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Uvod

Aktualizécia Stratégie riadenia Statneho dlhu na rok 2019 vychadza zo Stratégie riadenia
Statneho dlhu na roky 2015 az 2018 (d’alej ,,Stratégia“) schvalenej vladou Slovenskej republiky.
V uplynulom obdobi pretrvavalo prostredie extrémne nizkych trhovych trokovych sadieb, ked’
aJ Slovensko bolo astale je schopné emitovat’ dlhopisy s kratkodobou splatnostou so
zapornymi Grokovymi sadzbami. Okrem prediZenia priemernej splatnosti portfolia $tatneho
dlhu a zmenseni citlivosti portfélia statneho dlhu na zmeny trhovych urokovych sadzieb sa
podarilo d’alej znizit’ priemerné urokové naklady na spravu statneho dlhu na sticasna troven
2,1 % p. a. a priemerné urokové naklady dlhopisového portfolia na troven 2,49 % p. a., ¢o je
priblizne na urovni jadrovych krajin eurozony s lep$im ratingom ako ma Slovensko. Riadenie
Statneho dlhu je ovplyvnené predovsetkym politikou a pdsobenim ECB/NBS a nakupovanim
existujucich Statnych dlhopisov na sekundarnom trhu. V sucasnosti pretrvava vyrazna neistota
v suvislosti s odchodom Velkej Britanie z Europskej unie, nastupujuci protekcionizmus vo
svetovom obchode a d’alSie zvac¢sovanie financnej a bankovej regulacie. Spominané neistoty
a rizik4 negativne ovplyviiuju rozhodovanie potencidlnych investorov do Statneho dlhu, pricom
maju vacsiu vahu pri menSich emitentoch, ako je napriklad Slovensko, s menej rozvinutym
finanénym trhom.

Parametre Statneho dlhu SR dosahuju Standardnu uroven krajin eurozéony a OECD.
Dévodom je najmid vyuzitie ne$tandardnych trhovych urokovych sadzieb na predizenie
splatnosti zavézkov S§tatu, vyrazné znizenie najmi refinan¢ného rizika portfolia Statnych
dlhopisov avelmi dobré postavenie Slovenska na medzinarodnych finanénych trhoch.
Rizikové prirazky slovenskych Statnych dlhopisov dosahuju na sekundarnom trhu pri
niektorych splatnostiach rovnaké a v niektorych pripadoch aj niz§ie urovne ako prirazky krajin
eurozony s lep$im Giverovym ratingom.

Predlozena aktualizacia Stratégie na rok 2019 nevyzaduje modifikovanie
kvantitativnych ciel'ov riadenia rizika a ani ostatnych cielov stanovenych v Stratégii riadenia
statneho dlhu na roky 2015 az 2018.

1. Makroekonomické vychodiska a fiskalny vyhl’ad
1.1.  Vyvoj na finanénych trhoch a makroekonomické vychodiska

Nasledujuce roky budu poznacené pokracovanim menového stimulu (ndkupy aktiv) v
eurozone, po ktorom bude pravdepodobne nasledovat’ zvySenie kI'i€ovych trokovych sadzieb
z vel'mi nizkej Grovne. ECB v septembri 2019 znizila kI'a€ova depozitnu sadzbu na historické
minimum apo kratkej prestavke obnovila program nakupu aktiv, tentoraz s otvorenym
c¢asovym ramcom. Podl'a usmernenia ECB ana zédklade trhovych oCakéavani sa tak nérast
urokovych sadzieb o¢akava, az ked’ budu infla¢né vyhliadky stabilne konvergovat’ k 2 %.

Ukoncenie monetarneho stimulu méze viest' k epizddam zvySenej volatility, aj ked’
volatilita, v naSom pripade merana indexom VIX, sa od krizy v eurozoéne blizila k historickym
minimam. V priebehu roku 2019 sme zaznamenali zvySent volatilitu kvoli napitiu
v medzinarodnom obchode a nadmernému zad{Zeniu niektorych krajin.



VIX index, januar 1990 — oktober 2019 Prirazky slovenskych Statnych dlhopisov vo¢i
dlhopisom eurozény s ratingom AAA
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Jednym z kI"a¢ovych globalnych rizik je politické nestabilita spojend s vysokou tiroviiou
verejného dlhu v niektorych clenskych Statoch eurozony. Toto riziko je v pripade Slovenska
zmiernené narastom prirazok voc¢i vynosom na nemeckych dlhopisoch a spravidla sa zhoduje s
poklesom nemeckych vynosov.

Slovensko

Hospodarsky rast Slovenska v roku 2019 spomali na 2,4 % v doésledku zniZenia vykonu
V eurozone. Pri¢inou spomalenia je aj nizSia spotreba domdacnosti v prvom polroku. Kym
VvV prvom polroku tahal investi¢nu aktivitu stkromny sektor, v druhom polroku by vo vicsej
miere mali prispiet’ aj investicie vo verejnom sektore. V roku 2020 ekonomika d’alej zmierni
tempo rastu na 2,3 %, miera nezamestnanosti bude stagnovat’ a zvySovanie miezd pribrzdi.

V dal8ich rokoch nastane opédtovné oZivenie ekonomiky, ktora stipne mierne nad svoj
potencial. Export porastie rychlejSie ako zahrani¢ny dopyt vd’aka pozitivnemu prispevku
automobilky Jaguar Land Rover. S bliZiacim sa zaverom treticho programového obdobia
¢erpania eurofondov sa budu zrychl'ovat’ celkové investicie a aj vladna spotreba.

Vyvoz v roku 2020 stapne o 5,3 % aj vdaka novym produkénym kapacitam, ale aj
novym modelom s vys$Sou pridanou hodnotou. Rizika vyplyvajiuce z vysokej zavislosti od
zahrani¢nych investicii a silnej Specializacie v automobilovom sektore su tlmené Sirokym
mixom producentov a modelov, geografickou diverzifikaciou exportu a vysokou produktivitou
tychto vyrobcov, ktora je jednou z najvysSich v rdmci danych koncernov.

vve

aj Vv priebehu roka 2020. Napnuty trh prace a nedostato¢na ponuka pracovnych sil v niektorych
regionoch vyvolavaju dodatoc¢ny tlak na nomindlne mzdy, ktoré sa zvysia o viac ako 7 % v roku
2019. Dynamika realnych miezd vyrazne prekro¢i 4 % a posilni tak rozpocet domacnosti a
sukromnu spotrebu.



Inflacia v roku 2019 dosiahne 2,5 %. Prehrievanie trhu prace zvolni v ddosledku
spomalenia ekonomickej aktivity, no ceny sluzieb zostanu hlavnym motorom infla¢ného
vyvoja. Ceny obchodovateI'nych tovarov budu odrazat’ cenovy vyvoj v zahranici a budu taktiez
pod vplyvom globalneho ochladenia.

Makroekonomicka prognéza Slovenska

skuto¢nost’ prognéza
2017 2018 2019 2020 2021 2022
HDP % 3.0 4.0 2.4 2.3 2.8 2.7
Fixné investicie % 3.9 3.7 1.9 3.6 3.3 3.8
Mzdy, nominalne % 4.6 6.2 7.4 4.7 51 4.8
Mzdy, realne % 3.3 3.6 4.8 2.5 2.9 2.4
Nezamestnanost’ % 8.1 6.6 5.8 5.8 5.8 5.7
Inflacia % 13 25 2.5 2.1 2.2 2.3
Export tovarov a sluzieb % 35 5.4 2.8 53 4.6 4.2
Import % 3.9 5.0 3.2 41 3.8 3.8

Zdroj: Ministerstvo financii SR

1.2.  FiSkdlny vyhlad

Hlavnym cielom fiskalnej politiky Slovenska je zabezpecit' efektivhu a dlhodobu
udrzatel'nost’ verejnych financii a stabilny hospodarsky cyklus.

V sulade s tymto cielom sa ocakava pokles nomindlneho deficitu verejnych financii na
S nominalnym schodkom na trovni 0,49 % HDP. V dalSich rokoch rozpocet vyhl'adovo cieli
plne vyrovnané nomindlne hospodarenie verejnej spravy so zédmerom udrzat' dlh pod
sankénymi pasmami ustavného zakona o rozpoctovej zodpovednosti. Na dosiahnutie ciel'ov
vyrovnaného rozpoctu v rokoch 2021 a 2022 bude potrebné prijat’ dodatocné opatrenia
v hodnote 0,7 % HDP, resp. 1,1 % HDP. K planovanému zlepSeniu salda verejnej spravy
pozitivne prispievaju aj klesajice trokové naklady. Na zéklade sii€asnej progndzy sa ocakava,
ze urokoveé naklady verejnej spravy klesnii do roku 2022 na 0,9 % HDP. Po odpocitani
urokovych nékladov dosahuje SR primérny prebytok uz od roku 2017, ktory by sa mal udrzat’
na celom horizonte prognozy. ZlepSovanie bilancie hospodarenia verejnej spravy je vysledkom
zvySovania efektivity na strane prijmov a hodnotenia kvality vydavkov. Vo vyraznej miere
pomahal aj hospodarsky rast.

Ekonomicky vyhlad Slovenska prispieva k postupnému poklesu pomeru dlhu
k HDP. V kombinacii s o¢akavanou fiskélnou konsolidaciou to bude viest’ k mensej potrebe
financovania. Hospodarsky rast, trh prace a suikromna spotreba pozitivne prispievaju k prijmom
vlady, a to najmé zo socidlnych prispevkov a dane z prijmov fyzickych osdb. Pokracujici boj
proti danovym tnikom zlepSuje vyber DPH. Od roku 2012 doslo k zniZeniu dafiovej medzery
o viac ako Stvrtinu a d’al$ie zlepSenie ostava kl'icovou prioritou vlady. Sti¢asne sa ako hlavny
nastroj na zlepSenie kvality verejnych financii pouZivaju revizie vydavkov. Takéto iniciativy
podporuju predovsetkym efektivnost’ vydavkov prostrednictvom preskiimania priorit v
existujucich verejnych politikdch uplathovanim principu hodnoty za peniaze ("value for
money").



Udaje ukazujt klesajucu dynamiku pomeru dlhu k nomindlnemu HDP od roku 2013.
Ocakava sa, ze hruby dlh klesne v roku 2019 pod najnizsie pasmo dlhovej brzdy (47,9 % HDP)
a v roku 2022 dosiahne 44,8 % HDP. Pokles bude spdsobeny kombinaciou o¢akavanych
primarnych prebytkov a rastu nominalneho HDP.

Podl'a Eurdpskej komisie je riziko udrzatelnosti slovenského verejného dlhu
Vv strednodobom horizonte na vel'mi nizkej urovni. Z dlhodobého hl'adiska je riziko mierne.
V ramci zédkona o rozpoctovej zodpovednosti Slovensko uplatiiuje prisnejSie kritéria pri
posudzovani dlhovej udrzatel'nosti ako vyzaduje Pakt stability a rastu.

Vyvoj Statneho dlhu a prognoéza dlhu

skutoc¢nost’ prognoéza

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Hruby dlh % HDP 513 494 479 468 459 44.8
Hruby dlh mid. EUR 434 443 451 459 473 485
Nominélne saldo % HDP 10 11 07  -05 0.0 0.0
Strukturdlne saldo % HDP 11 <15 <09 05  -01 -0.2
Urokové naklady % HDP 14 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9
Primérne saldo % HDP 0.5 0.3 0.5 0.6 1.0 0.9
Primérne saldo medziro¢nd zmena 13 -0.2 0.2 0.1 0.4 0.0

Zdroj: Ministerstvo financii SR



2. Zhodnotenie plnenia Stratégie riadenia Statneho dlhu k 30. 9. 2019

Ciele Stratégie riadenia statneho dlhu na roky 2015 az 2018, ktora plati az pokial’ nebude
prijatd nova Stratégia, sa oproti predchadzajicej Stratégii riadenia Statneho dlhu vyznamne
nezmenili a aktualna stratégia kontinualne nadviazala na predchadzajuce stratégie. Zachované
zostali primarne ciele, ktorymi su zabezpecenie likvidity a pristupu na trh pre financovanie
potrieb Statu transparentnym, obozretnym a nakladovo uspornym spdsobom a sucasne udrzanie
rizik obsiahnutych v dlhu na akceptovatel'nej arovni. Dosiahnuté vysledky pri riadeni dlhu, pri
reSpektovani vyvoja na finanénych trhoch potvrdili, Ze ciele v Stratégii na roky 2015 az 2018
boli nastavené spravne.

Plnenie parcialnych ciel'ov:

1 - Standardizovanie vlastnosti novych emisii cennych papierov

V rokoch 2015 az 2019 bolo na domacom trhu otvorenych celkovo 9 novych linii
dlhopisov so splatnostami od 7,5 roka az do 50 rokov. Dve ztychto novych linii boli
nebenchmarkové, kazda v celkovej maximalnej menovitej hodnote 1,5 mid. eur. Tieto linie boli
otvorené prostrednictvom aukcie pre Primarnych dilerov. Zvysnych 7 novych linii dlhopisov
bolo otvorenych prostrednictvom syndikovaného predaja a st povazované za benchmarkové
emisie. Pat’ emisii ma Standardizovan(i maximalnu menoviti hodnotu 3 mld. eur a dve emisie
maji maximalnu menovitd hodnotu 5 mld. eur. D6vodom zvySenia maximalnej menovitej
hodnoty pri tychto dlhopisoch na 5 mld. eur bola ich dlha splatnost’ (30, respektive 50 rokov),
pricom sa predpoklada, Ze v Case ich splatnosti bude nominalna hodnota 5 mld. eur beznou
menovitou hodnotou slovenskych dlhopisov.

Vsetky verejne obchodovateI'né emitované Statne cenné papiere (denominované
Vv eurach) spliaju podmienku akceptovatelnosti aktiv ECB, takze m6zu byt’ pouzité v priamych
operaciach ECB/NBS alebo ako zabezpeka pri operaciach suvisiacich s vykonom menovej
politiky.

Dopyt a akceptovany dopyt v syndikatoch a domacich aukcidch SD (mld. Eur) a trokova sadzba
z aukcii (% p. a.)
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2 - Optimalizovanie Struktiry neobchodovatel'ného dlhu

V minulosti bola ukon¢end intenzivna faza optimalizacie Struktury neobchodovatel'ného
dlhu. VSetky uvery, pri ktorych bolo mozné predcasné splatenie za finan¢ne priaznivych alebo
neutralnych podmienok, boli predCasne splatené a neobchodovatelny dlh bol nahradeny
obchodovatel'nym dlhom (dlhopismi). Nové uvery (okrem realizovanych zaruk) boli
schvalované len v pripade ich ekonomickej vyhodnosti. V roku 2015 boli Cerpané uvery
Vv sthrnnej sume 395,0 mil. eur (195 mil. eur od CEB a 200,0 mil. eur od EIB). V roku 2016
boli ¢erpané uvery v celkovej hodnote 330 mil. eur (75,0 mil. eur od CEB a 105,0 mil. eur od
EIB). Zac¢iatkom roku 2017 bol ¢erpany uver od EIB v hodnote 75 mil. eur a v juni 2019 boli
Cerpané dva uvery v kumulativnej hodnote 301,0 mil. eur (151,0 mil. eur od EIB a 150,0 mil.
eur od CEB). Pri vSetkych uveroch boli podmienky ich ¢erpania vyhodnejsie, alebo rovnaké
ako pri emisii porovnatelnych cennych papierov.

3 - Dodrziavanie parametrov refinanéného. irokového a cudzomenového rizika Statneho dlhu

Stratégia riadenia dlhu na roky 2015 az 2018 nadvdzovala v principoch na
predchadzajtci stratégiu. Pre refinancné riziko bolo strategickym zdmerom udrziavanie
hodnoty finan¢nych zavazkov Statu splatnych v prvom roku blizko trovne 20 % z celkovych
finan¢nych zavizkov, kumulativne za pat’ rokov je strategickym zamerom hodnota 55 %. Pre
riziko z precenenia bolo zdmerom udrziavanie hodnoty precenovanych finanénych zavazkov
Statu v prvom roku blizko trovne 25 % z celkovych finanénych zavizkov statu, kumulativne
za pit’ rokov je zamerom 55 %. DodrZiavanie uvedenych cielov postva portfolio Statu oproti
uplynulému obdobiu do oblasti menSieho rizika v zmysle refinancovania a zmeny urokovych
sadzieb.

Ukazovatele refinan¢ného rizika a rizika z precenia
Refinancovanie Refinancovanie Zmena tiroku Zmena iroku
v 1 roku* v 5 rokoch* v 1 roku* v 5 rokoch*
(opt. 20%) (opt. 55 %) (opt. 25 %) (opt. 55 %)

[%] [%] [%] [%]
1Q 2015 16,14 41,95 20,17 41,98
2Q 2015 15,95 48,46 19,16 48,48
3Q 2015 15,19 47,78 18,36 47,80
4Q 2015 18,52 48,23 18,61 48,25
1Q 2016 21,31 48,96 21,40 48,98
2Q 2016 22,64 45,60 22,73 45,62
3Q 2016 22,13 45,06 22,22 45,08
4Q2016 20,29 42,97 20,38 42,98
1Q2017 13,31 36,06 13,40 36,07
2Q2017 12,58 37,34 12,60 37,36
3Q2017 12,38 37,00 12,40 37,01
4Q2017 15,47 33,48 15,49 33,49
1Q2018 15,35 39,79 15,37 39,80
2Q2018 14,44 35,77 14,45 35,77
3Q2018 13,68 35,08 13,70 35,09
4Q2018 14,57 38,88 14,58 38,89
1Q2019 15,30 39,30 15,31 39,31
2Q2019 17,97 35,44 17,98 35,45
302019 18,24 35,55 18,25 35,55

* Statne dlhopisy, Statne pokladnicné poukdzky, tivery, pefiazny trh a Statna pokladnica




Vyvoj ukazovatel’ov refinan¢ného rizika a rizika z precenenia:

Vyvoj ukazovatel’ov refinanéného a irokového Vyvoj ukazovatelov refinanéného
rizika v prvom roku (%o) a urokového rizika v piatich rokoch (%)
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Stabilizacia finanénych trhov prostrednictvom operacii ECB pokracovala aj po roku
2015. Urokové sadzby ¢lenskych krajin eurozony hlavne pod vplyvom nékupov dlhopisov
v ramci programu ECB PSPP a aj po jeho ukonceni dosahovali stale nové rekordné minima. To
znamenalo pre Slovensko v tychto rokoch prilev novych investorov, najmé v oblasti stale
véacsich splatnosti. Rekordne malé trokové sadzby sa prejavili aj pri slovenskych dlhopisoch,
a preto boli uvedené podmienky vyuzité na vydavanie dlhopisov (dlhu) s ¢o najvac¢sou dobou
do splatnosti (20, 30 a 50 rokov). Parametre portfolia sa takto dostali do oblasti mensieho rizika,
ale vzhl'adom k malym a postupne klesajiicim tirokovym sadzbam doslo k poklesu nakladov na
obsluhu dlhu.

Vyvoj priemernej splatnosti (roky) a duracie (roky) statneho dlhu v rokoch 2015 az 2019

Zdroj: ARDAL
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Pre riadenie cudzomenového rizika je stanoveny limit nezabezpecenej cudzomenovej
pozicie statneho dlhu, ato na trovni 3 % v pomere k celkovému Statnemu dlhu. Ku koncu
septembra 2019 bola hodnota nezabezpeceného dlhu v cudzej mene 0,06 % z celkového dlhu.

4 - Diverzifikacia investorskej zakladne

Diverzifikacia investorskej zakladne je nevyhnutnd najmi z ddévodu kazdorocnych
deficitov Statneho rozpoctu, ktoré su spolu so splatnym dlhom vécsie ako absorpcné kapacita
domaceho a regiondlneho finan¢ného trhu. Tato diverzifikacia prinasa tieZ zmenu podielu
Statneho dlhu vlastneného domacimi investormi a zahraniénymi investormi v prospech
zahrani¢nych investorov (vécsie refinancné riziko).

V celom horizonte Stratégie nebola vydana Ziadna emisia v cudzej mene. V budtcnosti
mdze ARDAL vydat takuto emisiu v zavislosti od podmienok na trhu, od vyvoja deficitu SR
a o¢akavanych zmien zékona o rozpoctovej zodpovednosti.

5 - Skvalitnenie infrastruktiry riadenia Statneho dlhu (primarni dileri, ISDA zmluvy, brokeri,
zlepSenie podmienok vysporiadania CP)

Vo februari 2017 Centralny depozitar cennych papierov SR, a. s. (CDCP) uspesne
presiel na eurdpsku platformu Target 2-Securities (T2S). Tymto vyznamnym milnikom sa
Slovensko stalo integrovanou stéastou jednotného kapitalového trhu EU. Implementéaciou
Standardného vysporiadania transakcii (DVP) sa vytvorili vhodné podmienky pre zavedenie
elektronickej platformy pre sekundarny trh slovenskych statnych cennych papierov.

Vo februari 2018 zacala na Slovensku fungovat' elektronickd platforma pre
obchodovanie Statnych dlhopisov na sekunddrnom trhu - MTS Slovakia. Hlavnym cielom
zavedenia bola podpora transparentnosti a likvidity Statnych cennych papierov na sekundarnom
trhu. Tato platforma je v krajinich EU najviac rozirena a predstavuje nevyhnutny $tandard pre
zlepsSenie likvidity Statnych cennych papierov na sekundarnom trhu. Slovensko sa aj vd’aka
tomu zaclenilo medzi krajiny s vyspelou infrastruktirou v oblasti riadenia a spravy Statneho
dlhu.

Systém primarnych dilerov fungoval stabilne a Standardne s mierne sa meniacim
poctom primarnych dilerov. V uvedenom obdobi boli podpisané zmluvy s celkovo desiatimi az
trinastimi  primarnymi dilermi a s niekol’kymi spolupracujucimi dilermi v zavislosti od
jednotlivych rokov.

V obdobi od zaéiatku roka 2012 boli uzatvorené zmluvy s jedenastimi bankami (ISDA
Master Agreement). Banky, s ktorymi méa Slovensko platné zmluvy, mézu byt pozvané do
tendra na uzatvorenie zabezpecovacich ainych transakcii. Sluzby brokerskych spolo¢nosti
(zahrani¢nych) vyuZziva Slovensko na transakcie na pefiaznom a na sekundarnom kapitdlovom
trhu v menSom rozsahu.

3. Strategické ciele riadenia Statneho dlhu na roky 2015 az 2018

Hlavnym ciel'om riadenia Statneho dlhu je zabezpecit' plnenie finanénych zavézkov
Statu a zabezpecit’ spolahlivé refinancovanie na kapitalovom trhu pri primeranych urokovych
nakladoch a nosnej miere rizik. Ciele formulované v Stratégii na roky 2015 az 2018 su
v stlade s aktudlnou situaciou na financnom trhu a s vyvojom riadenia Stitneho dlhu.
Nastavenie cielov riadenia Statneho dlhu a likvidity je vyhovujuce pre podmienky slovenske;j
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ekonomiky a dostatocné pre systém riadenia dlhu v SR. Aktualna aktualizicia nevyZzaduje
modifikovat’ kvantitativne ciele riadenia rizika ani ostatné ciele stanovené v Stratégii.

4. Zaver

Slovensko plni vsetky kritéria stanovené Stratégiou s financnou a ¢asovou rezervou.
Rizikové parametre portfolia Statneho dlhu sa nachédzaju na trovni strednych hodndt krajin
OECD ana urovni jadrovych krajin eurozony. Riadeniu Statneho dlhu napomaha rast bilancne;j
hodnoty Statnej pokladnice, dobre fungujici systém Primarnych dilerov a prostredie extrémne
nizkych urokovych sadzieb. Tato aktualizacia Stratégie na rok 2019 predpoklada prijatie novej
Stratégie riadenia Statneho dlhu na roky 2020 az 2024 po vol'bach do NR SR v roku 2020.

Aktualna aktualizacia nevyzaduje modifikovat’ kvantitativne ciele riadenia rizika, ani
ostatné ciele stanovené v Stratégii.
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