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Uvod

Aktualizacia Stratégie riadenia Statneho dlhu ke2@il9 vychadza zo Stratégie riadenia
Statneho dlhu na roky 2015 az 20d3lgj , Stratégia“) schvélenej viadou Slovenskej taiy.
V uplynulom obdobi pretrvavalo prostredie extrémigkych trhovych arokovych sadieb,&ke
aj Slovensko bolo astale je schopné emifodthopisy s kratkodobou splatnasi so
zapornymi urokovymi sadzbami. Okrem pi&ghia priemernej splatnosti portfélia Statneho
dlhu a zmenSeni citlivosti portfélia Statneho dim zmeny trhovych drokovych sadzieb sa
podarilod’alej zniz priemerné arokové naklady na spravu Statneho déhadasnu urovaa
2,1 % p. a. a priemerné urokové naklady dihopisoyggrtfélia na Urovie 2,49 % p. a.go je
priblizne na drovni jadrovych krajin eurozény sdap ratingom ako ma Slovensko. Riadenie
Statneho dlhu je ovplyvnené predovsetkym politikopdsobenim ECB/NBS a nakupovanim
existujucich Statnych dlhopisov na sekundarnom.trvhstasnosti pretrvava vyrazna neistota
v suvislosti s odchodom Vkej Britanie z Eurépskej Gnie, nastupujuci protekézmus vo
svetovom obchode dalSie zvé&Sovanie finatinej a bankovej regulacie. Spominané neistoty
a rizika negativne ovplywju rozhodovanie potencialnych investorov do Stavraihu, préom
maju v&siu vahu pri mensich emitentoch, ako je napriklemé&hsko, s menej rozvinutym
financnym trhom.

Parametre Stadtneho dlhu SR dosahuju Standardn@iikogjin eurozony a OECD.
Doévodom je najma vyuzitie neStandardnych trhovyecbkdvych sadzieb na prEgknie
splatnosti zavazkov Statu, vyrazné zniZzenie najefinartného rizika portfélia Statnych
dlhopisov a vEmi dobré postavenie Slovenska na medzinarodnychnditych trhoch.
Rizikové prirdZzky slovenskych Statnych dlhopisovsalujuo na sekundarnom trhu pri
niektorych splatnostiach rovnaké a v niektoryclpgadoch aj nizSie urovne ako prirazky krajin
eurozony s lepsSim Gverovym ratingom.

PredloZzend aktualizicia Stratégie na rok 2019 raygz modifikovanie
kvantitativnych ciov riadenia rizika a ani ostatnych & stanovenych v Stratégii riadenia
Statneho dlhu na roky 2015 az 2018.

1. Makroekonomické vychodiska a fiskalny vyi¥ad
1.1. Vyvoj na finanénych trhoch a makroekonomické vychodiska

Nasledujuce roky budu poztené pokrédovanim menového stimulu (nakupy aktiv) v
eurozone, po ktorom bude pravdepodobne naslédomgenie Kicovych urokovych sadzieb
z ve’mi nizkej arovne. ECB v septembri 2019 znizifadovu depozitnt sadzbu na historické
minimum a po kratkej prestavke obnovila program updk aktiv, tentoraz s otvorenym
casovym ramcom. Pdd usmernenia ECB a na zéklade trhovychkévani sa tak narast
urokovych sadziebdakava, az k& budu infl&né vyhliadky stabilne konvergow& 2 %.

Ukorcenie monetarneho stimulu méze vids epizédam zvySenej volatility, aj &e
volatilita, v naSom pripade merana indexom VIXpderizy v eurozone blizZila k historickym
minimam. V priebehu roku 2019 sme zaznamenali auySeolatilitu kvoli napatiu
v medzinarodnom obchode a nadmernémiizesniu niektorych krajin.



VIX index, januér 1990 — oktéber 2019 PrirdZky slovenskych Statnych dlhopisov vé
dlhopisom eurozoény s ratingom AAA
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Jednym z Ri¢ovych globalnych rizik je politicka nestabilita $@oa s vysokou Urawou
verejneho dlhu v niektoryctienskych Statoch eurozony. Toto riziko je v prip&levenska
zmiernené narastom prirazoké&ve@ynosom na nemeckych dlhopisoch a spravidla sduje s
poklesom nemeckych vynosov.

Slovensko

Hospodarsky rast Slovenska v roku 2019 spomalif&y désledku znizenia vykonu
v eurozone. P¢inou spomalenia je aj niZSia spotreba domacnogtivem polroku. Kym
v prvom polrokutahal investinu aktivitu sukromny sektor, v druhom polroku by wé@&Sej
miere mali prispi€ aj investicie vo verejnom sektore. V roku 2020rekuikad’alej zmierni
tempo rastu na 2,3 %, miera nezamestnanosti bageata a zvySovanie miezd pribrzdi.

V dalSich rokoch nastane opéatovné ozZivenie ekonorkikya stipne mierne nad svoj
potencial. Export porastie rychlejSie ako zahtapidopyt \Waka pozitivnemu prispevku
automobilky Jaguar Land Rover. S bliziacim sa zawvetretieho programového obdobia
¢erpania eurofondov sa budu zrjohia’ celkové investicie a aj vladna spotreba.

Vyvoz v roku 2020 stapne 05,3 % ajaka novym produknym kapacitam, ale aj
novym modelom s vySSou pridanou hodnotou. Rizikalymajuce z vysokej zavislosti od
zahraninych investicii a silnej Specializacie v automobilm sektore su timené Sirokym
mixom producentov a modelov, geografickou divekétiou exportu a vysokou produktivitou
tychto vyrobcov, ktora je jednou z najvySSich v cadanych koncernov.

Nezamestnandsiosiahne v roku 2019 historicky najnizSiu unde8 %, ktoru si udrzi
aj v priebehu roka 2020. Napnuty trh prace a nediasta ponuka pracovnych sil v niektorych
regionoch vyvolavaju dodatoy tlak na nominalne mzdy, ktoré sa zvySia o view A% v roku
2019. Dynamika realnych miezd vyrazne prekrd % a posilni tak rozget domacnosti a
sukromnu spotrebu.



Inflacia v roku 2019 dosiahne 2,5 %. Prehrievamieu tprace zvini v désledku
spomalenia ekonomickej aktivity, no ceny sluzielstanl hlavnym motorom inaého
vyvoja. Ceny obchodovadteych tovarov budu odraZaenovy vyvoj v zahratii a budu taktiez
pod vplyvom globalneho ochladenia.

Makroekonomicka progndza Slovenska

skutoénost’ prognéza
2017 2018 2019 2020 2021 2022
HDP % 3.0 4.0 24 23 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 5.1 4.8
Mzdy, reélne % 3.3 3.6 4.8 25 2.9 24
Nezamestnands % 8.1 6.6 58 5.8 5.8 5.7
Inflacia % 1.3 25 25 21 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 4.1 3.8 3.8

Zdroj: Ministerstvo financii SR

1.2. Fiskalny vyhrad

Hlavnym ci¢om fiSkalnej politiky Slovenska je zabezpe efektivnu a dlhodobu
udrZaté&nog’ verejnych financii a stabilny hospodarsky cyklus.

V sulade s tymto clmm sa ¢akava pokles nominalneho deficitu verejnych finanei
historicky najnizsiu urouve0,68 % HDP v roku 2019. V budicom roku bude vihdspodati
s nominalnym schodkom na arovni 0,49 % HDPRJ'AISich rokoch rozpeet vyH'adovo cieli
plne vyrovhané nominalne hospodarenie verejnejvgpiso zamerom udrZadlh pod
sanknymi pasmami Ustavného zakona o razpeej zodpovednosti. Na dosiahnutiel'cie
vyrovnaného rozpiu v rokoch 2021 a 2022 bude potrebné priglpdat@éné opatrenia
v hodnote 0,7 % HDP, resp. 1,1 % HDP. K planované&hepSeniu salda verejnej spravy
pozitivne prispievaju aj klesajuce urokové nakldds.zaklade stasnej prognozy satakava,
Ze Urokové naklady verejnej spravy klesna do rok22na 0,9 % HDP. Po oddtani
urokovych nakladov dosahuje SR primarny prebytokdizoku 2017, ktory by sa mal udtza
na celom horizonte prognozy. ZlepSovanie bilanogplodarenia verejnej spravy je vysledkom
zvySovania efektivity na strane prijmov a hodnaekvality vydavkov. Vo vyraznej miere
pomahal aj hospodarsky rast.

Ekonomicky vyltad Slovenska prispieva k postupnému poklesu pondhu
k HDP. V kombinécii s gakavanou fiskalnou konsolidaciou to bude viksmensej potrebe
financovania. Hospodarsky rast, trh prace a sukéospotreba pozitivne prispievaju k prijmom
vlady, a to najma zo socialnych prispevkov a dapdjmov fyzickych os6b. Pokéajuci boj
proti daiovym unikom zlepSuje vyber DPH. Od roku 2012 dd&kmiZeniu daovej medzery
o viac ako Stvrtinu d’alSie zlepSenie ostavditkovou prioritou vliady. Stasne sa ako hlavny
nastroj na zlepSenie kvality verejnych financii pimaju revizie vydavkov. Takéto iniciativy
podporuju predovSetkym efektiviiosrydavkov prostrednictvom preskimania priorit v
existujucich verejnych politikdch uptadvanim principu hodnoty za peniaze (“value for
money").



Udaje ukazuju klesajicu dynamiku pomeru dlhu k m@iniemu HDP od roku 2013.
Oc¢akéva sa, Ze hruby dlh klesne v roku 2019 pod m&ignpasmo dlihovej brzdy (47,9 % HDP)
a v roku 2022 dosiahne 44,8 % HDP. Pokles budeokgiy kombinaciou @akavanych

primérnych prebytkov a rastu nominalneho HDP.

Pod’a Eurdpskej komisie je riziko udrzéitmsti slovenského verejného dlhu
v strednodobom horizonte nalwe nizkej arovni. Z dlhodobéhoradiska je riziko mierne.
V rdmci zakona o rozgtove] zodpovednosti Slovensko uglaje prisnejSie kritéria pri
posudzovani dihovej udrzditeosti ako vyZaduje Pakt stability a rastu.

Vyvoj Statneho dlhu a prognéza dihu

skutoénost’ prognoza

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Hruby dih % HDP 51.3 49.4 479 468 459 4438
Hruby dih mid. EUR 434 443 451 459 473 485
Nominalne saldo % HDP 10 -11  -07 -05 0.0 0.0
Strukturalne saldo % HDP 11 <15 09 05 0.1 0.2
Urokové naklady % HDP 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9
Primarne saldo % HDP 05 0.3 05 0.6 1.0 0.9
Primarne saldo medzir@na zmena 1.3 -0.2 0.2 0.1 0.4 0.0

Zdroj: Ministerstvo financii SR



2. Zhodnotenie plnenia Stratégie riadenia Statneho dilnk 30. 9. 2019

Ciele Stratégie riadenia Statneho dlhu na roky 2412018, ktora plati az poKiaebude
prijatd nova Stratégia, sa oproti predchadzajutegt&yii riadenia Statneho dlhu vyznamne
nezmenili a aktualna stratégia kontinualne nadéama predchadzajlce stratégie. Zachované
zostali primarne ciele, ktorymi su zabegpeie likvidity a pristupu na trh pre financovanie
potrieb Statu transparentnym, obozretnym a nakladispornym sp6sobom a¢sidne udrzanie
rizik obsiahnutych v dlhu na akceptovatej arovni. Dosiahnuté vysledky pri riadeni dihu, p
reSpektovani vyvoja na finanych trhoch potvrdili, Ze ciele v Stratégii na rak§15 az 2018
boli nastavené spravne.

PInenie parcialnych ciev:

1 - Standardizovanie vlastnosti novych emisii cehryapierov

V rokoch 2015 az 2019 bolo na domacom trhu otvarkngelkovo 9 novych linii
dihopisov so splatnéami od 7,5 roka az do 50 rokov. Dve z tychto novyiti boli
nebenchmarkoveé, kazda v celkovej maximalnej meaplddnote 1,5 mid. eur. Tieto linie boli
otvorené prostrednictvom aukcie pre PrimarnychralileZvySnych 7 novych linii dlhopisov
bolo otvorenych prostrednictvom syndikovaného geedsst povazované za benchmarkove
emisie. P& emisii m& Standardizovani maximalnu menovitd hadB8amld. eur a dve emisie
maju maximalnu menovitl hodnotu 5 mld. eur. DévodovgSenia maximalnej menovitej
hodnoty pri tychto dlhopisoch na 5 mld. eur bola dtha splatnas(30, respektive 50 rokov),
pricom sa predpoklada, Zecase ich splatnosti bude nominalna hodnota 5 midbeanou
menovitou hodnotou slovenskych dlhopisov.

VSetky verejne obchodovdte emitované Statne cenné papiere (denominované
v eurach) shhaju podmienku akceptovdieosti aktiv ECB, takze m6zu Hpouzité v priamych
operaciach ECB/NBS alebo ako zdbezpeka pri op@ta@avisiacich s vykonom menovej
politiky.

Dopyt a akceptovany dopyt v syndikatoch a domacichukciach SD (mld. Eur) a Grokova sadzba
z aukcii (% p. a.)

Menovita hodnota [miliard EUR]

2015 2016 2017 2018 2019Q1-3

Celkovy dopyt (lava os) s Akceptovany dopyt (fava os) Priemerna urokova sadzba (prava os)

Zdroj: ARDAL



2 - Optimalizovanie Struktiry neobchodovai&ho dihu

V minulosti bola ukotena intenzivna faza optimalizacie Struktuiry neoldcvaténého
dihu. VSetky uvery, pri ktorych bolo mozné ptadné splatenie za fin&me priaznivych alebo
neutralnych podmienok, boli prémkne splatené a neobchodovaje dlh bol nahradeny
obchodovattnym dlhom (dlhopismi). Nové Uvery (okrem realizoyan zaruk) boli
schvdované len v pripade ich ekonomickej vyhodnosti.okur 2015 bolicerpané lvery
v sthrnnej sume 395,0 mil. eur (195 mil. eur od GEB)0,0 mil. eur od EIB). V roku 2016
boli ¢cerpané avery v celkovej hodnote 330 mil. eur (#6i0D eur od CEB a 105,0 mil. eur od
EIB). Z&iatkom roku 2017 boterpany Gver od EIB v hodnote 75 mil. eur a v judi2 boli
cerpané dva uvery v kumulativnej hodnote 301,0 ewit. (151,0 mil. eur od EIB a 150,0 mil.
eur od CEB). Pri vSetkych Gveroch boli podmienky derpania vyhodnejSie, alebo rovnaké
ako pri emisii porovnat@ych cennych papierov.

3 - Dodrziavanie parametrov refina@&ho, Urokového a cudzomenového rizika Statneho dlh

Stratégia riadenia dlhu na roky 2015 az 2018 namlaa v principoch na
predchadzajuci stratégiu. Pre refitaé@ riziko bolo strategickym zamerom udrziavanie
hodnoty finagnych zavazkov Statu splatnych v prvom roku blizkavae 20 % z celkovych
financnych zavazkov, kumulativne zatpé@kov je strategickym zamerom hodnota 55 %. Pre
riziko z precenenia bolo zamerom udrziavanie hoglipoécé&ovanych finatnych zavazkov
Statu v prvom roku blizko drovne 25 % z celkovyotaftnych zavazkov Statu, kumulativne
za p& rokov je zamerom 55 %. Dodrziavanie uvedenychosigoosuva portfélio Statu oproti
uplynulému obdobiu do oblasti mensieho rizika v ghlayrefinancovania a zmeny Urokovych
sadzieb.

Ukazovatele refinartného rizika a rizika z precenia
Refinancovanie | Refinancovanie | Zmena Groku Zmena uroku
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
3Q2019 18,24 35,55 18,25 35,55

* Statne dlhopisy, Statne pokladné poukézky, very, peZny trh a Statna pokladnica




Vyvoj ukazovatelov refinanéného rizika a rizika z precenenia:

Vyvoj ukazovatelov refinanéného a trokového Vyvoj ukazovatelov refinanéného
rizika v prvom roku (%) a Urokového rizika v piatich rokoch (%)
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Zdroj: ARDAL

Stabilizacia finadnych trhov prostrednictvom operacii ECB pakneala aj po roku

2015. Urokové sadzbylenskych krajin eurozény hlavne pod vplyvom nékupittvopisov
v rdmci programu ECB PSPP a aj po jeho @koim dosahovali stale nové rekordné minima. To
znamenalo pre Slovensko v tychto rokoch prilev ebvinvestorov, najma v oblasti stale

..Vv,

&Sich splatnosti. Rekordne malé urokové sadzbyejavili aj pri slovenskych dlhopisoch,

a preto boli uvedené podmienky vyuzité na vydavaihepisov (dlhu) £o najv&Sou dobou
do splatnosti (20, 30 a 50 rokov). Parametre platia takto dostali do oblasti menSieho rizika,
ale vzitadom k malym a postupne klesajucim drokovym sadath@sto 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 cudzomenoveho rizika je stanovenyt limazabezp&nej cudzomenove]
pozicie Statneho dlhu, ato na urovni 3 % v ponkecelkovému Statnemu dlhu. Ku koncu
septembra 2019 bola hodnota nezab&zpého dihu v cudzej mene 0,06 % z celkového dlhu.

4 - Diverzifikacia investorskej zakladne

Diverzifikacia investorskej zakladne je nevyhnuim@ma z dbévodu kazdafoych
deficitov Statneho roz@tu, ktoré su spolu so splatnym dlhont$i& ako absokma kapacita
domaceho a regionalneho fikaého trhu. Tato diverzifikacia prindSa tiez zmeradiplu
Statneho dlhu vlastneného domacimi investormi aarainymi investormi v prospech
zahrantnych investorov (w&ie refinagneé riziko).

V celom horizonte Stratégie nebola vydana Ziadnasianv cudzej mene. V buducnosti
moZe ARDAL vydd takuto emisiu v zavislosti od podmienok na trhdivgvoja deficitu SR
a atakavanych zmien zakona o roZpmvej zodpovednosti.

5 - Skvalitnenie infraStruktury riadenia Statnelioudprimarni dileri, ISDA zmluvy, brokeri,
zlepSenie podmienok vysporiadania CP)

Vo februéari 2017 Centralny depozitar cennych papiebR, a. s. (CDCP) UspesSne
presSiel na eurépsku platformu Target 2-SecuritiEdS). Tymto vyznamnym rfiikom sa
Slovensko stalo integrovanouds&’ou jednotného kapitalového trhu EU. Implementaciou
Standardného vysporiadania transakcii (DVP) saoriftwhodné podmienky pre zavedenie
elektronickej platformy pre sekundarny trh sloverekstatnych cennych papierov.

Vo februari 2018 z&ala na Slovensku fungotaelektronicka platforma pre
obchodovanie Statnych dlhopisov na sekundarnom 4{rMI'S Slovakia. Hlavnym ci@m
zavedenia bola podpora transparentnosti a likvitéynych cennych papierov na sekundarnom
trhu. Téato platforma je v krajinach EU najviac rive&a a predstavuje nevyhnutny Standard pre
zlepSenie likvidity Statnych cennych papierov nkuselarnom trhu. Slovensko sa afaka
tomu z&lenilo medzi krajiny s vyspelou infraStruktdrou wlasti riadenia a spravy Statneho
dihu.

Systém primarnych dilerov fungoval stabilne a Stadde s mierne sa meniacim
poctom primarnych dilerov. V uvedenom obdobi boli pedpé zmluvy s celkovo desiatimi az
trinastimi  primarnymi dilermi a s nieRkymi spolupracujacimi dilermi v zavislosti od
jednotlivych rokov.

V obdobi od z&atku roka 2012 boli uzatvorené zmluvy s jedenasiamkami (ISDA
Master Agreement). Banky, s ktorymi ma Slovenskatr@ zmluvy, méZzu hypozvané do
tendra na uzatvorenie zabeZpeacich a inych transakcii. Sluzby brokerskych sfrasti
(zahranénych) vyuziva Slovensko na transakcie nagZ@om a na sekundarnom kapitalovom
trhu v menSom rozsahu.

3. Strategické ciele riadenia Statneho dlhu na roky 2Ib az 2018

Hlavnym ci¢€om riadenia Statneho dlhu je zabedpeplnenie finadnych zavazkov
Statu a zabezpg spd’ahlivé refinancovanie na kapitalovom trhu pri priameych Urokovych
nakladoch a unosnej miere rizik. Ciele formulovangtratégii na roky 2015 az 2018 su
v sulade s aktualnou situaciou na fislaom trhu a s vyvojom riadenia Statneho dihu.
Nastavenie cig®v riadenia Statneho dlhu a likvidity je vyhovujjoee podmienky slovenskej
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ekonomiky a dostatmé pre systém riadenia dlhu v SR. Aktualna aktael& nevyzaduje
modifikova’ kvantitativne ciele riadenia rizika ani ostatnéleistanovené v Stratégii.

4. Zaver

Slovensko plni vSetky kritéria stanovené Stratégidinartnou acasovou rezervou.
Rizikové parametre portfolia Statneho dihu sa ndzag na Urovni strednych hodnét krajin
OECD a na urovni jadrovych krajin eurozony. Riadetatneho dlhu napomaha rast hilaej
hodnoty Statnej pokladnice, dobre funguijici sysEimarnych dilerov a prostredie extrémne
nizkych arokovych sadzieb. Tato aktualizacia Stiiatéa rok 2019 predpoklada prijatie novej
Stratégie riadenia Statneho dlhu na roky 2020 224 2@ vd@bach do NR SR v roku 2020.

Aktualna aktualizacia nevyZaduje modifikovievantitativne ciele riadenia rizika, ani
ostatné ciele stanovené v Stratégii.
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