. Odpoved podpredsedu vlady a ministra financii Slovenskej republiky P. KaZimira na
interpelaciu poslanca Narodnej rady Slovenskej republiky M. Fronca vo veci vydania
Statnych dlhopisov pre ob&anov Slovenska



Peter Kazimir

podpredseda vlady a minister financii
Slovenskej republiky

@ratislava, 30.08.2012
Cislo: MF/008806/2012-11
MF/067021/2012

Vazeny péan poslanec,

v stvislosti s VaSou interpelaciou Vam v zmysle § 130 Rokovacieho poriadku Narodnej rady Slovenskej republiky
zasielam nasledovn( odpoved:

Slovenska republika si za roky svojej samostatnosti najma kaZdoro€nymi deficitmi Statneho rozpoctu vytvorila dih
viac ako 30 mid. Eur (v starej mene je to takmer 1000 mid. SKK). Na splatné zavazky anovy deficit, ¢o
v stcasnosti predstavuje priblizne 8 mid. EUR rocne, je potrebné si poZicat na kapitalovych trhoch. Mate pravdu
v tom, Ze sa vyskytuju obdobia, ked sa poZiCiava obtaZnejSie, napr. na jesef minulého roku (ked mala problémy
s predajom viastnych dihopisov aj najbezpecnejSia krajina eurozény Nemecko) Slovensko muselo prejst od
vydavania dlhopisov k vydavaniu kratkodobych Statnych pokladni¢nych poukéazok. Slovensko si teda kontinualne
poZiCiava poCas celého roka prostrednictvom aukcii, syndikatnych predajov a priamych predajov Statnych
dihopisov.

Vasa poZiadavka na men3iu menovitu hodnotu dlhopisov vSak nie je opravnena, pretoZe na domacom trhu pri 7
emisiach je menovita hodnota dlhopisov 3319,4 Eur (uz vypredané emisie povodne denominované v SKK) a pri
10 emisiach je menovitd hodnota dlhopisov 1,00 Eur. Z uvedenych emisii eSte nie si Uplne predané 3 ak
dispozicii na predaj su este dlhopisy v celkovej hodnote 2,9 mid. Eur. Takisto dlhopisy novych emisii otvaranych
na doméacom trhu bud(l mat Standardni menovitd hodnotu 1 Eur. Z pozicie tatu ako emitenta cennych papierov
st predpoklady na nakupovanie dlhopisov ob&anmi vytvorené. Problémom je vSak suma mnoZstva
poZadovanych poplatkov s tym spojenych, nielen Centralnym depozitarom cennych papierov, ale aj Burzou
cennych papierov. Obchodnici s cennymi papiermi (najmé banky) nie s vefmi ochotni sluzby spravy portfolia
ateda aj nakupovanie a predavanie Statnych dlhopisov pre klientov - fyzické osoby poskytovat, lebo konkuruj
ich vlastnym produktom, a v pripade Ze ano, pridavaji k nakladom viastné nemalé poplatky.

Ochota obyvatelstva samostatne (bez fondov a pod.) investovat sa na Slovensku, tak ako vo véacSine krajin,
pohybuje v horizonte na 1 az 3 roky alen zriedkavo na dih3ie obdobie. V stiasnosti banky ponikaji za
terminované vklady drokové sadzby od 3,6 % p. a. po 1,1 % p. a. najeden rok aod 4 % p. a. po 1,7 % p. a. na tri
roky.

Tabufka drokovych sadzieb ponikanych bankami na terminované vklady (Udaje urokovych sadzieb sti v % p. a.):

1rok | 3,60 3,30 | 3,10 | 3,00 | 2,70 | 3,00 | 2,70 | 2,20 | 2,60 | 3,00 | 2,20 2,00|1,45]1,30 (1,10

2 roky | 4,00 3,50 | 3,40 | 3,30 | 3,30 | 2,80 | 2,80 | 2,60 | 2,40 2,20 | 1,55 (1,50 | 1,40

3 roky | 4,00 3,70 | 3,50 | 3,40 | 3,80 | 3,10 | 3,00 | 3,10 | 3,00 | 2,80 | 2,70 | 1,85 | 2,00 | 1,70




Vzhfadom k tomu, ze vklady v bankach si $tatom garantované, je velmi jednoduché pre fudi ziskat vyhodné
aroéenie a mat pritom Statom garantované riziko. Naklady spojené s emisiou a distribuciou $pecialnych dihopisov
pre obyvatefstvo st odhadované na 0,7 % p. a. az 1 % p. a. Aby sa dosiahla ochota obyvatefstva investovat do
retailovych Statnych dihopisov, je potrebné (pri zachovani garancie vkladov v bankéch) ponukat také Grokové
sadzby ako sl najvyhodnejSie pontkané bankami. K pontikanym Urokovym sadzbam je eSte potrebné pripoditat
néklady na emisiu a distribuciu, takZe mozno konstatovat, Ze okrem urcitych kratkych ¢asovych obdobi (vyhodné
podmienky sa vytvoria vtedy, ked trhy nedéveruji Statu, takze vynosova krivka najmd na kratkom konci
netimeme narastie a bankovy sektor pontka vefmi malé trocenie retailovych vkladov) je takyto spdsob krytia
dihu pre Stat nevyhodny (v suéasnosti by nékladovost bola niekofkonasobna). Vydanie takychto dlhopisov by
samozrejme prilakalo aj institucionalnych investorov a dasledkom by bol destruktivny Gcinok takychto dihopisov
na slovensk( vynosovi krivku a nasledne na financovanie $tatu, a tym aj na $tatny rozpocet buducich rokov.

Tabufka Urokovych sadzieb Statnych dlhopisov a potencialnych retailovych dlhopisov s nakladmi navy$e k
12.8.2012 (udaje urokovych sadzieb suv % p. a.):

Obdobie ] l!rokové sadz_by Urok9vé §adzby. pre Urgkové sadzt_)y ako
Statnych dlhopisov retailové dihopisy naklady navyse SD
1 rok 0,86 4,30 3,44
2 roky 1,15 4,70 3,55
3 roky 1,50 4,70 3,20

Retailové dlhopisy je mozné vydavat samozrejme az po vytvoreni podmienok (zmeny v zdariovani vynosov
z dlhopisov, zmeny v poplatkoch intitlcii kapitalového trhu, vytvorenie distribuénej siete a pod.), ale nemoZno
ocakavat, Ze bude takymto spdsobom pokryty Statny dih na viac ako 5 az 10 %. Skor je to (tak ako v ostatnych
krajinach) sluzba obyvatefstvu, navySe néakladovo a administrativne velmi naroéna. Takyto zamer mé vyznam, ak
budeme uvazovat nie o vydani jedného alebo dvoch dihopisov, ale o celom programe na dlhdie obdobie.
Zmienené zmeny v legislative a vybudovanie administrativy sivisiacej s predajom aspravou dlhopisov su
v slovenskych podmienkach zaleZitostou jedného az dvoch rokov. Vydanie jednorazovej emisie retailového
dihopisu v si¢asnom obdobi by bolo nakladovo vefmi nevyhodné pre $tat a aj pre samotnych ob&anov -
investorov.

Ministerstvo financii Slovenskej republiky celi problematiku Specialnych dihopisov pre obyvatefstvo dihodobo

analyzuje a monitoruje. V pripade zlepSenia trhovych podmienok je pripravené vytvorit podmienky pre predaj
dihopisov pre obyvatefstvo v budicnosti.

S pozdravom

Vazeny pan

Martin Fronc
poslanec

Narodna rada
Slovenskej republiky
Bratislava



