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Financne derivaty a riadenie

verejného dlhu

Martin Novdk
Ndrodnd banka Slovenska

Subjekty verejnej sprdvy, predovsetkym Ustrednd stdtna sprdva, uzatvdraji derivdtové kon-
trakty pririadeni verejného dlhu. Hlavnym cielom riadenia verejného dlhu je zabezpecenie
potrieb financovania krajiny s ¢o najnizsimi ndkladmi pri rozumnej miere rizika. Na zabezpe-
Cenie sa proti Urokovému alebo menovému riziku pri riadeni verejného dlhu vyuZivaja krajiny
financné derivaty, predovsetkym swapy. V minulosti sa vsak swapy vyuzivali aj na manipu-
lovanie s dlhom krajiny s ciefom splnit maastrichtské kritérid. ISlo predovsetkym o zrusenie
swapov a o menové a Urokové swapy realizované za mimotrhovt cenu.

DEFINICIA DERIVATU

Podla medzindrodnych uUc¢tovnych Standardov,

konkrétne IAS 39, je derivat finan¢ny néstroj alebo

ind zmluva v rozsahu pésobnosti tohto Standardu,
ktory splfia véetky tri nasledujlice vlastnosti:

a) jeho hodnota sa menf v zavislosti od zmeny ur-
Cenej urokovej miery, ceny finan¢ného nastroja,
ceny komodity, kurzu cudzich mien, cenového
alebo Urokového indexu, Uverového ratingu
alebo Uverového indexu alebo inej premennej,
a to za predpokladu - v pripade nefinan¢nej
premennej — Zze dand premenna nie je Specific-
k& pre zmluvnu stranu (niekedy sa nazyva ako
podkladova premenna);

b)nevyZaduje pociato¢nu cistu investiciu alebo
vyzaduje pociatocnu ¢istd investiciu, ktora je
nizsia, ako by sa vyzadovalo pri inych typoch
zmluv, od ktorych by sa o¢akévala podobna re-
akcia na zmeny trhovych faktorov,

) jeho vysporiadanie nastane k budicemu datu-
mu.

DERIVATY V STATISTIKACH VEREJNE)
SPRAVY

Zaznamendvanie derivatov v Statistikdch verejnej
spravy upravuje predovsetkym Eurdpsky systém
Uctov 1995 (dalej ESA 95), Prirucka viddneho de-
ficitu a dlhu (Manual on Government Deficit and

Pakt stability a rastu

Pakt stability a rastu je dohoda, ktora zavazuje
Clenské krajiny (primarne krajiny eurozény) do-
drzZiavat rozpoctovu disciplinu. Ma vyznamnu
Ulohu v hospodarskom riadeni. Pakt stability
a rastu je Uzko spojeny s vytvorenim hospo-
darskej a menovej Unie a ma zabranit nadmer-
nym rozpoctovym deficitom po zavedeni eura.
Zmluva o hospodarskej a menovej Unii sice
uruje kritéria, za ktorych moze krajina zaviest
euro, nevyjadruje sa vak k rozpoctovej politike
po jeho zavedeni. V tomto zmysle je Pakt stabi-
lity a rastu mozné povazovat za priame pokra-
Covanie zmluvy o hospodarskej a menovej Unii.
Cielom paktu je zabezpecit riadne hospodare-
nie s verejnymi financiami v Unii, aby ¢lenské
Staty s menej zodpovednou rozpoctovou po-
litikou neposkodili déveru v euro, ekonomicku
stabilitu celej eurozény a tym aj iné clenské
krajiny. Dalsim cielom je podpora konvergen-
cie, priblizovania sa ekonomik ¢lenov eurozony
a vytvéranie spoloc¢nej fiskalnej politiky.
Fungovanie Paktu spociva hlavne na dvoch
pilieroch, ktoré vyplyvaju z dvoch nariadent:
preventivnej ¢asti a napravnej casti. Preventivna
cast zodpoveda multilateralnej kontrole stavu

verejnych financif v ¢lenskych krajinach. Clen-
ské krajiny vypracivaju pravidelne programy
stability, ktoré sluzia ako podklad na riadenie
finan¢nej a hospodarskej politiky a obsahuju
strednodobé ciele verejnych rozpoctov. Tie-
to programy dostava a hodnoti Komisia. Nd-
pravnd cast nastava v.momente, ked deficit
prekroc¢i 3% HDP. Proces sa nazyva postup pri
nadmernom deficite. O jeho zacati rozhodne
Rada EU na zéklade odportcania Eurépskej ko-
misie. Dotknuty stat dostane odpordcania na
napravu a termin, dokedy musf prijat opatrenia
na napravu. Postup clenského statu podlieha
monitoringu Komisie a Rady EU. V pripade, Ze
krajina neprijima adekvatne opatrenia alebo
neplni stanoveny plan, postup pri nadmernom
deficite moze vyvrcholit do uplatnenia sankcif.
V pripade skreslovania Udajov o deficite a dlhu,
¢i uz zamerného alebo z nedbanlivosti, méze
Rada EU na zéklade odportcania Komisie ulo-
Zit pokutu dotknutému ¢lenskému statu az do
vysky 0,2% HDP podla povahy, zavaznosti a tr-
vania skreslovania dat.

(zdroj: www.europskaunia.sk)
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Debt, dalej MGDD), nariadenie Rady (ES) ¢. 479/
2009 z 25. méja 2009 o uplathovani Protokolu
o postupe pri nadmernom schodku, ktory tvorf
prilohu Zmluvy o zalozenf Eurépskeho spolocen-
stva, usmernenie Eurostatu o Uctovani financnych
derivétov pre postup pri nadmernom schodku
(Eurostat Guidance on accounting rules for EDP,
Financial derivatives), nariadenie (ES) Eurépskeho
parlamentu a Rady ¢ 2558/2001 z 3. decembra
2001, ktorym sa menf a doplia nariadenie Rady
(ES) ¢. 2223/96, pokial ide o reklasifikéciu vyspo-
riadania dojednani o swapoch a na zéklade do-
hod o terminovanych sadzbach.

VYPOCET DLHU VEREJNEJ SPRAVY

NA UCELY POSTUPU PRI NADMERNOM
DEFICITE (TZV. MAASTRICHTSKY DLH)

Uplnu definiciu dihu verejnej spravy na Ucely po-
stupu pri nadmernom deficite (Excessive Deficit
Procedure, dalej EDP) v hospodarskej a menovej
unii poskytuje protokol, ktory je prilohou Zmluvy
o Eurdpskej unii (Maastricht 1992). Podla tohto
dokumentu dlh znamend celkovy hruby dih
v nominalnej hodnote nesplateny ku koncu roka
a konsolidovany medzi sektormi verejnej spravy
a v ramci tychto sektorov. Tato definicia je dopl-
nena v nariadenf Rady (ES) ¢. 479/2009, kde $pe-
cifikuje komponenty dlhu verejnej spravy s ohla-
dom na definicie finan¢nych zavdzkov v ESA 95.
Podla tohto nariadenia dlh verejnej spravy tvoria
jej zavézky v tychto kategdridch: obeZivo a vklady
(AF.2), cenné papiere okrem akcii, s vyltcenim fi-
nancnych derivatov (AF.33) a Uvery (AF4), ako su
definované v ESA 95.

Ak su tieto zavdzky denominované v cudzej
mene, maju sa konvertovat do domécej meny pri-
sluSnym spotovym vymennym kurzom platnym
v posledny den vykazovaného obdobia.

Zavazky denominované v domacej mene
a konvertované do cudzej meny prostrednictvom
zmluvnej dohody (swapu) sa maju konvertovat
do cudzej meny kurzom dohodnutym vo swa-
pe a potom do domacej meny prostrednictvom
prislusného trhového kurzu platného v posledny
den vykazovaného obdobia.

Zavazky denominované v cudzej mene a kon-
vertované prostrednictvom zmluvnej dohody
(swapmi) do domécej meny sa viak maju vyka-
zovat v domacej mene konvertovanim z cudzej
meny prostrednictvom vymenného kurzu do-
hodnutého v prislusnej zmluvnej dohode (swa-
pe). Toto pravidlo pre konverziu sa tyka iba meno-
vych swapov (currency swaps, resp. cross-currency
interest rate swaps), ktoré su zaloZzené na existuju-
com zavazku, to znamena swapov naviazanych
priamo na skuto¢né dlhové néstroje emitované
subjektom verejnej spravy. Menové swapy, kto-
ré sa nevztahuju priamo na existujuce zavazky,
sa vykadzu vo finan¢nom nastroji AF.34 (finan¢né
derivaty).

V mnohych krajinach subjekty Ustrednej statnej
spravy, pripadne aj subjekty dalsich subsektorov
verejnej spravy zo zékona nesmu uzavriet meno-
vy swap, ktory priamo nesuvisi s existujucim za-

vdzkom. Ak to maju dovolené a uzavru taky swap,
ktory nie je naviazany na existujuci zavazok, tento
swap (za predpokladu, Ze jeho cena zodpovedala
trhovej cene) nema vplyv na vysku dlihu verejnej
spravy, pretoze derivaty nevstupuju do vypoctu
dlhu verejnej spravy.

Regulécia nekladie prisne restrikcie, ¢o sa tyka
naviazanosti derivatu na existujuci dlhovy nastroj,
ako napriklad:

e derivatovy obchod nemusi byt nevyhnutne
uzavrety v ¢ase emisie podkladového dlhového
nastroja,

e derivatovy kontrakt méZe mat lubovolnu splat-
nost medzi ddtumom emisie a ddtumom splat-
nosti pokladového dlhového nastroja,

* takéto obchody sa mézu vztahovat aj na subor
dlhovych néstrojov a nie iba na jeden Specific-
ky obchod, kryjuc riziko suvisiace s viacerymi
dlhovymi néstrojmi.

Mnohé krajiny eurozény emituju cast svojho
dlhu v cudzej mene z réznych dévodov, napri-
klad z dévodu rozsirenia spektra investorov alebo
profitovania z nizsich nakladov na poziciavanie
si. Na konverziu ziskanych prostriedkov z emi-
sie dlhopisov v cudzej mene do domécej meny,
s eliminovanim kurzového aj Urokového rizika, sa
vyuzivaju menoveé swapy, pri ktorych si zmluvné
strany vymienaju istiny aj Urokové platby v roz-
nych mendch.

Menové swapy v podstate mdézu mat vplyv na
dih iba prostrednictvom dohodnutych vymen-
nych kurzov. Ak su prostriedky ziskané emisiou
dlhového néstroja vymenené do domdacej meny
prostrednictvom swapu, toky platieb su zafixova-
né kontraktom. V jednoduchom pripade, ked su
vyska platieb a ich splatnost suvisiace s dlhovym
nastrojom a prislusnym swapom rovnaké, subjekt
verejného sektora bude platit sumy v domacej
mene a dostavat platby v cudzej mene, ktoré sa
budu pouzivat na uhradu Urokov a menovitejhod-
noty podkladového dlhového nastroja. Z tohto
prikladu je zrejmé, Ze subjekt verejnej spravy nie
je vystaveny kurzovému riziku v suvislosti s plat-
bami za pévodny dlhovy nastroj v cudzej mene.
Nomindlna hodnota dlhového nastroja emitova-
ného v cudzej mene sa vykazuje v doméacej mene
prepoc¢tom kurzom dohodnutym vo swapovom
kontrakte.

ZRUSENIE SWAPU

Casto sa stava, ze jedna zmluvna strana swapo-
vého kontraktu chce anulovat takyto kontrakt.
V takom pripade méze uzavriet dalsi swap, ktory
by Uplne alebo takmer Uplne vykompenzoval
povodny swap. Dalsim riesenim je dohodnut sa
s povodnou protistranou na pred¢asnom zruseni
swapu (swap cancellation), pricom sa vyplati tr-
hovéd hodnota swapu aktuédlna ku dnu jeho zru-
Senia. Tato trhovéd hodnota swapu sa vyplati ako
jednorazova platba v prospech protistrany, ktora
ku dru zrusenia derivatu vykazovala jeho kladnu
redlnu hodnotu na aktivach. Uhradenim tejto jed-
norazovej platby zanikaju vsetky pohladavky a za-
vazky vyplyvajuce z pdvodného kontraktu.
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V sulade s usmernenim Eurostatu o Uctovani
finan¢nych derivatov pre postup pri nadmernom
schodku tieto jednorazové platby za zrusenie
swapov nemaju vplyv na schodok v celkovej vys-
ke platby v ¢ase zrusenia swapu, a preto celko-
va platba nemd vplyv na vysku deficitu verejnej
spravy v roku zrusenia swapu v celkovej vyske.
Tato platba sa ma rozlozit na celkovid pdvodnu
Zivotnost swapu, pricom bude mat vplyv na de-
ficit pocas tohto obdobia. V roku zrusenia swapu
korekcia v EDP zahfna cisté urokové platby ca-
sovo rozlisené ku dnu zrusenia swapu plus cast
jednorazovej platby pripadajuicej na prislusny rok
odo dria zrusenia swapu. Toto pravidlo plati pre
véetky swapy, ¢i uz boli uzavreté na Ucely hedgin-
gu, arbitrdZe alebo dosiahnutia zisku na zéklade
trhovych ocakavani.

Ak by sa jednorazova platba zo zrusenia swapu
vykazovala v plnej vyske v roku zrusenia swapu,
rusenie swapov by bolo prostriedkom na umelé
ovplyviiovanie vysky deficitu/prebytku statneho

rozpoctu.Vldda by mohla zrusit swap, tym ovplyv-
nit vysku deficitu/prebytku a nasledne uzavriet
novy swap.

SWAPY ZA MIMOTRHOVU CENU

V pripade swapov je klic¢ovou otézkou, ¢i boli
uskuto¢nené za trhovu alebo mimotrhovi cenu
(off-market swaps). Ak sa swap realizuje za trhovu
cenu, jeho redlna hodnota na zaciatku je nulova,
respektive blizka nule. V pripade swapu uskutoc-
neného za mimotrhovu cenu je jeho redlna hod-
nota na zaciatku nenulova (a nie blizka nule), to
znamend, Zze podmienky swapu su pre protistrany
nevyvazené. Protistrana, ktord uz pri zobchodova-
ni swapu za mimotrhovu cenu profitovala z tohto
swapu, poskytovala obchodnému partnerovi
kompenzéciu. Takmer vo vietkych pripadoch této
kompenzéicia mala formu jednorazovej platby,
ktoru zaplatila protistrana zvyhodnend v deriva-
tovom kontrakte. Pri takomto kontrakte by mala
byt Uverova zloZka jasne identifikovana.

Priklady zaznamenavania swapov

Priklad ¢. 1

Vlada emitovala dlhopisy v domacej mene
a z emisie ziskala 100 EUR. Z réznych doévo-
dov chce vldda zredukovat Udaj o verejnom
dlhu. VIdda by mohla uskutocnit menovy swap
za mimotrhovd cenu EUR/USD = 1, pricom tr-
hovy spotovy kurz by bol 1,25. Na zaciatku by
vldda za 100 EUR ziskala 100 USD od protistrany,
a nie 125 USD. Na konci kontraktu by vlada vra-
tila 100 USD a ziskala 100 EUR. V désledku pre
vlddu nevyhodného mimotrhového vymenné-
ho kurzu by tato dohoda viedla k redukcii ve-
rejného dlhu, pretoze v stlade s metodolégiou
EDP by sa hodnota dlhu 100 EUR prepocitala
kurzom dohodnutom v kontrakte (swapovy
kontrakt priamo naviazany na podkladovy dl-
hovy néstroj), ¢ize na 100 USD a tychto 100 USD
by sa precenilo trhovym kurzom EUR/USD =
1,25, ¢ize vyska dlhu by bola 80 EUR. Navyse by
vldda prijala od protistrany jednorazovu platbu
vo vyske 25 USD, pricom platby doldrovej Casti
swapu by boli upravené tak, aby vldda splatila
125 USD pocas zivotnosti swapul.

V pripade absencie pravidiel Eurostatu by
vldda takouto transakciou dosiahla redukciu
dlihu (konverziou emitovaného dlhu za mimo-
trhovy kurz) a jednorazové zlepsenie svojho
deficitu (prijata platba). Pocas dalsej Zivotnosti
swapu by vsak zaplatila viac ¢istych urokovych
platieb, ktoré by eliminovali Uvodny pozitivny
efekt. Navyse by sa vystavila devizovému rizikuy,
pretoze konvertovala dlh v domécej mene do
dlhu v zahrani¢nej mene.

Podla pravidiel Eurostatu o swapoch za mi-
motrhovU cenu by takato zmluva uZ nepo-
mohla vlade dosiahnut jej povodny ciel. Me-
novy swap by bol rozdeleny na swap za trhovu
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cenu pri kurze EUR/USD = 1,25 a na Uver prijaty
v cudzej mene (zaznamenany v nastroji AF4)
v objeme dodatocnej platby prijatej vladou.
Tento Uver v cudzej mene by sa splacal pocas
Zivotnosti swapul.

Priklad ¢. 2

VIada emitovala dlhopisy v cudzej mene a zemi-
sie by ziskala 140 USD. Vlada chce zredukovat
Udaj o verejnom dlhu a uzavrie menovy swap
za mimotrhovu cenu EUR/USD = 1,40 pricom
trhovy spotovy kurz by bol EUR/USD = 1,00. Na
zaciatku by vldda za 140 USD ziskala zo swapu
od protistrany iba 100 EUR. Dalsich 40 EUR by
ziskala ako pausalnu platbu. Pocas kontraktu by
vldda splatila 140 EUR a ziskala 140 USD. V d6-
sledku pre vlddu nevyhodného mimotrhového
vymenného kurzu by této dohoda viedla k re-
dukcii verejného dlhu, kedZe v stlade s metodi-
kou EDP by sa hodnota dlhu 140 USD prepoci-
tala kurzom dohodnutym v kontrakte (swapovy
kontrakt priamo naviazany na podkladovy dlho-
vy nastroj), ¢ize na 100 EUR. Vyska dlhu by tak
bola 100 EUR, a nie 140 EUR.

Priklad ¢. 3

V pripade Urokového swapu za mimotrhovu
cenu je dohodnutd fixna sadzba swapu odlisna
od aktualnych trhovych podmienok. Ak je, na-
priklad, dlhodoba urokova sadzba na trhu 5 %,
standardny Urokovy swap spravidla zahfia vy-
menu fixnych platieb vo vyske 5 % z podklado-
vého aktiva za platby odvijajuce sa od pohybli-
vej Urokovej sadzby z rovnakého podkladového
aktiva. Pri Urokovom swape za mimotrhovd
cenu moéze byt dohodnuta fixnd Urokova sadzba
napriklad vo vyske 6 %. To znamend, ze zmluv-
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na strana platiaca fixné platby bude ro¢ne platit
viac o 1 % z podkladového aktiva pocas celej zi-
votnosti kontraktu. Ako kompenzaciu dostane
od protistrany na zaciatku swapu velku platbu,
napriklad pri 10-ro¢nom swape 7,7 % z hodno-
ty podkladového aktiva, ¢co zodpoveda sucasnej
hodnote desiatich platieb vo vyske 1 %.

Priklad ¢. 4

Na zniZenie vykazovaného dlhu sa mohli prav-
depodobne vyuzivat aj FX swapy. Vychddzajme
z predpokladu, Ze finan¢na institdcia mala vel-
ky obchodny limit na krajinu a za proviziu bola
ochotna realizovat swap za mimotrhovu cenu,
¢im poskytla vlade skryty uver. Vldda vykaza-
la derivét oddelene od podkladového aktiva.
Prostriedky v cudzej mene, ziskané emisiou
dlhopisov alebo napriklad predajom majetku
zahranicnému investorovi, konvertovala na
domécu menu prostrednictvom swapu za mi-
motrhovu cenu, ¢im ziskala prostriedky navyse,
bez navysenia dlhu krajiny.

Pre zjednodusenie predpokladajme, Ze viada
uzavrela s finan¢nou instittciou FX swap EUR/
USD so splatnostou jeden rok, pricom uroko-
vé sadzby pre EUR aj pre USD na jeden rok su
rovnaké, ¢ize aktualny spotovy kurz EUR/USD =
1,20 je rovnaky ako ro¢ny forwardovy kurz EUR/
USD = 1,20 a spotovy kurz ani Urokové sadzby
sa nemenia. Abstrahujeme tiez od diskonto-
vania buducich penaznych tokov. VIdada mala
k dispozicii 120 USD (spotovy kurz EUR/USD =
1,20, ro¢ny forwardovy kurz EUR/USD = 1,20).
VIada kupuje za mimotrhovy spotovy kurz EUR/
USD = 1,00 a predava za forwardovy kurz za mi-
motrhovu cenu EUR/USD = 1,00.

Za 120 USD nakupi 120 EUR za mimotrhovy
spotovy kurz, namiesto 100 EUR za trhovy kurz.

V roku 2008 Eurostat doplnil metodologicky
ramec aj pre zaznamenavanie swapov za mimo-
trhovd cenu v narodnych Uctoch, pricom swap
za mimotrhovl cenu mé byt rozdeleny na dve
zlozky:

1. Swap zaloZeny na beznych podmienkach spo-
tového trhu, ¢iZze s nulovou zaciato¢nou trho-
vou hodnotou, zaznamenany v sulade s obvyk-
lymi pravidlami, teda ako Standardny swap.
Tato Cast swapu nemd vplyv na dlh verejnej
spravy ani na zaciatku, ani neskor pocas jeho
Zivotnosti. Zmena redlnej hodnoty swapu je za-
znamenana v nastroji AF.34 — financné derivaty.

2. Uverové zlozka predstavujuca prijatd alebo po-
skytnutd platbu spravidla na zaciatku swapu.
Tento Uver je Uroceny a splaca sa v priebehu
Zivotnosti finan¢ného nastroja.

Ak je subjekt verejnej spravy prijemcom fi-

nancnych prostriedkov vo forme druhej zloz-

Redlna hodnota derivatu na zaciatku swapu
je minus 20 EUR (ak nezohladrujeme caso-
vl hodnotu penazi, hodnota pohladavky zo
swapu je 120 USD, ¢o je 100 EUR, prepoctom
trhovym kurzom EUR/USD = 1,20, a hodnota
zavazku je 120 EUR). Ak vldda vykézala derivat
iba ako samostatny obchod, bez naviazanosti
na existujuci zavazok, redlna hodnota derivatu
sa vykazovala vo finan¢nom nastroji AF.34 — fi-
nanc¢né derivaty, ktoré nevstupuju do vypoctu
dlhu krajiny. Takto zakryla prijaty Gver formou
FX swapu.

V nariadenf, podobne ako v ESA 95 a v prvych
dvoch vydaniach MGDD sa takéto nestandard-
né swapy nespominaju. Preto nie je lahké posu-
dit, &i tieto operacie boli v sulade s konkrétnymi
usmerneniami. Aj v pripade absencie jedno-
znacnej Specifikdcie zaznamenavania takychto
obchodov sa swapy vo vieobecnosti chapali
ako derivaty na riadenie rizika s nulovou hod-
notou na zaciatku. Ak vsak komercnd financna
institlcia uzavrela so subjektom verejnej spra-
vy swap za mimotrhovud cenu, pravdepodob-
ne nepostupovala v stlade s Medzindrodnym
kodom spravnej praxe pre financné trhy a asi
ani v sulade s vlastnymi internymi predpismi.
Medzindrodny kod spravnej praxe pre finan¢né
trhy neumoznuje obchodnikom obchodovat
za mimotrhovu cenu. Navyse interné kontrolné
systémy komercnych bank sleduju obchody,
porovnavaju ich s aktualnymi trhovymi cenami
a v pripade netrhovej ceny je podozrenie na
nekalé praktiky, okrem mimoriadnych situdcii,
napriklad, ak obchodnik neméze obchodovat
za najlepsiu trhovu cenu zdovodu vycerpanych
alebo neexistujucich vzajomnych obchodnych
limitov na protistranu, ktord ponuka najlepsiu
trhovu cenu.

ky swapu za mimotrhovl cenu, tieto prijaté

prostriedky sa vykdZzu ako prijaty Uver, ktory

zvysuje verejny dlh (ide o Uver klasifikovany ako
financ¢ny nastroj AF4).

Viaceré krajiny eurozény mali a nadalej maju
problémy s plnenim maastrichtskych kritérif. Krité-
rium pomeru deficitu Statneho rozpoctu k hrubé-
mu domacemu produktu (HDP), ako aj kritérium
pomeru verejného dihu k HDP skreslovali okrem
pouzivania finan¢nych derivatov aj jednorazovy-
mi opatreniami, napriklad predajom nehnutel-
ného majetku alebo predajom licencif (napriklad
licencif UMTS). Doplnend metodika Eurostatu pre
zaznamenavanie zrusenia swapov a zaznamena-
vanie swapov za mimotrhovu cenu v Statistikach
verejnej spravy eliminovala moznost vyuzivania
tohto nastroja na umelé znizovanie deficitu a dlhu
krajiny, a tym prispela aj k vy3sej kvalite Udajov za
verejnu spravu.
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