Stratégia riadenia Statneho dlhu na roky 2019 az 2022
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Uvod

Stratégia riadenia Statneho dlhu stanovuje klI'i¢ové zasady, ktorymi sa bude riadit’ emitovanie Statnych
dlhovych cennych papierov v obdobi rokov 2019 — 2022. Slovensko zvladlo dosledky dlhovej krizy
bez naruSenia plynulosti svojho financovania. V pokrizovom obdobi Slovensko postupne
konvergovalo k jadrovym krajindm eurozony a od tychto krajin sa v sti€asnosti odliSuje iba vel'kost'ou
kreditnej prirazky, ktora je v sucasnosti historicky najmensia a je priamo zavisla od kreditného ratingu
krajiny.

V rokoch 2015 — 2018 sa postupne zlepSovali parametre portfolia Statneho dlhu, predlZzovala sa jeho
splatnost’ a durécia, ktoré v roku 2018 dosiahli priemerné trovne krajin OECD a EU. Zmen$ovanie
rizika portfolia Statneho dlhu neprinieslo dodatoéné vydavky pre Statny rozpocet, nakolko bolo
kompenzované pokracujiicim poklesom trhovych tirokovych sadzieb vyvolanym operaciami ECB.

Bezproblémové financovanie pocas dlhovej krizy bolo umoznené doslednym naplianim Stratégie
riadenia Statneho dlhu, rozkladanim splatnosti Statneho dlhu v ¢ase, oslovenim novych investorov a
pritomnostou Slovenska na finanénych trhoch mimo eurozény v predchadzajucich obdobiach.
ZlepSenie postavenia Slovenska na finanénych trhoch podporila aj zlepSujuca sa likvidita slovenskych
Statnych cennych papierov na sekundarnom trhu. Ako jedinad krajina z krajin strednej a vychodnej
Europy aiba siedma krajina Europy Slovensko vydalo benchmarkovy dlhopis na eurdpskom
dihopisovom trhu so splatnostou 50 rokov. Uspesna emisia potvrdila vel'mi dobré postavenie a kredit
Slovenska na medzinarodnych finan¢nych trhoch.

Riadenie dlhu je nad’alej ovplyvitované Zakonom o rozpoétovej zodpovednosti, ktory stanovuje limity
naviazané na hruby dlh. Takato formulacia zakona sposobuje komplikacie pri operativnom riadeni
dlhu a limituje moznosti predzasobenia pri vhodnych podmienkach na trhu.

Slovensko bude v nasledujiicom §tvorro¢nom obdobi aj s ohl'adom na zmenu menovej politiky ECB
musiet’ hladat’ novych investorov mimo stredoeurdpskeho regionu. Pomer domacich, najmi
bankovych, investorov bude aj nad’alej klesat’, nebankovy finanény trh rastie na Slovensku iba vel'mi
pomaly a pripadné nové schodky $tatneho rozpoctu bude potrebné exportovat’ na zahrani¢né, najma
eurdpske trhy. V najblizSom $tvorrotnom obdobi pravdepodobne dojde k miernemu rastu trhovych
urokovych sadzieb Sstatnych dlhopisov, ale zdovodu historicky najdlhSej priemernej splatnosti
a duracie portfélia Statneho dlhu Slovenska sa narast irokovych sadzieb prejavi v §tatnom rozpocte iba
vel'mi mierne a rozlozi sa do niekol’kych nasledujucich rokov.



1. Zhodnotenie plnenia Stratégie riadenia Statneho dlhu v
rokoch 2015 az 2018

Ciele riadenia Statneho dlhu v rokoch 2015 az 2018 sa oproti predchadzajicej Stratégii riadenia
Statneho dlhu vyznamne nezmenili a aktudlna stratégia kontinudlne nadviazala na predchadzajuce
stratégie. Zachované zostali primarne ciele, ktorymi s zabezpecenie likvidity a pristupu na trh pre
financovanie potrieb $tatu transparentnym, obozretnym a nakladovo Uspornym spésobom a stiCasne
udrzanie rizik obsiahnutych v dlhu na akceptovatelnej urovni. Dosiahnuté vysledky pri riadeni dlhu
reflektujlic vyvoj na finan¢nych trhoch potvrdili, Ze ciele v Stratégii na roky 2015 az 2018 boli
nastavené spravne, no vznika priestor pre posun limitov v aktudlnej Stratégii.

Plnenie parcialnych ciel'ov:

1 - Standardizovanie vlastnosti novych emisii cennych papierov

V rokoch 2015 az 2018 bolo na domacom trhu otvorenych celkovo 8 novych linii dlhopisov so
splatnostami od 7,5 roka az do 50 rokov. Dve z tychto novych linii boli nebenchmarkové¢, kazda
Vv celkovej maximalnej menovitej hodnote 1,5 mld. Eur. Tieto linie boli otvorené prostrednictvom
aukcie pre Primarnych dealerov. Zvys$nych 6 novych benchmarkovych linii dlhopisov bolo otvorenych
prostrednictvom syndikovaného predaja. Styri emisie maju §tandardizovani maximéalnu menoviti
hodnotu 3 mld. Eur a dve emisie majii maximalnu menovita hodnotu 5 mld. Eur. Dévodom 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 nomindlna hodnota 5 mld.
Eur beznou menovitou hodnotou dlhopisov.

Vsetky verejne obchodovatelné emitované §titne cenné papiere (denominované v Eur) spinaji
podmienku akceptovatelnosti aktiv ECB, takze mdZzu byt pouzité v priamych operaciach ECB/NBS
alebo ako zabezpeka pri operacidch suvisiacich s vykonom menovej politiky.

GRAF 1 — Dopyt a akceptovany dopyt v syndikatoch a domacich aukciach SD (mld. Eur)
a urokova sadzba z aukcii (% p. a.)

14 —m o s oo o e oo oo 2,0
1,8
A e
—_ 1.6
%
m 10 - e e =T 1,4
© ]
= 124
E 8 e T R
© 1‘03
o
= B -- _—— - - N
E O‘SE
2 4 -- o | . 0‘65‘
e °©
@ 0.45
= 5 o .
0,2
0 -- === -- 00
2015 2016 2017 2018H1
Celkovy dopyt (lava os) mm Akceptovany dopyt (fava os) Priemerna urokova sadzba (prava os)

Zdroj: ARDAL



2 - Optimalizovanie Struktiry neobchodovatel'ného dlhu

V minulosti bola ukon€ena intenzivna faza optimalizicie Struktiry neobchodovatelného dlhu. Vsetky
uvery, pri ktorych bolo mozné predéasné splatenie za finan¢ne priaznivych alebo neutralnych
podmienok, boli pred¢asne splatené a neobchodovatel'ny dlh bol nahradeny obchodovateI'nym dlhom
(dlhopismi). Nové uvery (okrem realizovanych zaruk) boli schvalované len v pripade ich ekonomickej
vyhodnosti. V roku 2015 boli ¢erpané Gvery v sthrnnej sume 395,0 mil. EUR (75 mil. od CEB a 320,0
mil. EUR od EIB). V roku 2016 boli ¢erpané tuvery v celkovej hodnote 330 mil. EUR (225,0 mil.
EUR od CEB a 105,0 mil. EUR od EIB). Zaciatkom roku 2017 bol ¢erpany uvery od EIB v hodnote
75 mil. EUR. Pri vSetkych tveroch boli podmienky ich Cerpania vyhodnejsie, alebo rovnaké ako pri
emisii porovnatel'nych cennych papierov.

3 - Dodrziavanie parametrov refinanéného, urokového a cudzomenového rizika $tatneho dlhu

Pre refinan¢né riziko bolo strategickym zdmerom udrziavanie hodnoty finanénych zavédzkov §tatu
splatnych v prvom roku blizko Grovne 20 % z celkovych finanénych zavizkov, kumulativne za pat
rokov je strategickym zamerom hodnota 55 %. Pre riziko z precenenia bolo zamerom udrZiavanie
hodnoty preceniovanych finanénych zavizkov §tatu v prvom roku blizko Grovne 25 % z celkovych
finan¢nych zévézkov §tatu, kumulativne za pét’ rokov je zamerom 55 %. Dodrziavanie uvedenych
cielov postva portfolio Statu oproti uplynulému obdobiu do oblasti mensicho rizika v zmysle
refinancovania a zmeny urokovych sadzieb.

TABULKA 1 — Ukazovatele refinanéného rizika a rizika z precenenia

Refinancovanie | Refinancovanie Zmena iiroku Zmena troku

v 1 roku* v 5 rokoch* v 1 roku* v 5 rokoch*

(opt. 20 %) (opt. 55 %) (opt. 25 %) (opt. 55 %)
[%] [%] [%] [%0]
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 14,05 35,48 14,07 35,49

* Statne dlhopisy, Statne pokladnicné poukazky, tvery, peiiazny trh a Stdatna pokladnica

Zdroj: ARDAL




GRAF 2 — Vyvoj ukazovatelov refinan¢ného a GRAF 3 - Vyvoj ukazovatelov refinanéného
urokového rizika v prvom roku (%o) a urokového rizika v piatich rokoch (%)

30

60

L, . .. L Optimélna droven refinanéného aj Grokoveho rizika
Optimalna Uroven drokového rizka

5 -+ * 5%
20 \j/\ 50
% = Optimalna Uroven refinanéného rizika % /S
= 245
£ | g
15 oo 4
k___ ) “._','::‘ 40
10 35 .‘\\T_Ff;f
W
5 30
102015 302015 102016 3Q 2016 102017 3Q2017 102018 122015 3Q2015 1Q2016 3Q 2016 1Q2017 3Q2017 1Q2018
, . o 7mena Groku v 5 rokoch Refinancovanie v 5 rokoch
e 7/mena Uroku v 1 roku Refinancovanie v 1 roku
Zdroj: ARDAL Zdroj: ARDAL

Stabilizécia finanénych trhov prostrednictvom operacii ECB pokracovala aj po roku 2015. Urokové
sadzby ¢lenskych krajin eurozony hlavne pod vplyvom nakupov dlhopisov v ramci programu ECB
PSPP dosahovali stale nové rekordné minima. To, spolu so zmenSenou ddverou investorov v
»okrajové® krajiny, znamenalo pre Slovensko v tychto rokoch prilev novych investorov, najmi
v oblasti stale vicSich splatnosti. Rekordne malé urokové sadzby sa prejavili aj pri slovenskych
dlhopisoch, a preto boli uvedené podmienky vyuzité na vydavanie dlhopisov (dlhu) s ¢o najviacsou
dobou do splatnosti (20, 30 a 50 rokov). Parametre portfolia sa od zaveru roka 2016 dostali
vyznamnejsie pod optimalne urovne jedno aj patro¢ného refinancného rizika, ¢o vytvara priestor pre
ich d’alSie sprisnenie v aktualnej stratégii.

GRAF 4 — Vyvoj priemernej splatnosti (roky) a duracie (roky) $tatneho dlhu v rokoch 2015 az
2018
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Pre riadenie cudzomenového rizika je stanoveny limit nezabezpecenej cudzomenovej pozicie Statneho
dlhu, ato na arovni 3 % Vv pomere k celkovému $tatnemu dlhu. Ku koncu jina 2018 bola hodnota
nezabezpe¢eného dlhu v cudzej mene 0,07 % z celkového dlhu.

4 - Diverzifikacia investorskej zakladne

Diverzifikacia investorskej zakladne je nevyhnutna najmi z dovodu kazdoro¢nych deficitov Statneho
rozpoctu, ktoré su spolu so splatnym dlhom vécsie ako absorpénd kapacita doméceho a regionalneho
finan¢ného trhu.

V celom horizonte minulej Stratégie nebola vydana ziadna emisia v cudzej mene. V budicnosti moze
ARDAL vydat takato emisiu v zavislosti od podmienok na trhu, od vyvoja deficitu SR a ocakévanych
zmien zakona o rozpoctovej zodpovednosti.

5 - Skvalitnenie infra$truktary riadenia $tadtneho dlhu (primarni dealeri, ISDA zmluvy, brokeri,
zlepSenie podmienok vysporiadania CP)

Vo februari 2017 Centralny depozitar cennych papierov SR, a. s. (CDCP) tspesne presiel na europsku
platformu Target 2-Securities (T2S). Tymto vyznamnym milnikom sa Slovensko stalo integrovanou
suc¢astou jednotného kapitalového trhu EU. Implementaciou $tandardného vysporiadania transakcii
(DVP) sa vytvorili vhodné podmienky pre zavedenie elektronickej platformy pre sekundarny trh
slovenskych $tatnych cennych papierov.

Vo februari 2018 zacala na Slovensku fungovat’ elektronicka platforma pre obchodovanie Statnych
dlhopisov na sekunddrnom trhu - MTS Slovakia. Hlavnym cielom zavedenia bola podpora
transparentnosti a likvidity Statnych cennych papierov na sekunddrnom trhu. Tato platforma je
v krajinach EU najviac rozsirena a predstavuje nevyhnutny §tandard pre zlep$enie likvidity $tatnych
cennych papierov na sekundarnom trhu. Slovensko sa aj vdaka tomu zaclenilo medzi krajiny
s vyspelou infrastruktirou v oblasti riadenia a spravy Statneho dlhu.

Systém primarnych dealerov fungoval stabilne a Standardne s mierne sa meniacim po¢tom primarnych
dealerov. V uvedenom obdobi boli podpisané zmluvy s celkovo desiatimi aZ trinastimi primarnymi
dealermi a s niekol’kymi spolupracujuci dealeri v zavislosti od jednotlivych rokov.

V obdobi od zaciatku roka 2012 boli uzatvorené zmluvy s jedenastimi bankami (ISDA Master
Agreement). Banky, s ktorymi ma Slovensko platné zmluvy, mézu byt pozvané do tendra na
uzatvorenie zabezpeCovacich ainych transakcii. Sluzby brokerskych spolocnosti (zahrani¢nych)
vyuziva Slovensko na transakcie na peflaznom a na sekundarnom kapitdlovom trhu vV mensom
rozsahu.

2. Makroekonomicky vyhlad

GLOBALNA EKONOMIKA

Globalna ekonomika si udrziava solidnu vykonnost, hoci sa uz dostala za svoj rastOV}'/ vrchol. Mierne
spomalenle je pozorovatelné najmi v rozvinutych ekonomikach, zatial' ¢o rozvijajuce trhy, najmi
vV Azii, si zachovavajii momentum. Globalny rast (bez EU) by mal akcelerovat’ z 3,9 % v roku 2017 na
4,2 % v roku 2018 a 4,1 % v roku 2019. Existuje vSak aj mnozstvo rizik. Po prvé, obchodné napitie
medzi globalnymi obchodnymi partnermi by sa mohlo prejavit vo vysSej volatilite na finanénych
trhoch a rychlejSom nez ocakdavanom zhorSeni globalnych finanénych podmienok (financial
conditions) oproti predikciam. Po druhé, prebiehajiice rokovania o podmienkach odchodu Spojeného
kralovstva z EU by mohli viest k do¢asnému negativnemu vplyvu na hospodarsky rast eurozony. Z
kratkodobého hl'adiska sa eSte oCakava, ze celosvetova ekonomicka aktivita bude prosperovat
z pozitivnych vedl'ajsich efektov amerického fiskalneho stimulu. Tato procyklickd politika vSak vedie
k dal§im rizikim a moZe eSte viac prehibit negativne saldo amerického bezného uétu platobnej
bilancie a posilnit’ tendencie k protekcionistickym opatreniam.



EUROZONA

Nominalne vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov v eurozéne sa uz dlhSiu dobu nachadzaji na
historickych miniméach a o€akava sa ich postupny rast. Prudké zvySovanie je nepravdepodobné,
pretoze urcujuce faktory dlhodobych vynosov — dlhodobé ocakavania tykajice sa rovnovaznej realnej
trokovej miery a inflaénych o¢akavani na dlhodobom horizonte — stipajti len vel'mi pozvolne. Casova
prémia (z angl. term premium) dominuje kratkodobym fluktuaciam vynosov v dlhodobom horizonte
nehra signifikantnt rolu.

HDP eurozony rastie nad svojim potencidlom a zamestnanost’ je v sucasnosti nad jej predkrizovou
uroviiou. Kratkodobé ukazovatele vsak naznacuju, Ze tempo hospodarskeho rastu sa zaCiatkom roka
2018 mierne spomalilo. Predpoklada sa, Zze dynamika HDP sa znizi iba mierne z 2,4 % v roku 2017 na
2,1 % v roku 2018 a2 % v roku 2019. Zatial' ¢o rast produkcie je v eurozone nadalej solidny
anapnuty trh prace viedol k zrychleniu miezd, doposial’ sa tento vyvoj nepremietol do vysSich
ocakavani dlhodobej inflacie a ocakévani rastu produkcie. Na zaklade toho o¢akavame, ze dlhodobé
vynosy v eurozone sa budu normalizovat’ zo si¢asnych nizkych Grovni len mierne a pomaly.

SLOVENSKO

Predpokladany hospodarsky rast Slovenska sa v rokoch 2018 a 2019 zrychli nad 4 %,a to najmé vd'aka
silnej sukromnej spotrebe, investi¢nej aktivite a vyvozu. Ocakava sa, ze sukromnd spotreba bude v
blizkej buducnosti udrziavat' svoju dynamiku okolo 3 %, podporovana rastom miezd, zvySovanim
zamestnanosti a spotrebitel'skou doverou. Prehrievanie ekonomiky povedie k vyraznejSiemu narastu
miezd a spotrebitel'skej inflacie.

Ocakéva sa, ze nezamestnanost’ dosiahne historicky nizku urovein 6,9 % (podla metodiky VZPS)
v roku 2018 a do roku 2020 d’alej klesne pod trovenn 6 %. Utahovanie na trhu prace a nedostato¢na
ponuka pracovnych sil v niektorych regionoch vyvolavaji dodato¢ny tlak na nominalne mzdy, ktoré
dosiahnu rast nad 6 % v rokoch 2018 az 2020. Dynamika realnych miezd v rokoch 2018 — 2020
vyrazne prekro¢i 3 % a tak posilni rozpocet domacnosti a sikromnt spotrebu.

Inflacia v roku 2018 prekroci 2 %, ¢o odraza silni hospodarsku aktivitu, ale aj dosledky zvySenia cien
energii. Celkovd inflacia zostane v strednodobom horizonte nad trovilou 2 %, €o je podporené
inflaciou cien sluzieb, silnym rastom miezd a spotrebitel'skymi vydavkami. Jadrova inflacia by mala
na horizonte prognoézy postupne zrychl'ovat’ az nad 3 %.

Investicie v roku 2018 poskocia o takmer 10 %. Prudkému narastu vyrazne napomaha investicia v
Jaguar Land Rover (JLR) ako aj akceleracia verejnych investicii, najmé samosprav. V roku 2019
tvorba hrubého fixného kapitalu pribrzdi z dovodu dokonéenia novych kapacit v automobilkach, no
tvorba jadrovych investicii v sikromnom sektore si zachova vysoké tempo.

Rast vyvozu sa v horizonte progndézy zvysi na priblizne 8 % v roku 2019. Rozsirené vyrobné
zariadenia v automobilovom priemysle zvySuju exportnu kapacitu Slovenska v podmienkach silného
zahranicného dopytu. Rizikd vyplyvajuce z vysokej zavislosti od zahrani¢nych investicii a silnej
Specializacie v automobilovom sektore st tlmené Sirokym mixom producentov a modelov,
geografickou diverzifikaciou exportu a vysokou produktivitou tychto vyrobcov, ktora je jedna
Z najvyssich v ramci danych koncernov.

Tabul’ka 2 zhfiia ocakavany vyvoj kl'iovych premennych slovenskej ekonomiky.

Pri prognézach posudzujeme neistotu okolo strednych odhadov pomocou stochastického simulatora
urokovych nakladov. Struény popis simulatora sa nachadza v Boxe 1.



TABULKA 2 — Makroekonomicka prognéza Slovenska

rast Prognoza
2016 2017 2018 2019 2020 2021
HDP % 33 34 41 4.5 3.9 3.3
Fixné investicie % -83 32 96 3.1 3.0 3.0
Mzdy, nominalne % 33 46 6.2 6.3 6.2 5.4
Mzdy, redlne % 38 33 36 3.7 3.6 2.9
Nezamestnanost’ % 96 81 6.9 6.4 5.9 5.7
Inflacia % -05 13 25 2.5 2.5 25
Bezny ucet (% HDP) % -15 -21 -22 -15 -08 -0.4
Export % 6.2 43 6.8 7.9 6.6 5.7
Import % 37 39 6.6 6.8 5.7 5.1

Zdroj: Ministerstvo financii

3. VyhPad finan¢ného trhu

Nasledujuce roky budii poznacené postupnym utlmovanim menového stimulu (ndkupy aktiv) v
eurozone, po ktorom bude pravdepodobne nasledovat’ zvysenie kI'i¢ovych urokovych sadzieb z vel'mi
nizkej trovne. ECB planuje postupne ukoncit’ program nakupu aktiv po viac ako troch rokoch. Avsak
podl'a usmernenia ECB nérast rokovych sadzieb sa o¢akava najskor v lete 2019.

Ukoncenie monetarneho stimulu moze viest’ k epizédam zvysenej volatility, aj ked’ volatilita, v naSom
pripade merana indexom VIX, sa od krizy v eurozéne blizila k historickym minimam, pozri graf 5.
Volatilita je dolezitym determinantom spreadov slovenskych Statnych dlhopisov v porovnani s
dlhopismi krajin eurozony s ratingom AAA.

GRAF 5 — VIX index, januar 1990 — jun 2018 GRAF 6 — Spready slovenskych Statnych
dlhopisov vo¢i dlhopisom eurozony s

ratingom AAA
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Jednym z kI"aGovych globalnych rizik je politicka nestabilita spojena s vysokou troviiou $tatneho dlihu
v niektorych c¢lenskych Statoch eurozény. Toto riziko je v pripade Slovenska zmiernené dvoma
faktormi. Po prvé, narast spreadov voci vynosom na nemeckych dlhopisoch sa spravidla zhoduje s
poklesom nemeckych vynosov. Po druhé, dlhova brzda do istej miery tlmi nakazu z inych krajin
eurozony.



4. Fiskalny vyhPad

Hlavnym cielom fiSkalnej politiky Slovenska je zabezpecit efektivnu a dlhodobti udrzatelnost’
verejnych financii a stabilny hospodarsky cyklus. V sulade s tymto cielom sa v roku 2018 ocakava
pokles deficitu verejnych financii na historicky najnizsiu troven 0,6 % HDP. V roku 2019 sa podla
schvaleného rozpoétu o¢akava uz celkovo vyrovnané hospodarenie a v roku 2021 mierny prebytok na
urovni 0,3 % HDP. Zlepsovanie bilancie hospodarenia verejnej spravy je vysledkom najméi
politického usilia na strane prijmov a vydavkov rozpoCtu, av neposlednom rade silného
hospodarskeho rastu. K planovanému zlepSeniu salda verejnej spravy pozitivne prispievaju aj
klesajice urokové naklady. Na zaklade stiCasnej prognozy sa ocakava, ze urokové naklady verejnej
spravy klesnu do roku 2021 na 1,0 % HDP. Po odpocitani trokovych nakladov dosahuje SR primarny
prebytok uz od roku 2017, ktory by sa mal udrzat’ na celom horizonte prognézy (podrobnejsie tabul'ka
3).

Udaje ukazuji klesajucu dynamiku pomeru dlhu k nominalnemu HDP od roku 2013. Oéakéva sa, Ze
hruby dlh klesne do roku 2018 pod 50 % HDP a v roku 2021 dosiahne 44,8 % HDP. Pokles bude
spdsobeny kombinaciou ocakavanych primarnych prebytkov a silného rastu nominalneho HDP.

Podl'a Eur6pskej komisie je riziko udrzatelnosti slovenského statneho dlhu v strednodobom horizonte
na vel'mi nizkej Grovni. Z dlhodobého hl'adiska je riziko mierne a neustale klesa, aj dosledkom
dochodkovej reformy zavedenej v roku 2012. V ramci zékona o fiskalnej zodpovednosti, Slovensko
uplatituje prisnejsie kritéria pri posudzovani dlhovej udrzatelnosti ako vyzaduje Pakt stability a rastu.

TABULKA 3 — Vyvoj hrubého dlhu verejnej spravy

Prognéza
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Hruby dlh % HDP 51.8 50.9 48.7 47.3 46.0 44.8
Hruby dlh mld. EUR 421 432 440 457 474 489
Nominalne saldo % HDP 22 08 -06 00 01 0.3
Strukturalne saldo % HDP 21 -08 -08 -05 -05 -0.3
Urokové naklady % HDP 16 14 13 12 11 1.0
Primarne saldo % HDP 06 06 07 12 11 1.2
Priméarne saldo medziro¢nd zmena 02 12 00 00 0.0 0.2

Zdroj: Ministerstvo financii SR

5. Strategické ciele riadenia Statneho dlhu na roky 2019 az 2022

Hlavnym ciel'om riadenia $tatneho dlhu je zabezpecit’ plnenie finanénych zavizkov Statu a zabezpecit
spol'ahlivé refinancovanie na kapitdlovom trhu pri Gnosnej miere rizik a primeranych urokovych
nakladoch. Ciele formulované v stratégii na roky 2019 az 2022 nadvézuju na ciele z predchadzajucich
stratégii. Aktualna navrhovana stratégia mierne modifikuje kvantitativne ciele riadenia rizika a
ponechava ciele tykajuce sa diverzifikacie investorskej zakladne a d’alSiecho skvalitnenia infrastruktary
Statneho dlhu.

Naplianie sledovanych ciel'ov je podmienené dodrziavanim troch hlavnych vieobecnych principov:

Princip prvy: Transparentnost’ tvorby akrytia dlhu — krytie dlhu musi byt v sulade s jasne
definovanymi pravidlami v stratégii riadenia dlhu. akékolvek zvicsovanie dlhu a zabezpecovanie jeho
krytia musi mat’ jasné pravidla, aby sa vylucil nekontrolovatelny rast dlhu.

Princip druhy: Orienticia na dlhodobé ciele - pri aktivnom riadeni dlhu maju byt preferované

strednodobé a dlhodobé ciele pred kratkodobymi uisporami. Krdtkodobé “uspory” nesmu byt na vikor
vdcsich nakladov alebo vicsieho rizika ndkladov v budiicnosti.



Princip treti: Optimalizdcia rizik - aktivne riadenie dlhu ma vychadzat z kvantifikdcie rozdielu medzi
potencialnym zvicsenim nakladov, ktore vyplyva z neriadeného rizika a s nakladmi spojenymi na jeho
elimindciu.

1. Standardizovanie vlastnosti novych emisii cennych papierov

Slovenska republika od vstupu do Eurozéony vydava benchmarkové dlhopisy so Standardnou
velkostou 3 mld. Eur (v menovitej hodnote) a od roku 2017, pri ultra-dlhych splatnostiach to je 5 mld.
eur. VSetky ostatné charakteristiky dlhopisov st v sulade s kapitadlovym trhom eurozony (vratane
povinnej cCasti ,,Collective Action Clauses®). Cielom je v budtcnosti pokra¢ovat’ vtomto trende
a vydavat’ dlhopisy s celkovou menovitou hodnotou 3 mld. Eur pre splatnosti do roku 2045 vritane
a dlhopisy s celkovou menovitou hodnotou 5 mld. Eur pre splatnosti po roku 2045. Menovita hodnota
5 mld. Eur je minimalnou §tandardnou velkostou na eurépskom dlhopisovom trhu. Standardizovanie
velkosti prispieva k rovnomernému rozloZeniu splatnosti Statneho dlhu v ¢ase.

2. Optimalizovanie Struktiry neobchodovatel'ného dlhu

Cerpanie novych tiverov ma byt obmedzené na pripady, ked’ je tver ekonomicky vyhodnejsi alebo
porovnatel'ny ako vydanie cenného papiera (Statneho dlhopisu), pripadne ak prinesie este dalSie
vedlajsie prinosy pre Stat.

3. Dodrziavanie parametrov refinanéného, urokového a cudzomenového rizika $tatneho dlhu

Aj v budiicom obdobi bude hlavnym ciel'om monitorovanie refinan¢ného a trokového rizika, s mierne
modifikovanymi cielovymi hodnotami parametrov v porovnani s predchadzajucou stratégiou.
Vzhl'adom k aktualnemu stavu dlhového portfolia a takmer nulovému podielu dlhopisov s pohyblivym
kupénom st vnovej stratégii zjednotené typy ukazovatelov pre sledovanie rizik kumulativnej
splatnosti a precenenia dlhu. Skusenosti z uplynulych rokov, aj odportcania investorov, bank a najma
ratingovych spolocnosti vyustili do miernej Upravy (sprisnenia) hodnét splatnych, aj precenovanych
finan¢nych zavizkov $tatu. Pre refinan¢né a urokové riziko bude strategickym zdmerom udrZiavanie
hodnoty splatnych finanénych zavizkov §tatu v prvom roku blizko Grovne 20 %. Hodnoty splatnych
finanénych zavizkov S§tdtu kumulativne za pit rokov budil udrziavané blizko urovne 50 % z
celkovych finan¢nych zavazkov §tatu. Podobne aj hodnoty preceiiovanych financnych zaviazkov Statu
kumulativne za pat’ rokov budi udrziavané blizko urovne 50 % z celkovych finanénych zavéazkov
Statu. Dodrziavanie uvedenych cielov posuva portfolio slovenskych Statnych zavézkov oproti
uplynulému obdobiu do oblasti mensieho rizika v oblasti refinancovania aj v oblasti urokovych
sadzieb. Dodrziavanie uvedenych ciel'ov predpoklada standardné podmienky vyvoja finanénych trhov
a Standardny makroekonomicky a fiskalny vyvoj ekonomiky SR v ramci eurozony. Udrziavanie

hodnot portfélia aj v pripade nesStandardnych podmienok méze znamenat zvéacSenie vydavkov na
obsluhu dlhu.

Limitna hodnota cudzomenového rizika Statneho dlhu sa oproti predoslej stratégii sa nemeni. Otvorena
nezabezpeCend cudzomenova pozicia finan¢nych zavizkov Stitu moéze kratkodobo dosiahnut
maximalne 3 % z celkovych finan¢nych zavéizkov §tatu.

4, Diverzifikacia investorskej zdkladne

Napriek fiskalnej konsolidécii Statu a predpokladanému kazdoroénému zmenSovaniu deficitu Statneho
rozpoCtu je potrebné pokracovat’” v komunikacii emitenta s investormi, ratingovymi agentirami
a d’al$imi finanénymi institiciami a prostrednictvom pravidelnych stretnuti prezentovat’ vysledky
a zamery emitenta na investorskych konferenciach.

5. Dalsie skvalitnenie infratruktary riadenia $tatneho dlhu

V poslednych rokoch sa podarilo Slovensku dosiahnut’ v oblasti infrastruktiry riadenia Statneho dlhu
vyznamny pokrok (napojenie CDCP do T2S a zavedenie MTS Slovensko). V sulade s koncepciou
rozvoja slovenského kapitalového trhu bude snaha implementovat model jedného centralneho
depozitara cennych papierov na Slovensku, pri ktorom sa predpoklada maximalna stcinnost’ vSetkych
dotknutych subjektov.
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6. Zaver

Stratégia riadenia Statneho dlhu na roky 2019 az 2022 je strategicky dokument vlady Slovenskej
republiky, ktory urCuje zékladné pravidla spravy ariadenia Statneho dlhu na najblizSie Stvorroc¢né
obdobie. Ciel'om tychto pravidiel je zabezpecit’ spravu a krytie statneho dlhu optimalnym spdsobom,
to znamena pri akceptovatelnych a riadenych trhovych a ostatnych finanénych a nefinanénych
rizikach minimalizovat' naklady spojené so spravou S$tatneho dlhu v strednodobom a dlhodobom
horizonte. Pri priprave tejto stratégie boli pre stanovenie cielov vyuZzité slovenské a eurdpske
skusenosti ziskané pocas financnej, hospodarskej a dlhovej krizy a poznatky z vyvoja finan¢nych
trhov v uplynulom obdobi. Sledujic sti¢asné trendy a sktisenosti v oblasti riadenia dlhu z inych krajin
Slovensko vyuziva stochasticky model na predikciu rizikovych ukazovatel'ov a nakladov na obsluhu
Statneho dlhu. Pomocou takychto néstrojov je mozna simulacia ré6znych emisnych politik, s cielom ¢o
najefektivnejsej alokacie nakladov, pri akceptovatelnej miere rizika.

Stanovené ciele a kritérid stratégie boli navrhnuté pri predpoklade Standardného fungovania
finan¢nych trhov, v pripade vyznamnych a nepredpokladanych zmien na finan¢nych trhoch nemozno
v buducnosti vyla¢it' ich modifikaciu. Praktické napliiianie stratégie bude potrebné v najmé v oblasti
emisnej politiky d’alej zostlad’'ovat’ s platnym tistavnym zékonom o rozpoctovej zodpovednosti, najmi
Vv oblasti riadenia hotovostnej rezervy S$tatu. Smahou bude optimalizovat velkost tejto rezervy
S ohl'adom na o¢akavané finan¢né toky Statu a stav a predpokladany vyvoj finan¢nych trhov. Naklady
na spravu Statneho dlhu a efektivnost’ riadenia likvidity bude pozitivne ovplyviiovat’ planovany narast
bilanénej hodnoty Stitnej pokladnice. Spolahlivo fungujiici systém Statnej pokladnice bol
V uplynulom krizovom obdobi jednym z klicovych faktorov, ktory pozitivne ovplyvnil vysledky
riadenia Statneho dlhu a efektivnost’ riadenia likvidity Statu.
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Priloha 1: Riadenie finan¢nych rizik Statneho dlhu

Riadenie parametrov portfolia Statneho dlhu je zalozené na nastaveni cielovych hodndt rizik
a dodrziavani nastavenych hodnét v ur€itom rozsahu odchylok od stanovenych trovni. Nastavenim
hodnot rizik st determinované vydavky spojené s obsluhou dlhového portfélia. Medzi najddlezitejsie
rizika Statneho dlhu patria nasledovné:

REFINANCNE RIZIKO

Refinan¢né riziko predstavuje moznost’ straty schopnosti Statu refinancovat’ sa a plnit’ svoje zavizky v
Case ich splatnosti, resp. schopnost’ splnit’ si svoje zavdzky len pomocou nudzovych opatreni,
pravdepodobne za ovela vacsiu cenu ako obvykle. Riziko vyplyva aj z neistoty, ¢i pozadované
obchody budii moct’ byt na finanénych trhoch v plnej miere realizované. Toto riziko je sledované
prostrednictvom ukazovatel'ov kumulativnej splatnosti, to znamena stctu vSetkych splatnych zavéizkov
v stanovenom obdobi.

e Ukazovatel’ kumulativnej splatnosti v prvom roku
e Ukazovatel kumulativnej splatnosti do 5 rokov

V obdobi sticasnej Stratégie je zdmerom udrziavanie podielu suctu vsetkych splatnych zavazkov
vobdobi do jedného roka k celkovym finanénym zavizkom c¢o najblizSie k hodnote 20 %
a udrziavanie podielu suétu vSetkych splatnych zavidzkov v obdobi do piatich rokov k celkovym
finanénym zavézkom C€o najblizSie k hodnote 50 %. Dodrzanie tychto parametrov predpoklada
Standardné podmienky vyvoja finan¢nych trhov, makroekonomického a fiskalneho vyvoja ekonomiky
SR v ramci eurozoény. Rozhodnutie o dodrzani parametrov, aj v pripade nestandardnych podmienok,
moze viest' k podstatnému zvySeniu vydavkov Statneho rozpoctu na obsluhu dlhu.

GRAF 7 — Kumulativne refinan¢né riziko v jednotlivych rokoch (%, k 30. 6. 2018)
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UROKOVE RIZIKO

Urokové riziko predstavuje riziko zmeny vydavkov spojenych s portfoliom statneho dlhu v dosledku
zmien trhovych trokovych sadzieb. Ukazovatele precenenia dlhu, ktorymi sa toto riziko riadi,
vyjadruji mieru ohrozenia — rastu (poklesu) vydavkov v doésledku nepriaznivych (priaznivych)
pohybov trokovych sadzieb. Sekundarne sa pri irokovom riziku sleduje priemerna splatnost’ a vyvoj
celkovej durécie portfolia.

e Ukazovatel precenenia dlhu v prvom roku
e Ukazovatel precenenia dlhu do 5 rokov

Podobne, ako pri refinanénom riziku, aj tu je strategickym zamerom udrziavanie podielu suctu
vsetkych zavédzkov precenovanych v obdobi do jedného roka k celkovym financnym zavézkom co
najblizsie k hodnote 20 % a udrZiavanie podielu sucétu vsetkych splatnych zavizkov precenovanych
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v obdobi do piatich rokov k celkovym finanénym zaviazkom ¢o najblizsie k hodnote 50 %. Splnenie
tychto parametrov tiez predpoklada Standardné podmienky vyvoja finanénych trhov, ekonomiky
a fiskalnej pozicie Statu.

GRAF 8 — Kumulativne urokové riziko v jednotlivych rokoch (%, k 30. 6. 2018)
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KURZOVE RIZIKO

Kurzové riziko predstavuje riziko straty sposobenej zmenou kurzov inych mien a ich vplyv na aktiva
a pasiva Statu. Vzhl'adom na ¢innosti, ktoré vykonava ARDAL v mene MF SR, toto riziko moze
vzniknut’ len v pripade, ze na financovanie zavidzkov §tatu budu prijaté zdroje v cudzej mene a tie
budi bez zabezpecovacich operacii konvertované do eur.

o Ukazovatel otvorenej nezabezpecenej cudzomenovej pozicie finanénych zavazkov statu

V pripade vyhodnych podmienok na trhu bude snahou udrziavat' diverzifikované dlhové portfolio aj
z hladiska menovej Struktury. Strategickym zamerom §tatu bude udrzanie zatvorenej — zabezpecenej
cudzomenovej pozicie finanénych zavizkov Statu. Otvorend nezabezpeCena cudzomenova pozicia
finan¢nych zavizkov S$tatu moéze kratkodobo dosiahnut’ maximalne 3 % v pomere k celkovym
finanénym zavizkom $tatu. Ku koncu jina 2018 bola hodnota nezabezpeceného dlhu v cudzej mene
0,07 % z celého dlhu.

KREDITNE RIZIKO

Kreditné riziko predstavuje riziko straty vyplyvajuce z toho, ze dlznik alebo ina zmluvna strana zlyha
pri plneni svojich zavéizkov vyplyvajucich z dohodnutych podmienok. Kreditné riziko zahtiia aj riziko
druhého S§tatu (napr. ak prislusné organy Statu alebo centralnej banky nebudil schopné alebo ochotné
splnit’ svoje zavazky voci zahraniCiu a ostatni dlznici v prislusnom §tate nebuda schopni splnit’ svoje
zavazky z dovodu, ze su rezidentmi tohto Statu), riziko koncentracie, riziko protistrany, ¢i riziko
vysporiadania obchodov vyplyvajice z toho, ze vysporiadanie finan¢nej transakcie sa nemusi
realizovat’ podl'a dohodnutych podmienok. Kreditné riziko je riadené prostrednictvom limitov, ktoré
predstavuju  maximalnu hodnotu finanénych prostriedkov v jednom okamihu deponovanych
(ulozZenych) u konkrétnej obchodnej protistrany, ¢i uz Statu, bankovej skupiny alebo konkrétnej banky.
Stanovenie metodiky a limitov a spdsobu ich kontroly st v kompetencii vedenia MF SR.

Princip stanovenia a kontroly kreditnych limitov je zalozeny na zadklade externych ratingov
najvyznamnejsSich nezavislych ratingovych agentir (Moody’s, S&P, Fitch). Pre kreditné limity na
jednotlivé protistrany je zavedeny systém priebeznej kontroly ich dodrziavania. Napriek viacerym
moznym vyhradam voci spolahlivosti externych ratingov, predstavuje ich vyuzitie v dneSnom
finan¢nom svete jedini dostupnu alternativu ziskania informacii o finanénom zdravi a kredibilite
obchodnych protistran. Vychadzajlic z principu obozretnosti sa pri kreditnom riziku okrem vyuZitia
ratingov kontinualne monitoruje situacia na finanénych trhoch, vyhodnocuju sa vSetky dostupné
informécie z trhu (napr. ,.credit default spreads®), pripadne sa vyuZzivaji aj vlastné ratingové alebo
skoringové hodnotenia jednotlivych subjektov.
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BOX 1 — Stochasticky simulator urokovych nakladov

Vlada si ramcom uréenym v Stratégii riadenia dlhu definuje averziu K riziku prostrednictvom
maximalnych hranic refinanéného rizika na 1 a 5-ro¢nom horizonte. Riadenie dlhu hlada
optimalne vyvazenie rizikovych parametrov dlhového portfolia pri zohladneni podmienok na
finanénych trhoch a néakladovej efektivnosti v dlhodobom horizonte. Finanéné potreby Statu a
urokové naklady su spolocne determinované makroekonomickou vykonnostou Slovenska a
eurozony, a podmienkami na financnych trhoch. Modelovanie vztahu rizik a nadkladov dlhového
portfolia si preto vyzaduje pokrocily analyticky aparat, ktory zachytava nasledujuce
makroekonomické a finanéné prepojenia:

e Vynosova krivka eurozony a jej prepojenie na makro eurozony
e Hospodarsky cyklus v eurozone a na Slovensku, a taktiez stupen ich vzajomného pohybu

e Spready slovenskych Statnych dlhopisov vo vztahu k bezrizikovej vynosovej krivke
eurozony, ich prepojenie na slovensky hospodarsky cyklus a premenné financného trhu.

Dva makroekonomické trendy - inflacia a rovnovazna reilna tirokova miera - vysvetluju
v dlhodobom horizonte podstatni ¢ast’ zmeny nominalnych vynosov (Graf 9). Budovanie
modelu preto za¢ina modelovanim tychto dvoch makroekonomickych trendov, ktoré sa odzrkadl'uju
V nominalnych vynosoch Stitnych dlhopisov s ratingom AAA v eurozéne. Po identifikovani
makroekonomickych trendov ich odc¢itame z kratkodobého nominalneho vynosu, aby sme ziskali
kratkodoby urokovy cyklus. Kratkodoby cyklus odraza odchylky v produkénej medzere a cyklicka
gast’ inflacie. Casova prémia dominuje v cyklickej odchylke v dlhodobych vynosoch.

Spready na slovenskych Statnych dlhopisoch su zavislé od finanénych podmienok
(modelovanych prostrednictvom indexu VIX) aod trovne zadiZenia Slovenska (meranej
pomerom hrubého dlhu ku HDP). Model vynosovej krivky eurozény, ku ktorej sa spready
pripocitaju, obsahuje: pretrvavajucu zlozku inflaénych ocakavani, rovnovaznu redlnu sadzbu,
urokové cykly a casovu prémiu.

Slovensko ako mala a otvorena ekonomika je jednostranne ovplyvnena makroekonomickym
vyvojom v eurozéone. Na predikciu slovenského Statneho dlhu pouzivame stochasticky
prognosticky model. Dlhova rovnica sumarizuje stochastické spravanie determinantov dlhu — rast
nominalneho HDP, urokové miery, primarny prebytok a exogénne financovanie dlhu. Predikcia
primarneho prebytku je vysledkom odhadovania fiskalnej reakcnej funkcie, zatial ¢o dlh je
vysledkom dlhovej rovnice. Primarny prebytok je modelovany ako funkcia produkénej medzery v
eurozone a urovne slovenského dlhu. Makroekonomické a fiskdlne premenné na Slovensku
vstupuju do krivky prostrednictvom rizikovych prémii.

Pre znizornenie vztahu rizik a nakladov siibeZzne simulujeme makroekonomicky model
eurozoény a Slovenska, ktory je priamo spojeny s vynosovou krivkou eurozony a spreadmi
slovenskych $tatnych dlhopisov. Simulacie s obmedzené na nasledujice opatrenia tykajuce sa
nakladov:

e Pomer dlhu k nominalnemu HDP na zachytenie readlneho a nominalneho aspektu

e Rizikové ukazovatele dlhovych nakladov (maximalne buduce urokové naklady s urcitou
pravdepodobnostou, volatilita urokovych nakladov, volatilita potreby financovania),
podmienena pravdepodobnost’ defaultu a refinan¢né riziko.

Vysledky simulacii poskytuji ramcové odporucania pre riadenie dlhu . Vybor pre riadenie dlhu
a likvidity MF SR ich spolu s d’alsimi nastrojmi na riadenie dlhu pilotne pouziva pre tvorbu
a vyhodnocovanie stratégie. Po viacrocnej testovacej faze by analyticky aparat mohol sluzit' ako
kotva pri tvorbe stratégie riadenia dlhu beric do tivahy rizikoaverznost’ vlady a podmienky na
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finan¢nych trhoch.

GRAF 9 — Odhady dlhodobych inflaénych o¢akavani a rovnovaznej realnej urokovej sadzby
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