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Vyvoj zahranicnej zadlzenosti SR
v rokoch 1993 az 2012

Pavol Kyjac
Ndrodnd banka Slovenska

Popri existencii vnutornej zadlZenosti t. j. zadlZenosti viddy voci bankovej sustave
aviazanosti dlhu na Stdtny rozpocet, sa zahrani¢nd, cize vonkajsia zadlzenost povazuje za
samostatnu oblast problematiky stdtneho dlhu s priamym vplyvom na platobnt bilanciu
Stdtu. Zahranicnd zadlZenost pozostdva zo zdvézkov devizovych tuzemcov (rezidentov)
voci devizovym cudzozemcom (nerezidentom) za urcité casové obdobie, pricom tieto
zdvdzky musia mat'v zmysle platnej metodiky dlhovy charakter. Celkovy $tdtny dlh vo
vseobecnosti predstavuje kumulovant zadlZenost krajiny, Cize suhrn financnych zdvizkov

voci zahrani¢nym a tuzemskym subjektom.

Na Uvod treba uviest, ze obsahova stranka tohto
prispevku nie je prioritne zamerané na podrobnu
analyzu a rozbor dévodov, ktoré viedli k ndrastu
zahrani¢ného dlhu Slovenska. Prispevok v ¢asovej
linii 20 rokov poukazuje na skuto¢nost, ze SR mala
spravovanie svojich zahrani¢nych pasiv, ako aj
plnenie zahrani¢nej dlhovej sluzby statu od svoj-
ho vzniku vzdy pod kontrolou. Na druhej strane
zdravy a plne funkény slovensky bankovy sektor
a zaclenenie SR do eurozény 1. janudra 2009 boli
hlavnymi faktormi, ktoré vyznamne prispeli k to-
mu, Ze finan¢na kriza z konca roka 2008 a ani n&-
slednd dlhova kriza v nasledujucich rokoch sa ne-
prejavili na Slovensku negativne v takej miere, ako
v niektorych inych ¢lenskych krajindch eurozény.

ZHODNOTENIE VYVOJA ZAHRANICNE)
ZADLZENOSTI SLOVENSKEJ REPUBLIKY

vV ROKOCH 1993 Az 2008

Vychodiskovy stav oficidlneho zahrani¢ného dlhu
Slovenska predstavoval k 1. janudru 1993 sumu
1,6 mld. USD a po zapocitani zadlZzenia komer¢né-
ho sektora bol vykazany na urovni 2,3 mld. USD.
Vychodiskovy stav zahrani¢nej zadlzenosti SR
tvorili devizové zavizky prevzaté po byvalej CSFR,
ktoré pozostavali z tzv. starého dlhu. Tieto devizo-
vé pasiva presli na SR v ¢lenent:

a) zavazky CSOB, ktoré vznikli do roku 1990, zahr-

nuté do centrdlneho devizového zdroja;

b)vladne uvery, ktoré po roku 1990 prijala vlada

CSFR;

) uvery od Medzindrodného menového fonduy,
ktoré boli priamym pasivom NBS;
d)obligacie byvalej SBCS ako devizové pasivum

NBS vchadzajuce priamo do bilancie NBS.

Prvy rok existencie SR a Narodnej banky Slo-
venska bol rokom vytvarania systému splacania
zévazkov medzi centrdlnou bankou a minister-
stvom financii na zmluvnom zaklade a uplat-
novania dohodnutej techniky splacania devizo-
vych zavazkov Slovenska. Pokial ide o plnenie
zahrani¢nej dlhovej sluzby Statu, Cize platobnu
schopnost, treba zdoraznit, Ze vsetky zavazky voci
zahrani¢nym veritelom vyplyvajuce zo zahranic-

16

rocnik 22, 4/2014

nej zadlZzenosti SR od vzniku SR boli vzdy plynulo
a bezporuchovo splacané, ¢im si Slovensko a jeho
centréalna banka vytvorili a aj udrzali imidz spolah-
livej krajiny s potrebnym stupriom déveryhod-
nosti, ¢o sa nesporne premietlo v jednotlivych
rokoch aj do prizndvania ratingov, ktoré Sloven-
sku udelovali vyznamné medzindrodné ratingové
agentury. S prihliadnutim na celkovd zahrani¢nu
sluzbu $tatu mozno ocakavat, Ze aj v budicnos-
ti sa budu vietky splatné zahrani¢né zavazky SR
uhradzat v plnej vyske, v stanovenych menach
a v ur¢enych terminoch splatnosti. Narodna ban-
ka Slovenska len za prvych Sest rokov svojej exis-
tencie v mene 5tatu i vo svojom vlastnom mene
uhradila zahrani¢nym veritefom v ramci zahranic-
nej dlhovej sluzby v prepocte 2,4 mid. USD, kon-
com roka 2003 objem splatok v rdmci zahrani¢nej
dlihovej sluzby Statu sumarne prekrocil v prepocte
6 mid. USD.

Pri retrospektivnom pohlade na vyvoj zahranic-
nej zadlZenosti SR treba poukézat na nasledujtce
skuto¢nosti:

Za prvé tri roky, t. . do konca roku 1995 cel-
kovy hruby zahrani¢ny dlh Slovenska vzrastol
z pociatocnej Urovne 2,3 mid. USD na Uroven
5,8 mld. USD. V porovnani s ostatnymi krajinami
strednej a vychodnej Eurépy bola v tomto obdo-
bi zahrani¢na zadlZzenost SR hodnotend ako rela-
tivne nizka, a to nielen v jej absolutnej vyske, ale aj
podielom na obyvatela, Uroviiou k vytvorenému
HDP a k exportu. Od roku 1996 bol zaznamenava-
ny dynamicky ndrast zahrani¢ného dlhu komerc-
ného sektora ako désledok dynamiky investic-
nych procesov a akceleracie domaceho dopytu.
Celkova hrubd zahrani¢nd zadlZzenost SR sa ku
koncu roka 1998 zvysila medziro¢ne o 2 mld. USD,
pricom ku koncu roka dosiahla 11,9 mld. USD.
Néarast zahrani¢ného dlhu v roku 1998 vyraznej-
Sie ovplyvnilo vydanie dlhopisov Ministerstva fi-
nancif SR vo vyske 1 mid. USD.V roku 1999 doslo
k podstatnej kvalitativnej zmene vo vykazovani
Statistiky zahrani¢ného dlhu. Hlavnym kritériom
na zaradenie zévazku do kategodrie zahrani¢ného
dlihu je od 1. janudra predovsetkym jeho dlhovy
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charakter, ako i skuto¢nost, Ze predstavuje vztah
medzi tuzemcom (rezidentom) a cudzozemcom
(nerezidentom). Od 1. januara 1999 bolo v rdmci
vykazovania zahrani¢ného dlhu SR plnohodnot-
ne zaradené i vykazovanie korunovych zavézkov
voci nerezidentom - bankdm, statne dlhopisy
a Statne pokladni¢né poukézky vo vlastnictve ne-
rezidentov.

Druhou vyznamnou skuto¢nostou, ktord mala
vplyv na stav zahrani¢ného dlhu SR, bolo ozname-
nie NBS o zrusenf koeficientu otvorenej devizovej
pozicie na menové Ucely, v doésledku ¢oho doslo
k znizeniu najma kratkodobych zahrani¢nych za-
vazkov komerenych bank zhruba o 2,2 mid. USD.
Tato zmena v roku 1999 spoésobila podstatné
znizenie i celkového hrubého zahrani¢ného dlhu
na Uroven 10,5 mld. USD. V roku 1999 MF SR
vydalo eurové dlhopisy vo vyske 500 mil. EUR.
V nasledujucom roku doslo medziro¢ne k naras-
tu hrubého zahrani¢ného dlhu o 0,3 mid. USD
na 10,8 mld. USD ku koncu roka 2000. Na tomto
naraste sa podielala vidda SR emisiou 10-ro¢nych
statnych dlhopisov vo vyske 500 mil. EUR, viddne
agentury a statne podniky. NBS splatenim 7-roc-
nych dlhopisov vo vyske 10 mld. JPY a zostatkové-
ho zavazku voci MMF v prepocte 127 mil. USD zni-
Zila ku koncu roka 2000 stav svojich zahrani¢nych
dlhovych zavazkov na historicky najnizsiu hodno-
tu 324 mil. USD. Zahrani¢né zadlzenost vykazana
v roku 2001 vo vyske 11,0 mld. USD sa povazovala
za primeranu a stabilizovanu, ¢o preukézali i po-
merové ukazovatele merajuce zahrani¢ny dlh.
Vcelku priaznivo mozno hodnotit i niektoré po-
merové ukazovatele zahrani¢nej zadlzenosti vy-
kdzané za rok 2002, ako je napr. pomer celkového
hrubého zahrani¢ného dlhu k hrubému domace-
mu produktu vo vyske 49,2 %, pomer celkového
hrubého zahrani¢ného dlhu k exportom tovarov
a sluZieb na Urovni 67,8 %, ako aj pomer celkovej
zahrani¢nej dlhovej sluzby vratane zahranicnej
dlihovej sluzby komer¢ného sektora k exportom,
ktory v roku 2002 dosiahol 11,4 %. Stav celkového
hrubého zahrani¢ného dlhu koncom decembra
2002 predstavoval 13,1 mld. USD.

Jednotlivé  StruktUrované Udaje celkového
hrubého zahrani¢ného dlhu SR sa od roku 2002
v ramci Statistiky pravidelne mesacne zverejiuju
na oficidlnej stranke NBS (www.nbs.sk). Tieto Uda-
je su v sulade s poZiadavkou MMF v rdmci projek-
tu tzv. Specidlneho standardu zverejhovania Uda-
jov (Special Data Dissemination Standard — SDDS).
Celkovy hruby zahrani¢ny dlh SR je rozdeleny na
sektor vlady, sektor menovych institdcii (NBS),
bankovy sektor, ostatné sektory a na priame in-
vesticie, ktoré zahfhaju podnikové a medzipod-
nikové pozicky (pasiva voci priamym investicidm
v zahrani¢i a pasiva voci priamym zahrani¢nym
investorom).

Na zvyseni zahrani¢nej zadlzenosti na Uroven
18,3 mid. USD k 31. 12. 2003 sa v znacnej miere
podielali kurzové rozdiely vyplyvajice z pohy-
bu krizového vymenného kurzu eura voci ame-
rickému doldru. V roku 2003 vldda emitovala
na zahrani¢nych trhoch eurobondy v prepocte

30,8 mld. Sk. Medziro¢ny nérast zahrani¢ného
dlhu predstavoval v tom roku oproti koncu roka
2002 sumarne 5,2 mld. USD. V priebehu roka
2003 bolo zaznamenané zhorsenie ukazovatela
podielu kratkodobého zahrani¢ného dlihu na cel-
kovom hrubom zahrani¢cnom dlhu nad droven
40 %. Celkovy kratkodoby dlh medziro¢ne vzras-
tol 0 3,8 mld. USD. Za vieobecne akceptovatelnu
hranicu sa pri tomto pomerovom ukazovateli po-
vazuje 30 %. Vzhladom na Struktiru slovenského
kradtkodobého zahrani¢ného dlhu, ked' rozhodu-
jucu cast z objemu kratkodobého zahrani¢ného
dlhu tvoria obchodné Uvery podnikatelskym sub-
jektom, sa viak toto prekrocenie nepovazovalo za
dramatické alebo kritické. Zna¢nu &ast celkového
kratkodobého zahrani¢ného dlhu v tomto obdo-
bi tvorili obchodné tUvery podnikatelskym subjek-
tom. Za tzv. problematické sa povazuju financné
Uvery, ktorych podiel v Strukture kratkodobého
zahrani¢ného dlhu nebol zanedbatelny, v tom
Case vsak nebol rozhodujuci.

V roku 2004 pokracoval trend ndrastu zahranic-
ného dlhu, pricom celkovy zahrani¢ny dih k ulti-
mu roka bol vykézany v ¢iastke 23,7 mld. USD. D6-
vodom vyraznejsieho zvysenia dlhu bolo v tomto
obdobfi zhodnotenie amerického doldra voci euru
0 89 % z Urovne 1,250 na koncoro¢nu Uroven
1,361.V roku 2004 vldda (MF SR) vydala zahranic-
né dlhopisy vo vyske 1 mid. EUR (1,4 mld USD).
Kratkodobé zahrani¢né pasiva v rdmci komerc-
ného sektora vzrastli o 2,6 mld. USD. Rozhodujuci
podiel na tomto néraste bol zaznamenany v po-
lozke hotovost a vklady z dévodu prilevu kratko-
dobého kapitélu pri naraste devizovych a koruno-
vych vkladov v komer¢nych bankdch. Rok 2005
bol v oblasti zahrani¢ného dlhu hodnoteny me-
dziro¢nym nérastom o 2,4 mld. USD na celkovych
27,1 mld. USD, z ¢oho celkovy dlhodoby zahranic-
ny dlh klesol 0 2,3 mld. USD pri naraste celkového
kratkodobého dlhu o 4,7 mld. USD. Celkovy dlho-
doby zahrani¢ny dih v tomto roku klesol najma
zdoévodu splatenia zahrani¢nych dlhopisov MF SR
vo vyske 750 mil. EUR a vysporiadania zavazku SR
voci CSOB, a. s, Praha vo vyske 25,1 mid. Sk.V krét-
kodobom zahrani¢nom dlhu sa v rdmci komerc-
ného sektora zaznamenal vyraznejsi narast krat-
kodobych zahrani¢nych pasiv komer¢nych bank
0 4 mld. USD, predovietkym v dosledku nérastu
v poloZke hotovost a vklady o 3,4 mld. USD.V ro-
ku 2006 doslo k zvyseniu stavu zahrani¢ného dihu
SR na 32,2 mld. USD, z ¢oho narast dlhodobého
zahrani¢ného dlhu predstavoval 4,7 mid. USD pri
naraste celkového kratkodobého zahrani¢ného
dlhu sumarne o 0,4 mld. USD. V ramci celkové-
ho kratkodobého zahrani¢ného dlhu bol vyka-
zany protichodny vyvoj, ked zahrani¢né zavazky
komercnych béank klesli o 3,2 mld. USD a zahra-
nicné pasiva podnikatelskych subjektov vzrastli
0 3,6 mld. USD. Podiel celkového kratkodobého
zahrani¢ného dlhu na celkovom hrubom zahra-
ni¢nom dlhu SR ku koncu roka 2006 medziro¢ne
poklesol z Urovne 56,2 % o 7,9 percentudlneho
bodu na uroven 48,3 %. V roku 2007 doslo k zvy-
Seniu celkového hrubého zahrani¢ného dlhu
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0 12,1 mld. USD na celkovych 44,3 mld. USD. Po-
diel celkového kratkodobého zahrani¢ného dlhu
na celkovom hrubom zahrani¢nom dlhu SR bol ku
koncu decembra na drovni 53,3 %. Najvyraznejsi
narast bol vykdzany v kratkodobych zahrani¢nych
pasivach komer¢nych bank, a to o 6,0 mld. USD,
pricom tento ndrast stvisel ¢iastocne s vyvojom
situdcie na medzibankovom trhu. Celkovy narast
kratkodobého zahrani¢ného dlhu predstavoval
8,0 mld. USD. Cist4 zahrani¢né zadlzenost, vypoci-
tand ako rozdiel hrubej zahrani¢nej zadlzenosti vo
vyske 44,3 mld. USD a zahrani¢nych aktiv vo vyske
37,0 mld. USD, zaznamenala v porovnani s vycho-
diskom roka 2007 narast o 1,8 mld. USD, pricom
dosiahla dlZnicku poziciu 7,3 mld. USD.

Rok 2008 bol poslednym rokom pouZivania
slovenskej korunovej meny. Medziro¢ny ndrast
zahrani¢ného dlhu v tomto roku predstavoval
8,2 mld. USD, pricom ku koncu roka bol vykaza-
ny dlh na drovni 52,5 mld. USD. Na tomto néras-
te sa vyznamne podielal vyvoj kurzu eura voci
americkému dolaru (resp. krizovy kurz EUR/USD).
Dlhodoby zahrani¢ny dlh v roku 2008 vzrastol
04,7 mld. USD z dévodu zvyseného zaujmu o na-
kup statnych korunovych dlhopisov. V komerc-
nom sektore sa ndrast tykal hlavne dlhopisov
a zmeniek komercnych bank a poziciek podnika-
telskych subjektov. Narast kratkodobych zahranic-
nych pasiv 0 3,5 mld. USD sa tykal hlavne komerc¢-
nych bank z titulu poziciek, hotovosti a vkladov.
Cista zahrani¢na zadlzenost medzirocne vzréstla
v roku 2008 o 5,2 mld. USD, pri¢com dosiahla dlz-
nicku poziciu 12,5 mld. USD.

ZHODNOTENIE VYVOJA ZAHRANICNEJ
zAbLZENOSTI SR op roku 2009

DO KONCA ROKA 2012

Konstatovanim faktu, ze koncom roka 2008 za-
siahla svet rozsiahla kriza finan¢ného systému po-
staveného na zadlZenosti, ktord mala negativny
dopad na vsetky krajiny sveta vratane krajin euro-
z6ny, je mozné opravnene vyslovit nazor, Ze prob-
lematika dlhu a zadlZovania zaujima v jednotli-
vych ekonomikéach popredné a svojim spésobom
aj nezastupitelné miesto. O to vyznamnejsie, o o
viac v praxi plati, Ze neumerne vysoka zadlzenost
v spojeni s neefektivnym dlhodobejsim vyuZziva-
nim cerpanych zdrojov sa mdze z Urovne poten-
cidlneho rizika redlne premietnut do zhorsenia
podmienok, ktorymi sa Standardne zabezpecuje
ekonomickd rovnovaha a stimuluje ekonomicky
rast.

S problematikou nedimerne vysokého dlhu (za-
diZenia) v sucasnosti ,zvadza boj” viacero eurdp-
skych krajin. Ide o obzvlast déleZitu ulohu, kedZe
vysoky dlh, tak ako to dokazuje prax, moze vyUstit
tiez do vaznejsich problémov v oblasti splacania
zdvdzkov v ramci plnenia dlhovej sluzby. V po-
slednych rokoch sa problematike udrzatelnosti,
resp. unosnosti zadlZenosti venuje v mnohych
krajinach EU zvysend pozornost. Aktualnou a ¢o-
raz viac diskutovanou témou zostava stanovenie
optimalnej, ¢ize maximalnej moznej miery exter-
ného zadlzenia krajiny. Inymi slovami, ide o vy-
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medzenie kritérii zatazovania krajiny zahranic-
nym dlhom a vo svojej podstate o problematiku
hrani¢ného vymedzenia zahrani¢ného dlhu, t. .
stanovenia takej vysky a Struktdry zahrani¢ného
dlhu krajiny, ktory by v budtcnosti neumoznoval
vytvarat podmienky zhorsujuce pomerové uka-
zovatele, ktoré meraju zahrani¢nu zadlzenost vo
vztahu k redlnemu makroekonomickému vyvoju
krajiny. V stvislosti s touto témou viak plati, Ze
univerzalny &i véeobecne platny vzorec na stano-
venie optimalneho zahrani¢ného dlhu prakticky
neexistuje. Dovodom nie je len skuto¢nost, Ze za-
hrani¢na zadlZzenost predstavuje stavovu veli¢inu,
ktord porovnavame predovietkym s dynamicky-
mi makroekonomickymi veli¢inami, ale aj to, Ze
jednotlivé krajiny maju svoje vlastné Specifikd,
ktoré potrebu ¢erpania zdrojov a tym mieru zadl-
Zovania viac alebo menej priamo ovplyviuju. Aj
preto je optimalne vymedzenie stavu zahrani¢né-
ho dlhu v praxi (aj s prihliadnutim na zapracova-
nie premennych veli¢in) relativne zlozité.

Pokial ide o stav zahrani¢ného dlhu nasej kra-
jiny, k 1. janudru 2009 doslo z dévodu vstupu SR
do eurozény ku zmene Struktury kratkodobého
zahrani¢ného dlhu, ked NBS v rdmci Uhrady svo-
jich zavazkov voci domécim komer¢nym bankam
nepouZila svoje existujlce devizové rezervy, ale si
tieto financné prostriedky pozicala z Eurosystému,
¢o sa prejavilo vyraznym zvysenim kratkodobého
zahrani¢ného dihu NBS. Tato skuto¢nost sa preja-
vila v prekroceni 60-percentnej vieobecne odpo-
ru¢anej Urovne vysky hrubého zahrani¢ného dlhu
vo vztahu k vytvorenému HDP v beZnych cendch,
ked pomer celkovej hrubej zahrani¢nej zadlze-
nosti SR k vytvorenému HDP v beznych cendch
dosiahol k 31.12. 2009 vratane zapocitania dopa-
du zmeny Struktdry kratkodobého zahrani¢ného
dlihu Uroven 72,2 %, ¢o oproti roku 2008 (55,4 %)
predstavuje narast o 16,8 percentualneho bodu.
Celkovy hruby zahrani¢ny dlh ku koncu decembra
2009 dosiahol 65,3 mld. USD (45,3 mld. EUR me-
dziro¢ny nérast o 12,5 mld. USD). Celkovy dlhodo-
by zahrani¢ny dlh pritom vzréastol o 2,5 mld. USD
pri ndraste celkového kratkodobého zahranic-
ného dlhu o 10,0 mld. USD. V priebehu roka na
narast zahrani¢ného dlihu vyznamne vplyval tiez
vyvoj krizového kurzu EUR/USD. Z dovodu vstupu
SR do eurozény v roku 2009, ako bolo uvedené,
doslo ku zmene Struktury kratkodobého zahranic-
ného dlhu, ¢o sa prejavilo vyraznym medzirocnym
zvysenim kratkodobého zahrani¢ného dihu NBS
medzirocne 0 21,2 mld. USD. Z&rover so vstupom
do eurozoény poklesol kratkodoby zahrani¢ny dlh
komer¢nych bank spolu o 11,5 mld. USD, pricom
v polozke hotovost a vklady v désledku stiahnu-
tia finan¢nych prostriedkov nerezidentov (najma
materskych bank) z u¢tov v slovenskych komerc-
nych bankdch na svoje Ucty v zahranici pred-
stavoval pokles vkladov 9,6 mid. USD. V polozke
pozicky bol zaznamenany medziro¢ny pokles
0 1,9 mld. USD. Pri zahrani¢nom dlhu podnika-
telskych subjektov bol zaznamenany mierny me-
dziro¢ny narast 0 0,3 mld. USD. Cista zahrani¢na
zadlzenost dosiahla ku koncu decembra 2009 dIz-
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Vyvoj pomeru celkového hrubého zahrani¢ného dlhu k HDP v %*

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2012
25,7 29,3 47,6 52,8 524 48,7 58,2 54,7 72,2 76,6 75,2

Zdroj: SU SR a NBS.
*Po verifikdcii a prepocitani idajov na bdzu eura.

nicku poziciu 19,0 mld. USD, pricom medziro¢ne
vzrastla 0 6,2 mld. USD. Z vyvoja platobnej bilan-
cie za rok 2010 vyplyva nérast zahrani¢ného dlhu
na 65,8 mld. USD (49,3 mld. EUR). Dévodom na-
rastu stavu dlhu bol zvyseny zaujem o ndkup $tat-
nych dlhopisov a medzirocny vy3si podiel kratko-
dobych zahrani¢nych pasiv komer¢ného sektora.
V roku 2011 stav dlhu predstavoval 68,8 mld. USD
(52,9 mld. EUR) a oproti predchadzajicemu roku
vzrastol o 3,0 mld. USD. Nérast dlhu bol sp6so-
beny ndkupom statnych dlhopisov, dlhodobymi
zavazkami podnikatelskych subjektov z titulu
poziciek a obchodnych Uverov, ako aj vy3simi
kradtkodobymi pasivami viady SR a NBS. V posled-
nom hodnotenom roku 2012 dosiahol koncom
decembra stav zahrani¢ného dlhu Slovenska vys-
ku 70,9 mld. USD (53,8 mld. EUR). Pomer celkovej
hrubej zahrani¢nej zadlZzenosti SR k vytvorenému
HDP v beZnych cendch dosiahol k 31. decembru
2012 uroven 75,2 % a Cista zahrani¢na zadlzenost
dosiahla k rovnakému datumu diznicku poziciu
24,9 mld. USD (18,9 mld. EUR). Podiel celkového
kradtkodobého zahrani¢ného dlhu na celkovom
hrubom zahrani¢nom dlhu SR k ultimu roka 2012
bol 39,7 %, ¢o predstavuje medzirocny pokles
013,8 percentuéalneho bodu.

POMEROVE UKAZOVATELE MERAJUCE
ZAHRANICNU ZADLZENOST KRAJIN

Sucastou analyz vyvoja a hodnotenia zahranic-
nej zadlzenosti su pomerové ukazovatele. Ide
v podstate o vseobecne zavdzny manudl, ktory
jednotne vo vztahu k meranym hodnotovym
Udajom urcuje, akd miera zahrani¢nej zadlZzenosti
krajin je pripustna, resp. akceptovatelna v medzi-
narodnom meradle. Pri posudzovani stavu zahra-
ni¢ného dlhu méZze ist pritom napr. o porovnanie
narastu zahrani¢nych pasiv s ndrastom zahranic-
nych aktiv, o Strukttru jednotlivych komponen-
tov tvoriacich celkovy hruby zahrani¢ny dlh, o po-
diel kratkodobych zahrani¢nych a dlhodobych
zahrani¢nych pasiv na celkovom zahrani¢nom
dlhu. Pomerové ukazovatele sa vyuzivaju najma
pri zostavovani strednodobych scendrov zadlze-
nosti v dynamickej perspektive, menej z pohladu
momentalneho stavu. Zakladnym pravidlom by
malo byt ich posudzovanie v suvislosti s kluco-
vymi ekonomickymi indikatormi, ktoré urcuju
trendy vyvoja v strednodobom vyhlade. Zakladné
pomerové ukazovatele naznacuju okrem iného
tiez mozné rizikd vyplyvajuce zo zahrani¢ného
zadlZenia krajiny.

Jednotlivé namerané pomerové ukazovatele
dosahované od roku 1993 do roku 2001 nepred-
stavovali v oblasti slovenského zahrani¢ného
dlhu Ziadne vyraznejsie dramatické zmeny. Za

zmienku stoji, Ze v roku 2001 k ur¢itému narastu
0 viac ako 5 % v porovnani s rokom 2000 doslo
v pripade ukazovatela podiel kratkodobého za-
hrani¢ného zadlZzenia na celkovom hrubom za-
hrani¢nom zadlzeni. Ani v roku 2001 v3ak podiel
kratkodobého zahrani¢ného dlhu nepresiahol
akceptovatelnd hranicu 30 %. Osobitna situdcia
suvisiaca so zavedenim koeficientu otvorenej de-
vizovej pozicie na menové Ucely a prejavujica sa
narastom kratkodobého zahrani¢ného dlhu ko-
merc¢nych bank sice po roku 1995 zna¢ne nomi-
nalne zhorsila predmetny ukazovatel, vzhladom
na vtedajsi ndrast zahrani¢nych aktiv komercnych
bank vsak v skuto¢nosti nedoslo k zhorSeniu ca-
sovej Struktury zahrani¢ného dlhu SR. Prekrocenie
tejto hranice bolo zaznamenané az koncom roka
2002 a vyraznejsie prekrocenie v priebehu roka
2003. Zhorsenie tohto pomerového ukazovatela
v roku 2003 bolo okrem iného ovplyvnené najma
prechodnym nérastom zavdzkov komeréného
sektora a vyraznejsim narastom zavdzkov z titulu
realizovanych repo transakcii centralnej banky.

Pri posudzovanfi vyvoja zahrani¢nej zadlZenosti
SR déleZitou skuto¢nostou zostava, Ze podiel cel-
kového hrubého zahrani¢ného dlihu SR k vytvo-
renému HDP do roka 2008 neprekrocil medzina-
rodne akceptovatelnd hranicu 60 %. V roku 2009
vsak doslo k zhorseniu tohto pomerového ukazo-
vatela, ked' podiel celkového hrubého zahranic-
ného dlhu SR vo vztahu k HDP dosiahol k ultimu
roka 2009 Uroven 72,2 %, o bolo v znacnej miere
ovplyvnené uvedenymi zmenami v Strukture vy-
kazovania kratkodobého zahrani¢ného dlhu NBS.
Tento pomerovy ukazovatel bol vy3si i v obdobi
po roku 2009. Medzi dalsie skuto¢nosti, ktoré sa
premietli do vyssieho stavu celkového hrubého
zahrani¢ného dlhu SR a tym vplyvali i na Uroven
celkového hrubého zahrani¢ného dihu v pomere
kvytvorenému HDP v roku 2012, patri verifikovany
stav dlhodobych zahrani¢nych pasiv viady z titulu
dlhopisov a zmeniek, ako aj vykazovany objem
prostriedkov SR v ramci doc¢asného zachranného
eurovalu (EFSF). Vyvoj celkovej hrubej zahrani¢nej
zadlzenosti SR v poslednych rokoch potvrdzu-
je, 7e bude nutné nadalej dosledne pokracovat
v Usili zameranom predovsetkym na posilfiovanie
exportnej schopnosti slovenskych vyvozcov a na
efektivne a cielavedomé zhodnocovanie vietkych
novo Cerpanych zdrojov.

ZAVER

Vzhladom na celkovy vyvoj zahrani¢nej zadlZe-
nosti Slovenska od roku 1993 mozno konstatovat,
Ze zahrani¢na zadlZzenost Slovenska bola ovplyv-
novana predovsetkym objemom cerpanych zdro-
jov, vyvojom zadlzenosti bankového sektora, teda
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tuzemskych komer¢nych bénk, a stavom zadlze-
nia podnikatelskej sféry, zahrani¢nymi zavazkami
vlady SR a NBS (tzv. oficidinou zahrani¢nou zadl-
Zenostou). Samozrejme, na slovensku zahrani¢nu
zadlzenost vplyval aj objem splacanych devizo-
vych zévdzkov Slovenska a NBS vo vztahu k za-
hraniciu. Doélezitou skuto¢nostou zostava, ze od
roku 1993 neboli vo vyvoji zahrani¢nej zadlZzenos-
ti zaznamenané vyraznejsie dramatické zmeny
a aj napriek pomerne vysokému stavu zahranic-
nej zadlzenosti na drovni 53,8 mid. EUR (70,9 mld.
USD) ku koncu roka 2012 mozno tuto situaciu
s prihliadnutim na strukttru celkového hrubého
zahrani¢ného dlhu Slovenska oznacit celkovo ako
relativne uspokojivu.

| N F O RMATC I E

Treba vsak dodat, Ze z hladiska budtceho vyvo-
ja existuju urcité rizikd, koncentrujlce sa predo-
vsetkym do verejnych financii, ked najma mikro-
ekonomika nie vzdy dokaze vytvdrat dostatocné
zdroje. Tato skutocnost méze v nasledujicom ob-
dobi s velkou pravdepodobnostou viest k dalSie-
mu narastu stavu celkovej zahrani¢nej zadlZzenosti
SR. Stéle platnym kritériom ziskavania zdrojov zo
zahranicia (prostrednictvom kapitdlového trhu
alebo vo forme Cerpania zahrani¢nych péziciek)
by malo byt prisne a jednoznac¢né posudenie
ich redlnej vyhodnosti pre slovenskd ekonomiku,
podloZené odbornou analyzou potreby ¢erpania
takychto zdrojov s prihliadnutim na ucelnost ich
vyuzitia v ekonomike.

Druzstvo Ndrodnej banky Slovenska s guvernérom Bulharskej

EuroSki Bansko 2014

Bulharskd narodna banka pri prileZitosti 135. vy-
rocia svojho zaloZenia organizovala v drhoch 9. aZ
16. marca 2014 sutaz centralnych bank v zjazdo-
vom lyZzovani EuroSki 2014 v stredisku Bansko. Na
zéklade pozvania guvernéra Bulharskej narodnej
banky sa na podujati zUc¢astnilo 10 timov, a to
z centrdlnych bank Bulharska, Belgicka, Ceska,
Polska, Madarska, Svajciarska, Talianska, Spaniel-
ska, Slovenska a z Banky pre medzinarodné zuc-
tovanie (BIS).

ndrodnej banky Ilvanom Iskrovom (treti zlava v hornom rade).
Foto: Archiv Bulharskej ndrodnej banky
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Podujatie pozostavalo z troch sutaznych dis-
ciplin = zo super obrovského slalomu, z obrovské-
ho slalomu a slalomu, s rozdelenim na kategoriu
muzov a zien.

Lyziarske stredisko Bansko s vyse 70 km zjazdo-
viek, nadmorskou vyskou lanoviek az do 2 600 m
a modernou infrastruktirou sa rozvinulo pocas
uplynulych desiatich rokov na jedno z najlepsich
stredisk vo vychodnej Eurdpe. Vietky preteky
prebiehali na tzv. ¢iernej zjazdovke ¢islo 9, pome-
novanej po legenddrnom Albertovi Tombovi, na
ktorej sa organizuju aj preteky Svetového poha-
ra v zjazdovom lyZovani. Sutaz centralnych bank
EuroSki bola zaradené do oficidlneho kalendara
strediska a bola zorganizovana na vysokej profe-
siondlnej Urovni.

Nérodnu banku Slovenska reprezentovali de-
siati pretekari, jedna Zena a devat muzov, kto-
ri dosiahli vynikajuce vysledky. Reprezentant NBS
Igor Plavka sa umiestnil na prvom mieste v sla-
lome muzov a na druhom mieste v obrovskom
slalome. Druzstvo NBS bolo v slalome tretie, ked
jedna Zena a a7 Sest muzov reprezentujucich NBS
sa umiestnili v prvej patnastke vysledkovej listiny.
Celkovo, v rdmci vietkych disciplin muZov a Zien,
skoncilo druzstvo NBS na Stvrtom mieste.

Ceny vitazom odovzdaval osobne guvernér
Bulharskej ndrodnej banky Ivan Iskrov a aj byvaly
Uspesny pretekar v zjazdovych disciplinach, pat-
nasobny vitaz celkového Svetového pohdra a je-
dendstnasobny majster sveta, Marc Giradelli.



