 %, do 15 rokov 17 %
a do 30 rokov 4 %).

Graf 18: Vyvoj krdatkodobého a dlhodobého dlhu v SR, v %.
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Zdroj: MF SR

Graf 19: Vyvoj krdatkodobého a dlhodobého dihu v SR, v mil. EUR.
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3.1.4 Statne dlhopisy podra typu drzitela

Ministerstvo financii CR na svojej stranke zverejiiuje aj $truktiru dlhopisového
portfolia podla typu drzitel’a, a to od roku 1994. Ako hlavné skupiny drzitel'ov boli do
31.12.2002 uvadzané nefinancné podniky a korporacie, pefiazné institucie a korporacie,
poistovacie spolo¢nosti, vladny sektor, sukromné neziskové institucie, domacnosti

a zvysok sveta.

Graf 20: Vyvoj Statnych dlhopisov podla typu drZitela, v mil. K¢.
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Poznamka: Od roku 2003 boli nazvy jednotlivych skupin pozmenené a poistovacie spolo¢nosti zaradené
do finanénych institacii. Udaje pre poistovacie spolo¢nosti si od roku 2003 prispdsobené prvotnej
Struktre. Hodnoty st vzdy k poslednému ditu v mesiaci prislusného roka.

Zdroj: MF CR

Najvicsiu Cast’ dlhopisov vlastnili od roku 1994 peniazné institiicie a korporacie
(pozri graf ¢. 20). Ich podiel na dlhopisoch k31.12.1994 <¢inil 94,39 %, ¢o
predstavovalo objem priblizne 49121 mil. K¢. Hoci Vv sucasnosti zostavaju majoritnym
drzitel'om dlhopisov, ich podiel klesol na Groven priblizne 40 % a na vyzname naberajl
poistovacie spolo¢nosti a nerezidenti. K 31.12.2010 podiel poistovacich spolo¢nosti
dosiahol 24,23 % v objeme 309353 mil. K¢, na ¢om sa najvacSou hodnotou podiel’aju
poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy sukromné pod =zahrani€nou kontrolou.

Nerezidenti k tomuto datumu vlastnili 29,24 % dlhopisov a boli tak drzitel'om s druhym
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najvyssim podielom. Mozno teda konStatovat nérast investorov zo zahraniCia, ¢o
potvrdzuje zavery z Casti venovanej vyvoju zahrani¢ného dlhu.

V SR bol vroku 2010 doméaci dlh kryty hlavne komerénymi bankami
a podielovymi fondmi. Zvysn@ &ast dlhu kryli nerezidenti.*® Podrobnejsie informécie
0 dlhovom portféliu z hladiska drzitel'ov Ministerstvo financii SR neposkytuje. Preto

nebolo mozné v ramci tejto Struktiry vyvoj v oboch krajinach porovnat’.

3.2 Naklady statneho dihu

Pri pohlade na urokové nédklady dlhu v % HDP vVvoboch Stitoch na
nasledujucom grafe vidime, Ze naklady dlhu boli az do roku 2005 podstatne vyssie
v SR. To bolo mozné ocakavat’ uz na zaklade predoslej analyzy Statneho dlhu v oboch
krajinach. Tak ako pri vyske Statneho dlhu v % HDP, aj v pripade Grokovych nakladov
vyjadrenych v % HDP vidime od roku 2006 postupné priblizovanie hodnot v CR a SR.

Graf 21: Vyvoj ndkladov statneho dihu CR a SR v % HDP.
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Poznamka: Néklady dlhu v CR a SR si na zéklade vlastného vypoétu. CSU poskytuje udaje o HDP od
roku 1995. Od roku 2008 su pre CR pouzité &isté naklady (hrubé naklady - prijmy).

Zdroj: MF CR, CSU, MF SR

Podiel nakladov v CR v roku 1995 predstavoval 0,90 % HDP. Do roku 2009
vd’aka zvySovaniu celkového objemu dlhu a v dosledku celosvetovej ekonomickej krizy
narastol tento ukazovatel’ zhruba o tretinu, na uroven 1,22 % HDP. V roku 2010 doslo

k jeho poklesu na uroven 0,97 % HDP (pozri graf ¢. 22). Zasadne vicsi podiel na

% Pozri AGENTURA PRE RIADENIE DLHU A LIKVIDITY. Stratégia riadenia stameho dlhu pre roky
2011 az 2014 [online].
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celkovych nakladoch maji naklady na domaci dlh. Urokové naklady na jednotlivé
dlhové inStrumenty zodpovedaju Struktire dlhového portfolia. Od roku 2002 v désledku
novej emisnej stratégie z roku 2000 zacali znacne narastat’ naklady SDD. Od roku 2007
do urcitej miery znizovali naklady domaceho dlhu kratkodobé po6zicky. Naklady na
zahrani¢ny dlh plynule klesali az do roku 2002, kedy bolo dosiahnuté ich minimum vo
vyske 0,01% HDP. V d’alsich rokoch uz iba kontinuélne réstli. Dovodom vyraznejSieho

narastu nakladov na zahrani¢ny dlh v roku 2004 bola 1. a 2. emisia eurobondov.

Graf 22: Vyvoj ndkladov statneho dihu CR, v mld. K¢ (lava os) a % HDP (prava os).
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Zdroj: MF CR, CSU

VysSiu uroven nakladov dlhu v SR moZzno v zaciatkoch pripisat’ velkému
objemu tuverov, ktoré boli prijimané za vel'mi nevyhodnych finan¢nych podmienok
alebo poskytovaniu Statnych zaruk, ktoré prinasali zvySené naklady vo forme kreditnej
prirazky. Vyska nékladov dlhu tzko suvisela taktiez s profilom splatnosti a hodnotou
duracie, ktora bola v druhej polovici 90. rokov vel'mi nizka, ¢o zapri¢inilo hlavne
v rokoch 1999 a 2000 zvysené naklady dlhovej sluzby. Naopak vSak usporu finan¢nych
prostriedkov v roku 2005. Urokové riziko bolo zna¢né i z dovodu historicky vysoke;
volatility urokovych sadzieb na slovenskom finan¢nom trhu (vé¢sina vladnych Gverov

bola naviazand na pohybliva urokovi sadzbu).*’ Od roku 2002 dochadzalo

37 Pozri MINISTERSTVO FINANCII SR. Stratégia riadenia Statneho dihu a likvidity na roky 2004 az
2006 [online].
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K postupnému znizovaniu nakladov, ¢o mozno pripisat’ reforme riadenia §tatneho dlhu
a postupnému ciel'ovaniu parametrov Statneho dlhu tak, aby boli dosiahnuté optimalne
naklady dlhovej sluzby. V roku 2010 predstavovali urokové naklady 1,31 % HDP (pozri
graf ¢. 23), z toho 65 % na domaci dlh a 35 % na zahrani¢ny dlh.

Graf 23: Vyvoj ndkladov statneho dlhu SR, v mil. EUR (Tavd os) a % HDP (pravd os).
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3.3 Riadenie $tatneho dlhu v CR

Riadenie $tatneho dlhu v CR preslo od jej vzniku znaénym vyvojom. Vzhl'adom
na to, ze vyska dlhu bola v roku 1993 v porovnani S inymi krajinami pomerne nizka,
pozornost’ bola venovana skor ekonomickej transformacii neZ riadeniu dlhu. Situacia sa
v8ak v poslednych rokoch zmenila v suvislosti s problémom neustéle narastajiceho dlhu
a so vstupom do Eurdpskej unie vroku 2004. Tato Cinnost je preto predmetom
neustaleho zlepSovania.

Cinnost’ riadenia §tatneho dlhu, povodne v kompetencii Oddelenia Statnych
cennych papierov spadajuceho pod Ministerstvo financii, bola v CR zahajena v roku
1990. K l.oktébru 2003 bolo rozhodnutim ministra financii zriadené Samostatné
oddelenie Riadenia Statneho dlhu. V ramci zlepSenia efektivity a racionalizacie spravy
Statneho dlhu vznikol v novembri 2005 Odbor Riadenia Statneho dlhu a finanéného
majetku riadeny nadmestnikom ministra. V rdmci tohto odboru v si€asnosti existuje
Oddelenie Financovania $tatu a riadenie likvidity, Oddelenie Riadenia rizik a stratégie

portfolia a Oddelenie Spravy a vyrovnania finanénych operacii.
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Oddelenie Financovania S§tatu ariadenia likvidity ma na starosti napr.
formulovanie stratégie financovania a riadenia Statneho dlhu, koncepciu emisnej
¢innosti, program financovania vypozi¢nej potreby vlady a c¢innost’ savisiacu so
zaistenim likvidnych potrieb.

Hlavnymi ulohami oddelenia Riadenia rizik a stratégie portfolia je vytvaranie
politiky riadenia rizik v oblasti financovania, vytvaranie investi¢nych stratégii alebo
vypracovavanie Konvergen¢ného programu.

Medzi ulohy oddelenia Spravy a vyrovnania financnych operacii patri napr.
koncepcia arozvoj platobného systému S$tatneho dlhu a finanéného majetku Statu,
analyza vyvoja statnych finanénych aktiv alebo vykondvanie a monitorovanie platieb
vyplyvajlcich z finanénych operécii.

Prvoradou tlohou dlhového managementu je zabezpecenie vypozi¢nych potrieb
centralnej vlady a jej platobnych zavéizkov, priCom sa zo strednodobého a dlhodobého
hl'adiska usiluje o ¢o najnizSie naklady s tym spojené a akceptovate'ni mieru rizika.
V suvislosti s tym je druhoradou tlohou podpora rozvoja domaceho finanéného trhu
prostrednictvom emisnej ¢innosti, a to hlavne v obdobi pred vstupom CR do eurozény.
Ministerstvo financii po konkretizacii definovanych cielov zverejiiuje stratégiu
financovania a riadenia $tatneho dlhu obsahujicu kvantitativne kritéria, ktoré davaji do
pomeru ocakavané naklady dlhu a riziko.

Od roku 2004 urcuje Ministerstvo financii strategické ciele, k omu vyuZziva
vlastné finan¢né analyzy dlhového portfélia a za vzor mu sluzia taktiez krajiny OECD.
Riadenie Statneho dlhu v dlhodobom horizonte je zaloZené prave na tychto stanovenych
strategickych ciel'och a ich plneni. V pripade formulovania alternativnych stratégii ide
predovsetkym o ciele vramci riadenia rizik, ktoré je postavené na minimalizacii
nakladov z hl'adiska dlhodobej udrzatelnosti limitov. Dovodom je snaha o ¢o najnizsie
negativne dopady Struktury dlhového portfélia v pripade nepriaznivého ekonomického
vyvoja.

Ministerstvo financii stanovilo Vradmci dlhového managementu tieto zékladné
strednodobé ciele:®
- podpora efektivity a likvidity domaceho finanéného trhu — prostrednictvom c¢o

najmensSieho poctu emisii a splatnosti

% MINISTERSTVO FINANCII CR. Cile a kritéria Fizeni statniho dhuhu [online].
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- sStabilizacia refinanéného rizika — znizovanim podielu kratkodobého dlhu
a vyrovnavanim splatnosti Statneho dlhu v ramci jednotlivych rokov

- stabilizacia trhového, resp. trokového rizika — pomocou cielovania doby splatnosti
dlhového portfolia a duracie

- diverzifikacia investorov — institucionalna (tj. podla typu drzitel'a) a geograficka

- zvySovanie transparentnosti a flexibility riadenia Statneho dlhu.

Finan¢né nastroje a pravna uprava riadenia Statneho dlhu

Do roku 1989 v CR (vtedajsom Ceskoslovensku) neexistoval trh s dlhovymi
inStrumentmi, pretoZze v planovanom hospodarstve neboli potrebné. V obdobi
ekonomickej transformécie bol preto vznik a rozvoj finanéného trhu spojeny
predovsetkym s dlhovymi inStrumentmi. V sucasnosti je dobre vyvinuty finan¢ny trh
dolezitou podmienkou pre efektivne riadenie dlhu.

Emitentom $tatnych dlhopisov je podl'a zakona O dlhopisoch (¢. 190/2004 Sb.)
CR zastiipena Ministerstvom financii. K financovaniu kratkodobého dlhu st vydavané
SPP a ku krytiu dlhodobého dlhu (v pripade schvaleného schodku §tatneho rozpoétu aj
kratkodobého) sa vyuzivaja SDD. Emisné kalendare SPP a SDD zverejiuje
Ministerstvo financii Stvrtrocne, a to vzdy 1. pracovny denn mesiaca, ktorému Stvrtrok
plredchaidza.39

K dlhovému riadeniu sa vyuzivaju SPP, SDD, repo operacie (mdzu sa pouzivat
k riadeniu likvidity podl'a zakona ¢. 218/2000 Sb. 0 rozpocétovych pravidlach a zmene
niektorych stuvisiacich zdkonov), derivatové operacie (k riadeniu rizik finanénych tokov
dlhovej sluzby) a priame tvery (zatial’ od EIB).

Podmienky vydavania dlhopisov, tzn. ich objem, splatnost’ a ucel, s stanovené
zakonom. V pripade kratkodobého dlhu je podl'a zakona predaj dlhopisov limitovany do
vysky 6 % z celkovych schvalenych vydavkov Statneho rozpoctu, ktoré st navysSené
0 rozpoc¢tovy schodok. Ak hrozi prekrocenie tejto hranice, §tat je opravneny predat
limitovany objem SPP. V pripade dlhodobého dlhu stanovuje limity vydavanych
dlhopisov zakon o Staitnom dlhopisovom programe.40
Platobnym a domacim emisnym agentom §tatu je zo zakona Ceskd narodna

banka.

% MINISTERSTVO FINANCII CR. Financni néstroje [online].
%0 Blizie pozri MINISTERSTVO FINANCIL CR. Pravni tiprava Fizeni statniho dluhu [online].
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Riadenie rizik"

V ramci sucasného dlhového managementu a formulovania alternativnych
dlhovych stratégii Ministerstva financii ma nezastupite'ni tlohu riadenie rizik, a to
z dévodu prehlbovania primarnych rozpoctovych deficitov, nasledkom ktorych vyrazne
narastaju vypozi¢né poziadavky vlady.

Pozornost pri formulovani emisnej a dlhovej stratégie je venovana
predovsetkym refinanénému riziku a jeho minimalizacii, a to aj v sulade so zvySovanim
likvidity jednotlivych emisii. Znaénym problémom v poslednych rokoch totiz je, ze
objem $tatneho dlhu splatného v danom roku je prevySovany dlhom, ktory je potreba
kazdy rok refinancovat’. ZvysSovanie likvidity pomocou zvySovania objemu emisii by
teda malo mat’ za nasledok aj nizSiu mieru likvidného rizika, ktoré tkvie v tom, ze
ponuke SDD v dosledku nelikvidity trhu nemusi zodpovedat’ dopyt.

Délezitym predmetom riadenia rizik je aj urokové riziko, ktoré determinuje
volatilitu cash-flow dlhovej sluzby. Generuje ho najmé kratkodoby dlh v podobe
Statnych pokladniénych poukazok (tie okrem toho vytvaraju uz aj vysSie spominané
refinanéné riziko). V stvislosti s narastajicimi nakladmi dlhovej sluzby je teda
pozornost’ zna¢ne venovana aj tomuto typu rizika, pretoze vydavky Statneho rozpoctu su
tak Coraz citlivej$ie na vyvoj finanéného trhu. K riadeniu trokového rizika a nakladov
dlhovej sluzby vyuziva Ministerstvo financii rozne finanéné derivaty. Jedna sa napr.
0 obchody vo forme urokovych swapov aopcii. AvSak iba tie, ktoré dokaze
ministerstvo modelovat’ na zaklade vlastnych analyz a moze ich tak zarad’ovat' do
dlhového portfolia

S trokovymi swapmi je momentalne spojené aj kreditné riziko. V sucasnosti
vSak Ministerstvo financii V tejto stvislosti nemé stanovené Specidlne procedury.
Vzhl'adom na to, Ze sucastou dlhového portfolia je aj dlh v cudzej mene (dolarové
zmenky), vynara sa i problém kurzového rizika, predovsetkym v obdobi pred vstupom

do eurozony kvoli skrytym nekorunovym dlhom.

Rating
Vyznamnym aspektom dlhového managementu je ocenenie (rating) CR. Jedna
sa 0 ocenenie Uveruschopnosti, ktoré vyjadruje ako dokaze CR plnit’ svoje zavizky

(platit’ Groky a istinu dlznej Ciastky) ako dlznik. V pripade, Ze stat nedosahuje najlepsie

* pozri MINISTERSTVO FINANCII CR. Rizeni rizik [online].
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ratingové ocenenie (tj. referencné), musi pri novej emisii svojim veritelom platit’
kreditnti prirdzku, ktord zodpoveda rozdielu v oceneni. NajlepSim hodnotenim
Vv rebricku je AAA a momentalne ho dosahuji napr. Nemecko, Francuzsko, Spojené
kralovstvo a iné.

CR ma v su¢asnosti pre emisie v domacej mene ocenenie A 1 od ratingovej
agentiury Moody’s, ¢o predstavuje stabilny vyhlad. Agentura Standard & Poor’s udelila
CR znamku A + a agentra Fitch Ratings A A-, o predstavuje pozitivny vyhlad.
V pripade emisii v zahrani¢nej mene je ocenenie agentiry Moody’s rovnaké. Standard
& Poor’s a Fitch Ratings udelili znamky A a A +. Mozno teda konstatovat’, ze CR ma
ako dlznik priaznivé ocenenie. V rebricku sa spomedzi eurdpskych Statov nachadza na

jednej Grovni s Estonskom, Slovenskom a Maltou.

3.4 Riadenie statneho dlhu v SR

Podobne ako v CR, aj v SR preslo riadenie $tatneho dlhu znaénym vyvojom.
Koncepcia a realizacia riadenia dlhu bola v kompetencii Ministerstva financii SR (podl'a
zakona ¢.42/1993 Z. z. o Statnej pokladnici) a jeho emisnym agentom bola Narodna
banka Slovenska. Systém riadenia vyvinuty do roku 2002 vSak vykazoval znacné
nedostatky, vzhladom na to, Ze tejto problematike nebola venovana dostato¢na
pozornost. Nezodpovedal ani Standardom stanovenym pre riadenie dlhu vo vyspelom
trhovom hospodarstve.

Rozhodovanie bolo zalozené na aktualnych potrebach Statneho rozpoctu bez
ohladu na problémy, ktoré by sa mohli vyskytnut' v dlhodobom horizonte. Neboli
formulované strategické ciele, ktor¢ by udéavali smer dlhového riadenia
z dlhodobejsiecho hladiska. Znaény problém bol aj v nejednoznacnosti a
netransparentnosti vykazovania udajov, absencii relevantnych finan¢nych analyz
a predikecii, riadenia rizik, pre ktoré by boli stanovené limity, pristupnosti k informéacidm
0 finan¢nych trhoch alebo komunikécii s finanénymi trhmi nielen na Slovensku, ale aj
Vv zahrani¢i. Nutnou podmienkou k efektivnemu riadeniu dlhu bol rozvoj sekundarneho
trthu a zvySenie likvidity trhu so Statnymi cennymi papiermi. Vzhladom na
neefektivnost’ riadenia dlhu aztoho plynice potencidlne riziko strat bola preto

nevyhnutna reforma tejto oblasti ¢innosti.*?

*2 Pozri MINISTERSTVO FINANCII SR. Stratégia riadenia Statneho dlhu a likvidity na roky 2004 az
2006 [online].
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Ministerstvo financii sa Vramci reformy tejto Cinnosti, s ktorou sa zacalo
v roku 2002, rozhodlo oddelit' strategicko-koncep&né a operativne riadenie dlhu a
likvidity. Za stratégiu riadenia a kontrolu jej plnenia zostalo zodpovedné Ministerstvo
financii. K operativnemu riadeniu bola k 1. februaru 2003 podla zikona o Statne;
pokladnici (€. 291/2002 Z. z.) zriadena nova institicia — Agentura pre riadenie dlhu
a likvidity (ARDAL) zastupena riaditelom, ktorého menuje minister financii SR.

Organiza¢na Struktara je znazornena v nasledujiicom obrazku.

Obrazok 1: Organizacna Struktiura ARDAL. Zdroj: Agentura pre riadenie dlhu a likvidity

pravny a ZU .

P aeTe
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Medzi hlavné ulohy ARDAL patri operativne riadenie Statneho dlhu a likvidity
celého systému, riadenie finanénych rizik, vykonéavanie finanénych operacii a vSetky
S tym suvisiace ¢innosti, ktoré st blizsie Specifikované v prilohe €. 2.

V prvotnom §tadiu reformy nebolo hned’ mozné stanovit’ zavdzné parametre
a limity v ramci riadenia dlhu z dévodu absencie predoslej finanénej analyzy. V ramci
reformy bol vypracovany dokument Stratégia riadenia dlhu do roku 2006, ktory bol vo
veci riadenia vychodiskovy. Kvantitativne ukazovatele §taitneho dlhu boli formulované
az v neskorSom $§tadiu, ked’ bola stratégia kazdorocne konkretizovana.

Aktudlnym cielom riadenia dlhu je zabezpecit prostriedky, ktoré by pokryli
finanéné potreby vlady tak, aby naklady s tym spojené boli ¢o najnizsie a miera rizika
bola na prijatel'nej trovni. Déraz je kladeny aj na transparentnost’ postupu pri ziskavani

tychto prostriedkov.

* Schvalenim zékona &. 386/2002 Z. z. 0 tatnom dlhu a §tatnych zarukéch a zikona ¢&. &. 291/2002 Z. z.
o Statnej pokladnici.
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V sucasnosti definuje Ministerstvo financii v rdmci riadenia dlhu tieto

strategické ciele:**

- Standardizovanie vlastnosti novych emisii cennych papierov — prostrednictvom toho
podporit’ likviditu na sekundarnom trhu

- optimalizovanie Struktury neobchodovatelného dlhu — zmenSovanie podielu
neobchodovatelného dlhu, prijimanie Gverov iba za ekonomicky vyhodnejsich
podmienok ako Vv pripade statnych dlhopisov

- dodrziavanie limitov stanovenych pre refinancné, urokové a cudzomenové riziko
Statneho dlhu — v stvislosti so vstupom SR do eurozény doslo k miernemu zvyseniu
limitov oproti predoslej stratégii, vzh'adom na lepSiu moznost’ zaistenia likvidity

- diverzifikacia investorskej zékladne — geograficka (so zameranim na krajiny EU, aj
mimo eurozony) apodla typu drzitela (zapojenie dlhodobych nebankovych
investorov a domacich subjektov — napr. penzijnych fondov)

- skvalitnenie infrastruktiry riadenia Statneho dlhu — prostrednictvom zavedenia
systému primarnych dealerov, zaistenia medzinarodnych Standardnych podmienok
vysporiadania Statnych cennych papierov, pravneho zakladu v podobe ISDA zmlav

a vyuzitia sluzieb brokerov.

Finan¢né nastroje a pravna tiprava

V pripade Slovenskej republiky finanény trh pri jej vzniku taktieZ nebol dobre
vyvinuty, vzhl'adom na to, Ze do roku 1989 vdbec neexistoval. Postupom casu bolo
nevyhnutné tento trh budovat a rozvijat, aby bolo riadenie dlhu efektivnejSie a
porovnatel'né so systémom riadenia vo vyspelejSich Statoch.

Emitentom Statnych cennych papierov je Ministerstvo financii SR. Ku krytiu
Statneho dlhu sa v SR vyuzivaju Statne pokladni¢cné poukéazky a Statne dlhopisy.
Kalendar aukcii zverejiiuje ARDAL na svojej stranke Stvrtro¢ne, najneskor k 15. dnu
Vv mesiaci, ktory danému Stvrtroku predchadza. Zverejiiované mozu byt analogicky aj

kalendére na cely rok alebo polrok.*

* AGENTURA PRE RIADENIE DLHU A LIKVIDITY. Stratégia riadenia statneho dihu na roky 2011
az 2014 [online].

* AGENTURA PRE RIADENIE DLHU A LIKVIDITY. Pravidld primdrneho trhu zaknihovanych
Statnych cennych papierov vyddavanych v Slovenskej republike a denominovanych v slovenskej mene
[online].
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V ramci reformy riadenia dlhu a v stvislosti so vznikom ARDAL bolo
upravené prerozdelenie &innosti medzi Ministerstvom financii, ARDAL, Statnou
pokladnicou a Narodnou bankou Slovenska G¢inné od 1. januara 2004. Sprava dlhu je
v kompetencii MF SR, ARDAL zodpoveda za vykon riadenia dlhu a podiel'a sa na
stratégii. Rozvoj trhu Statnych dlhopisov a primarne emisie ma na starosti ako agent
Statu Narodna banka Slovenska, ktora takisto spolupracuje pri tvorbe stratégie riadenia

Statneho dlhu.

Riadenie rizik*

Jednou z kIai€ovych uloh dlhového managementu, podobne ako v inych
krajinach, je taktiez aj v SR riadenie rizik, ktoré ovplyvituju naklady dlhovej sluzby.
V ramci tejto oblasti st nastavené pripustné limity a cielom managementu je ich plnenie
(za predpokladu standardného vyvoja v eurozéne). Dlhovy management v SR sa
zameriava na refinan¢né, arokové, kurzové kreditné riziko.

Refinanéné riziko"’ je povazované za najvyznamnejsie. V obdobi, kedy sa
zadalo s reformou riadenia dlhu, bolo toto riziko v porovnani s inymi krajinami EU
relativne vysoké. Postupne vSak doslo k jeho znizovaniu. V ramci aktualnej stratégie (tj.
na roky 2011 - 2014) je pre ukazovatel’ kumulativnej splatnosti v jednom roku (podiel
stctu zavazkov splatnych do jedného roka K celkovym zavdzkom) stanovena hranica
25% a v pripade splatnosti do 5 rokov hranica 65 %.

Do znacnej miery bolo a je potrebné riadit’ i irokové riziko.* Tomuto riziku su
vystavené kratkodobé dlhové zavizky alebo zavizKy s pohyblivou trokovou mierou.
Preto si dlhové portfolio vyzadovalo zmenu Struktiry z hl'adiska splatnosti a eliminaciu
uverového rizika, aj pomocou finanénych nastrojov ako st derivaty. Toto riziko sa v
prvom rade hodnoti na zdklade ukazovatel'a precenenia dlhu a v druhom rade podla
durécie a splatnosti portfolia. Pre ukazovatel’ precenenia dlhu v jednom roku (podiel
suctu zavazkov precenovanych do jedného roku k celkovym zavizkom) je aktualne

stanovend hranica 25 % a v pripade ukazovatel’a do piatich rokov hranica 65 %.

“® Pozri AGENTURA PRE RIADENIE DLHU A LIKVIDITY. Stratégia riadenia Statneho dlhu na roky
2011 az 2014 [online].

* Toto riziko sa vynara v dosledku neistej moznosti refinancovat’ splatné 3tatne zavizky, resp. za vel'mi
nevyhodnych (cenovych) podmienok.

*8 Toto riziko suvisi S0 zmenami v trokovych sadzbach, od &oho zavisi vyika nakladov dlhu.
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Ministerstvo financii uréilo pre ukazovatel hodnotiaci kurzové riziko®
(ukazovatel' otvorenej nezabezpecenej cudzomenovej pozicie finanénych zavizkov
Statu) hranicu 5%. Za ciel si stanovilo i menovu diverzifikaciu dlhového portfolia.

V oblasti kreditného rizika® Ministerstvo financii uréuje limity ako maximélnu
hodnotu finanénych prostriedkov u konkrétnej protistrany, ktoré sa odvijaji od ratingov

a situacie na finanénom trhu.

Rating

Ako uz bolo spomenuté, pri ur€ovani limitov rizika zohrava doélezitt tlohu
rating nezavislych ratingovych agentur.

V roku 1994 bola SR agentlrou Standard&Poor’s ocenend hodnotenim BB-, ¢o
predstavovalo stabilny vyhl'ad. V d’alSich rokoch sa rating SR zacal zlepSovat’, az na
vynimku v roku 1998, pricom hodnotenia pozitivneho vyhladu sa prvykrat dockalo
v roku 2000 od agentir Standard&Poor’s a Moody’s. O Styri roky neskoér bola SR
dokonca udelend zndmka A-, ¢o predstavovalo silnti schopnost’ plnit’ financné zavézky.

V stcasnosti ma SR od agentur Standard&Poor’s a FITCH hodnotenie A+,
agentira Moody’s udelila zndmku Al. Obe hodnotenia znamenaju pre SR stabilny

vyhl'ad a momentdlne sa nachiddza na vysSich prieckach ratingového rebricka. SR

mozno teda ako dlznika hodnotit’ priaznivo.

* Objavuje sa v pripade financovania dlhu zdrojmi v cudzej mene, ktoré sa bez zabezpetovacich operacif
prekonvertuju do EUR.

% Kreditné riziko je spojené s neplnenim zavizkov dlznika v sulade s dopredu stanovenymi
podmienkami, pricom berie do uvahy riziko oboch zmluvnych stran ariziko v dosledku toho, Ze

transakcie neprebehnu podla stanovenych podmienok.
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4 Zaver

Statny dlh a jeho riadenie v CR aj SR nepochybne preslo od roku 1993 znaénym
vyvojom, pocinajuc procesom ekonomickej transformécie Vv ase ich vzniku az po
obdobie vstupu do Europskej tnie v roku 2004. Na zaklade podrobnej analyzy vyvoja
Statneho dlhu v oboch Statoch a ich vzajomného porovnania mozno skonstatovat, ze
Vv oboch pripadoch pozorujeme spolocné charakteristiky, ale 1 urcité odliSnosti.

Uroven zadlZenia bola aZ do roku 2005 zasadne vy$sia v SR, dokonca v roku
2000 dosiahol verejny dlh vysku 50,3 % HDP, zatial ¢o CR zaznamenal doterajsie
maximum v roku 2009 vo vyske 35,3 % HDP. V porovnani s CR niz§iu troveni dlhu
vykazala SR iba v roku 2008. Od roku 2006 mozno pozorovat priblizovanie urovne
zadlzenia. V pripade Statneho dlhu bol vyvoj podobny, no doteraz jeho najvyssia troven
bola vykazana vroku 2010 (CR 36,6 % HDP aSR 39,1 % HDP). Zhladiska
umiestnenia od roku 1997 prevazuje v oboch statoch domaci dlh, avsak v pripade SR je
vyznam financovania zahrani¢nymi prostriedkami vys§i ako v CR. Z hl'adiska splatnosti
v oboch pripadoch znaéne prevlada dlhodoby dlh a taziskovym dlhovym nastrojom je
emisia strednodobych a dlhodobych Statnych dlhopisov. Pri analyze bola vSak
problémom do urcitej miery absencia niektorych udajov (napr. z hladiska drzitel'ov
dlhovych inStrumentov) v pripade SR, v dosledku coho nebolo moZzné niektoré rysy
detailnejSie analyzovat’ a porovnat. Spolo¢né charakteristiky mozno pozorovat
V suvislosti s pri¢inami postupného narastu Statneho dlhu, vysku zadlzenia do znacne;j
miery v minulosti ovplyvnili skryté dlhy a poskytovanie Statnych zaruk. Zasadny
rozdiel mozno medzi krajinami konStatovat’ predovSetkym v pripade stcasného
indtitucionalneho zaradenia riadenia §tatneho dlhu. Zatial o v CR je tato &innost
vykonavana v ramci Ministerstva financii, v SR bola k operativnemu riadeniu v roku
2003 zriadena samostatna institcia - Agentura pre riadenie dlhu a likvidity.

V kazdom pripade vSak moZzno povedat, Ze oba §tity sa v medzinarodnom
porovnani z hladiska vysky zadlZenia nachadzajii na priaznivych prieckach, kedze
v CR a SR v roku 2010 vyska $tatneho dlhu nepresiahla hranicu 40 % HDP. Dosahuja
taktiez aj priaznivé ocenenie nezavislych ratingovych agentur. V SR je z ale dévodu
jeho narastu potrebna konsolidacia v strednodobom horizonte. Do roku 2013 sa
predpoklada pokles deficitu verejnej spravy a kulminacia verejného dlhu v roku 2012
apotom jeho nasledné znizovanie (v dosledku rastu nominidlneho HDP). Na
makroekonomicky vyvoj v SR bude mat’ zna¢ny vplyv vyvoj globélnej ekonomiky, ¢o
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sa moze premietnut’ do riadenia $tatneho dlhu. Podobne aj v CR by mali byt’ najblizsie
roky obdobim uspornych opatreni a Strukturalnych reforiem, vd’aka comu by malo d6jst’
k znizeniu deficitu hospodarenia a do roku 2013 Kk zmierneniu absolutneho narastu
Statneho dlhu.

V stcasnosti sice CR a SR ani zd’aleka neéelia takym problémom V suvislosti so
zadlzenim, ako napr. Grécko alebo iné krajiny eurozony, tato kriticka situacia by ale
urcite mala byt akymsi varovanim. Ako sa situacia vyvinie d’alej, ukdze samotny cas. Je
vsak isté, ze aktivne riadenie dlhu urc¢ite nemozno v buducnosti podcenit’ a bude nutné

mu venovat’ ¢oraz vac¢Siu pozornost’.
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Prilohy

Priloha ¢. 1: Hlavné rozdiely medzi ESA 95 a GFS 1986

GFS 1986 (vladna finan¢na Statistika)

ESA 95 (systém narodnych tctov)

Tvorca Medzinarodny menovy fond Eurostat (Statisticky trad Eurépskej komisie)

Zodpovednost’ | Ministerstvo financii Cesky tatisticky tirad, Statisticky trad SR
rozpoctové dokumenty a fiskalne predikcie nérodné ucty, dokumenty predkladané organom

Pouzitie (Navrh statneho rozpoctu, Statny zaverecny EU (Fiskalna notifikacia vladneho deficitu a

Giget)

dlhu, Konvergen¢ny program)

Vykazovanie

na baze penaznych tokov (vSetky operacie st
sledované na hotovostnom principe, teda v

na akrualnom principe (operacie daného
fiskalneho roku st zachytavané vtedy, ked’ sa
ekonomicka hodnota vytvara alebo zanika a
taktiez vtedy, ked sa pohl'adavky a zavizky

udajov okan}ll_lu, ke@y] © Prijmova, resp. vidajova zvysuju alebo znizuju bez ohl'adu na to, kedy
operacia realizovanad) . . L ;
bude realizovana operacia peiazne uhradena a
¢i vObec s petiaznym tokom suvisi)
poskytovanie udajov v kratkom ¢ase po )
skonceni sledovaného obdobia komplexne;jsi ol?ra; o hospodéreni vladneho
S . sektoru (zahriiuje aj pohl'adavky a zavizky)
nizsia naro¢nost’ na zdrojové udaje
Vyhody v€asné vytvaranie fiskalnych predikeii ) ] )
- - - — . vécsia vypovedacia vaha pre hodnotenie
priama Vavzba na schval ovany ,statny rozpoCet, | fiskalnej politiky (napr. z hladiska
rozpocty Statnych fondov a iné segmenty udrzatelnosti z dlhodobého hladiska)
verejnych rozpoctov
, nekomplexny obraz o hospodareni vladneho VN . I
Nevyhody sektoru (zahrfiuje iba prijmy a vidavky) vysSia narocnost’ na vstupné zdrojové udaje
Sposob zachytenia operacii suvisiacich so §tatnymi garanciami
istiny vysoko rizikovych zaruk su v plnej vyske
imputované prostrednictvom vydavkového
AT , C kapitalového transferu do vladneho dlhu a
splatky istiny a Girokov garantovanych uverov . o T
- , e " deficitu; v nasledujucich rokoch splatky istiny
vstupujui do vydavkov $tatneho rozpoctu v L . .,
, . . .| garantovanych tiverov umoruji zodpovedajiicu
roku, v ktorom st hradené a zvySuju tak deficit " . U
vysku vladneho dlhu, ale nemaji uz vplyv na
deficit, do deficitu naopak vstupujt splatky
urokov
Zakladné .. — 3
rozdiely Finan¢ny prenajom (leasing)

splatky za prenajom vstupuju do vydajov
Statneho rozpoctu v roku, kedy st hradené a
zvysuju deficit

hodnota vSetkych splatok za prendjom je
zakladom pre prepocet istiny Gveru, ktory
jednorazovo prostrednictvom vydavkového
kapitalového transferu imputovany do vladneho
dlhu

Odpustenie nedobytnych pohPadavok

po odpusteni pohl'adavky sa znizia pohl'adavky
v §tatnych finanénych aktivach bez vplyvu na
deficit

v roku odpustenia pohl'adavky sa o tato Ciastku
zvysi deficit

*V CR v ramci vymedzenia sektoru vlddy metodika GFS 1986 zahrituje §tatny rozpodet (s vyliidenim prevodov
zado rezervnych fondov, vratane mimorozpodtovej thrady straty CKA, operacii Néarodného fondu a Fondu
privatizacie), mimorozpoc¢tové fondy, izemné samospravne celky, dobrovol'né zvizky obci, regionalne rady regionov
sudrznosti, zdravotné poistovne. ESA 95 navyse oproti GFS zahriiuje Podporny garan¢ny rolnicky a lesnicky fond,
Vinarsky fond, CKA a jej dcérske spolo¢nosti, Cesku inkasnti, Spravu Zelezni¢nej a dopravnej cesty, PPP centrum,
verejné vysoké Skoly, verejné vyskumné institiicie, Asocidciu zdravotnych poistovni, Centrum medziStatnych uhrad a
Cast’ prispevkovych organizacii.

Poznamka: Doslovne prevzaté z uvedeného zdroja, v slovenskom preklade.
Zdroj: MINISTERSTVO FINANCI CR. Priloha ¢. 2 — Hlavni rozdily mezi ESA 95 a GFS 1986 [online].
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Priloha &. 2: Cinnosti Agentiry pre riadenie dlhu a likvidity (text)

Hlavné ¢innosti Agentury pre riadenie dlhu a likvidity:

zabezpecenie profesiondlneho riadenia dlhu a likvidity, v rdmci ktorého Agentara
optimalizuje Strukturu dlhu a naklady s nim spojené na zéklade analyz trhu, analyzy
portfolia dlhu a vypracovaného systému riadenia rizik,

umoznenie oddelenia operativneho riadenia dlhu a likvidity od formulovania
stratégie a kontroly dodrziavania strategickych ramcov a pravidiel,

zlepSenie komunikacie s finanénym a kapitdlovym trhom a investormi - Vv
spolupraci s MF SR a ostatnymi inStiticiami poOsobiacimi na finan¢nom a
kapitalovom trhu zvysenie likvidity a transparentnosti trhu so SCP,

zabezpecenie flexibility operativneho riadenia Statneho dlhu,

na medzinarodnej urovni napomahanie pri integracii slovenského finanéného trhu a
finanéného riadenia okruhu verejnych financii s krajinami EU.

Agenttra pre riadenie dlhu a likvidity vykonava v mene MF SR v sulade s platnou
legislativou nasledujtce ¢innosti:

organizuje a realizuje splacanie Statneho dlhu,

zabezpecuje vydavanie Statnych cennych papierov

vykondva vysporiadavanie obchodov s cennymi papiermi,

vykonava vyplatu menovitych hodndt a vynosov zo Statnych cennych papierov,
vykonava zabezpecovacie prevody cennych papierov,

vykonava finan¢né operacie s investiénymi nastrojmi suvisiacimi s riadenim
Statneho dlhu vratane operacii s finanénymi derivatmi suvisiacimi s riadenim rizik
Statneho dlhu a likvidity,

vykonava spitné odktipenie nesplateného Statneho dlhu,

vykonava pred¢asné splatenie Statneho dlhu, ak to umoziuje zmluvna
dokumentécia alebo emisné podmienky,

vykonava finan¢né operacie s investicnymi nastrojmi vratane operacii s finanénymi
derivatmi na finan¢nom trhu na preklenutie do¢asného nestladu medzi prijmami a
vydavkami Stdtneho rozpoCtu a na zabezpeCenie likvidity systému Statnej
pokladnice.

V ramci spoluprace s ostatnymi organizdciami Agentlra pre riadenie dlhu a likvidity
d’alej vykonava nasledujtce ¢innosti:

spolupracuje s MF SR pri vypracovani stratégie riadenia Statneho dlhu,

MF SR poskytuje odborné stanoviskd k finanénym a obchodnym podmienkam
uverovych zmluv,

poskytuje MF SR udaje na tGcely G¢tovania a vedenia evidencie Statneho dlhu,

SP poskytuje idaje na ucely uétovania a vedenia evidencie o finanénych operaciach
uskuto¢nenych v mene SP, ktoré su vykonavané ARDAL v osobitych pripadoch,
spolupracuje s MF SR a NBS v oblastiach tykajtcich sa ich pdsobnosti, ktoré st
ustanovené zakonom.

Poznamka: Doslovne prevzaté z uvedeného zdroja.
Zdroj: AGENTURA PRE RIADENIE DLHU A LIKVIDITY. Zriadenie apdsobnost Agentiry pre

riadenie dlhu a likvidity [online].
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