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Uvod

Aktualizacia Stratégie riadenia Statneho dlhu na roky 2015 az 2018 bola pripravena
v obdobi, ked’ urokové sadzby na dlhopisovom trhu dosahuju historické minima a vicSina
krajin eurozony emituje dlhopisy so zdpornymi sadzbami s kratkodobou splatnostou. Riadenie
Statneho dlhu je ovplyvnené predovSetkym posobenim NBS, nakupovanim existujucich
Statnych dlhopisov na sekundarnom trhu. Prebytok likvidity na jednej strane pomaha dopytu v
aukciach statnych dlhopisov, na druhej strane sposobuje problémy pri ukladani docasne vol'nej
likvidity. Riziko do buducnosti predstavuje predovsetkym planovany odchod Velkej Britanie
Z Europskej unie, d’alSie sprisiiovanie bankovej regulacie a stdle mensia ochota investorov
kupovat’ statne dlhopisy s extrémne malymi vynosmi.

Riadenie Statneho dlhu SR sa uskutociiuje na Standardnej urovni krajin eurozoény.
Dovodom je dosledné naplhanie Stratégie riadenia Stitneho dlhu, dobry rating krajiny,
pozitivne vnimanie krajiny investormi, ktori ocentuju politicku stabilitu a stabilitu finan¢nych
inStitucii, najma bankového sektora. ZmenSeniu rizika financovania §tatu vyznamne napomohla
rozsiahla diverzifikéacia investorskej bazy prostrednictvom emisii dlhopisov vydanych mimo
eurozony, v menach inych krajin, ktora zacala v roku 2012 abola prerusena v roku 2014.
V stcasnosti pokryvaju investori mimo eurozony v inych menéach ako euro priblizne 7 %
hodnoty Statneho dlhu Slovenska. Diverzifikacia priniesla alternativnu moZznost’ ziskavania
zdrojov pre financovanie Statu, zvysSenie dopytu zo strany tradi¢nych dlhopisovych investorov
a pozitivny marketing krajiny na trhoch, kde Slovensko doteraz nepdsobilo. Hlavnym
problémom, ktory znevyhodiiuje financovanie Stitneho dlhu v porovnani s ostatnymi
rozvinutymi krajinami, je technokraticka formulacia ustavného zdkona o rozpoctovej
zodpovednosti, ktord znemoziiuje koncepcnu spravu, najmé financovanie Statneho dlhu. Zakon
neumoziuje bez sankcii akékol'vek predfinancovanie budtcich zaviazkov, nakol'ko I'ubovol'na
finan¢na operacia na strane pasiv Statu okamzite uctovne zvacsuje hruby verejny dlh Slovenska.
Financuju sa preto iba priebezZne splatné finan¢né zavézky, a to za aktualne trhové ceny.

Stabilizaciu na finan¢nych trhoch a historicky minimalne trokové sadzby vyuzilo
Slovensko na podstatné zlepSenie rizikového profilu portfélia Statneho dlhu smerom k vécsej
priemernej splatnosti a mensieho rizika mozného negativneho precenenia portfolia. Tento
princip spravy portfolia je Standardom pre krajiny srozvinutym kapitalovym trhom
a sofistikovanym riadenim Statneho dlhu.

Slovensko plni vSetky kritéria stanovené Stratégiou. Ciele formulované v Stratégii na
roky 2015 az 2018 su v sulade s aktualnou situaciou na finanénom trhu. Rozhodnutie sprisnit’
parametre splatnosti Staitneho dlhu do piatich a jedného roka a trokového rizika do piatich rokov
sa ukazalo ako spravne. Vyvoj verejnych financii, nakladov na spravu Statneho dlhu
Vv poslednych rokoch anajmd hodnotenie Slovenska investormi, bankami a ratingovymi
spolo¢nostami taktiez ukazuju, Ze nastavenie cielov riadenia Statneho dlhu a likvidity je
vyhovujice pre podmienky ekonomiky a dostatocné pre systém riadenia dlhu v SR.

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

1. Makroekonomické vychodiska a fiSkalny vyhl’ad

1.1.  Vyvoj na finanénych trhoch a makroekonomické vychodiska

Polarizacia menovych politik eurdpskej a americkej centralnej banky zacala na konci
roka 2015. Na jednej strane Americkd centralna banka FED spustila dlho ocakavanu
restriktivnu menovu politiku v decembri 2015, ked’ po siedmych rokoch zvysila tGrokové
sadzby. Postupne, v prvej polovici roka 2016 vSak FED ustapil od pdévodnych planov
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kontinualneho zvySovania sadzieb a to hlavne kvoli nepriaznivym cCislam z trhu préce, nizke;j
inflacii a vysokému riziku vystupenia UK z Eurdpskej Unie, tzv. Brexit-u. V druhej polovici sa
rétorika FEDu obratila, vzhI'adom na pozitivny vyvoj ekonomiky USA je zvySovanie sadzieb
najpravdepodobne;jsie po prezidentskych volbach na konci roka 2016.

Na druhej strane kvantitativne uvolnovaniec v Eurdpe neprinieslo inflaéné a rastové
ocakavania a preto Eurdpska centrdlna banka ECB v decembri znizila depozitni sadzbu na -
0,3 % a predizila program nakupu aktiv do marca 2017. Vzhl'adom na nepriaznivy ekonomicky
vyvoj ECB v marci 2016 pristupila k d’alSiemu zniZeniu sadzby o 10 bazickych bodov st¢asne
S navySenim programu nakupu aktiv 020 mld. eur na 80 mld. EUR mesa¢ne. Portfolio
nakupovanych dlhopisov sa rozsirilo o nakup podnikovych dlhopisov a refinanény program
TLTRO Il. ECB je v d'alsich krokoch opatrna. Hoci kvantitativne uvolfiovanie, aj po viacerych
upravach, doteraz neprinieslo ofakavany rast inflacie, do konca roka 2016 sa pravdepodobne
ni¢ zasadné v politike ECB nezmeni.

Britska centralna banka (BOE) pristapila k stabilizaénym opatreniam. BoE reagovala na
vysledky referenda v UK znizenim depozitnej sadzby o 25 bazickych bodov na 0,25 %
a navysila program kvantitativneho uvolfiovania.

Globalne akciové trhy otvorili novy rok ¢ervenymi ¢islami, index S&P najhorsimi od
roku 1928. Nakaza sa §irila dominantne z ¢inskeho akciového trhu. Signalom nestabilného
obdobia je rastuca volatilita naprie¢ v§etkymi trhmi (komoditny, akciovy, dlhopisovy). Svetové
trhy neskor vyrovnali stratu z februara, no zostavaji neustale pod tlakom. Eurdpske trhy sa
zotavili aj z vysledku referenda o vystapeni Velkej Britanie z EU, aj ked’ jeho nasledky su do
budicnosti stale neurcité. Akciové trhy stagnuji v dosledku slabého ekonomického rastu
v Eurépe a zvySenych geopolitickych rizik. Tieto faktory sa odzrkadli na profile slovenskej
vynosovej krivky, ktory je viac plochy. Vplyv kvantitativneho uvolfiovania na pokles vynosov
slovenskych 10-roénych vladdnych dlhopisov bol kvantifikovany vo februari 2016 na 60
bazickych bodov.

Vynosy 10Y SK a DE dlhopisov (% p. a.) Vyvoj vynosovej krivky Slovenska a Nemecka (% p. a.)
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Slovenska ekonomika Si v tomto roku zopakuje silny rast o 3,6 %. Hlavnymi tahtnmi
budu spotreba domacnosti, ale aj ¢isty export. Pozitivny vyvoj zaznamena aj trh prace. Uz druhy
rok po sebe prekroc¢i rast zamestnanosti 2 % - nu a rast realnych miezd 3 % - na hranicu.
Deflacia v roku 2016 prekona minuloro¢nt hodnotu, ked’ ceny klesnt v priemere az o 0,5 %.



Aj na buduci rok bude ekonomika rast’ sviznym 3,5 % - nym tempom, a to i pri miernom
vplyve Brexitu na ekonomiku eurozony. Exportnd vykonnost' zrychli, tlmit’ ju vSak bude
situdcia v externom prostredi v dosledku referenda o vystupeni Velkej Britanie z EU.
Predpokladame, ze v roku 2017 ukroji Brexit z rastu slovenskej ekonomiky necelych 0,2 p. b.
Pod vplyvom pokracujiucej vystavby automobilovych zavodov JLR a VW a vystavby
bratislavského obchvatu D4/R7 vyznamne zrychli investi¢na aktivita. Pozvolny névrat inflacie
spomali rast redlnych miezd, ktory mierne pribrzdi tempo mifania domacnosti. Miera
nezamestnanosti na urovni 8,5 % zaznamena historické minimum.

V dalsich rokoch sa vd’aka novym kapacitdm v automobilovom priemysle oCakava
postupné zrychl'ovanie rastu HDP az na 4,4 % v roku 2019. Rast bude rovnomerne t'ahany
domacim aj zahraniénym dopytom. Mzdy zrychlia nad uUrovein 4 % v stlade s rastom
produktivity a inflacie. Inflacia sa vrati k inflacnému ciel'u ECB az v zavere roka 2019.

Prognéza MF SR - hlavné indikatory ekonomiky (september 2016)

Ukazovatel’ (v %) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
HDP, realny rast 25 3,6 3,6 35 3,9 4.4
Zamestnanost’ (VZPS), rast 15 2,6 2.8 15 11 1,0
Miera nezamestnanosti (VZPS) 13,2 115 9,8 8,5 74 6,4
Realna mzda, rast 472 3,3 3,3 2,6 2,7 2,8
Inflacia, priemerna ro¢na; HICP -0,1 -0,3 -0,5 0,9 1,6 1,9
Bezny ucet, podiel na HDP 0,1 -1,3 -0,7 -0,3 0,5 14
Zdroj: MF SR

1.2.  FiSkdlny vyhlad

Konsolidacia verejnych financii bude v nasledujtcich rokoch 2017 az 2019 prebiehat’
v sulade s programovym vyhlasenim vlady SR zroku 2016. Za predpokladu naplnenia
stanovenych rozpoctovych cielov sa o¢akdva dosiahnutie vyrovnaného rozpoctu do roku 2020.

Na rok 2015 bol stanoveny ciel nominalneho deficitu vo vyske 2,5 % HDP.
Aktualizovana hodnota v aprili notifikovaného deficitu za rok 2015 o schvalenu aktualizaciu
danovych prijmov zo septembrového Vyboru pre danové prognozy dosiahla troven 2,7 % HDP.
V strednodobom horizonte je hlavnym cielom vytvorenie podmienok pre dosiahnutie
dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii. To si vyzaduje pokraCovanie v konsolidacii
verejnych financii aj po roku 2016 tak, aby Slovensko smerovalo k svojmu strednodobému
rozpodétovému ciel'u?.

Rozpocet verejnej spravy na roky 2017 az 2019 stanovuje fiSkéalne ciele na nasledujtce
roky v podobe nominalneho deficitu verejnej spravy na trovni 1,29 % HDP v roku 2017.
V roku 2018 by mal deficit d’alej klesnut’ na 0,44 % HDP a v roku 2019 by mal byt’ dosiahnuty
rozpoctovy prebytok vo vyske 0,16 % HDP.

Ku koncu roka 2015 dosiahol hruby dlh verejnej spravy 52,9 % HDP. Oproti roku 2014
doslo k medziroénému zniZeniu dlhu v pomere k HDP o 1 p.b., zatial' o v nominalnom
vyjadreni narastol o 568 mil. eur. K medziro¢nému znizeniu dlhu v pomere k HDP 0 1 p.b.
doslo aj napriek skutocnosti, Ze na zéklade rozhodnutia Eurostatu bola do sektora verejnej
spravy zaradena ZSSK. Toto rozhodnutie predstavovalo negativny vplyv na dlh vo vyske

1 Strednodoby rozpoctovy ciel’ Slovenska je dosiahnutie §trukturdlneho deficitu vo vyske 0,5 % HDP, pri¢om podl'a Programu
stability na roky 2016 az 2019 by tento mal byt’ dosiahnuty v roku 2019.
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0,4 % HDP (312 mil. eur) a viedlo k jeho spétnej revizii za minulé roky. Na pokles dlhu v roku
2015 pozitivne vplyvali viaceré faktory. Ide najméa o dosiahnutie niz§ieho ako rozpoctovaného
hotovostného schodku $tatneho rozpoctu, rast nominalneho HDP a aktivne riadenie hotovostnej
rezervy Statu, ktorej zdroje sa navysili aj v suvislosti s predajom casti podielu v Slovak Telekom
a otvorenim druhé¢ho déchodkového piliera.

Za predpokladu naplnenia rozpoctovych ciePov moZno ocakavat’, Ze hruby dlh
verejnej spravy bude v pomere k HDP postupne klesat’ aZ na hranicu 49,1 % HDP v roku
2019.

IVyvoj salda (ESA 2010, % HDP) a dlhu verejnej spravy (cash, % HDP)

2014 S 2015 S 2016 R 2016 OS 2017 N 2018 N 2019 N
Saldo VS -2,9 -2,7? -1,9 -2,0 -1,3 -0,4 0,2
Hruby dlh VS 53,9 52,9 52,5 53,5 52,7 514 49,1
Statny dlh (bez vplyvu EFSF a ESM) 484 47,8 47,6 48,5 48,0 471 451
Zdroj: MF SR

Predpokladana vyska hrubého dlhu na rok 2016 sa nachadza na urovni 53,5 % HDP®,
Do6vodom medziroéného nérastu hrubého dlhu je potreba zabezpecenia dostatocnej tirovne
hotovostnej rezervy na financovanie splatnych zaviazkov $tatu na zac¢iatku roka 2017. Od roku
2017 sa po prvykrat v historii predpoklada dosahovanie primarneho prebytku®, ktory spolu s
prognézou akcelerujiiceho rastu HDP a zrychlovanim inflacie prispeje k vyraznejSiemu
poklesu dlhu. Koncom roka 2019 sa progndzuje hruby dlh verejnej spravy vo vyske 49,1 %
HDP. K zmene dlhu verejnej spravy prispieva vo vSeobecnosti najméd vyska hotovostného
deficitu $tatneho rozpoctu, ktory je potrebné financovat’. Dosahovanie prebytku primarneho
salda, aj v stvislosti s lep§imi hotovostnymi deficitmi, sa oCakava najmi v nasledujtcich
rokoch. Pozitivny vyvoj bude dosledkom pokracujucej konsolidacie verejnych financii smerom
k dosiahnutiu prebytkového hospodarenia verejnej spravy. Z medzinarodnych zéaviazkov
Slovenska vo¢i Eurdépskemu néstroju financnej stability (EFSF) a Eurépskemu mechanizmu
pre stabilitu (ESM) sa na roky 2017 az 2019 nepredpokladaji d’alsie vplyvy na verejny dlh.

Nad ramec hotovostnych zmien dlhu bude predstavovat’ najvyznamnejs$i vplyv na
pokles verejného dlhu od roku 2016 akcelerujuci rast ekonomiky a postupny navrat inflacie.
Od roku 2017 sa bude priaznivo vyvijat’ aj primarne saldo hospodarenia verejnej spravy.

2 1de 0 hodnotu salda VS 2015 upravenii o schvalent aktualizéciu datiovych prijmov Vyborom pre datiovii prognézu nad rdamec
jarnej notifikacie Eurostatu.

3 Zodpoveda druhému sank&énému pasmu podla tstavného zékona &. 493/2011 Z. z. 0 rozpo&tovej zodpovednosti.

4 Primérne saldo predstavuje saldo verejnej spravy o¢istené o trokové naklady.



2. Zhodnotenie plnenia Stratégie riadenia Statneho dlhu k 30. 9. 2016

Vyvoj na finan¢nych trhoch a v riadeni dlhu v rokoch 2015 a 2016 ukazuje, Ze ciele
nastavené v aktudlnej Stratégii na roky 2015 az 2018 boli nastavené spravne. Priebezne sa dari
plnit’ vSetky stanovené ciele na pozadovanych trovniach.

Plnenie parcialnych ciel'ov:

1 - Standardizovanie vlastnosti novych emisii cennych papierov

V roku 2015 bola na domacom trhu otvorend 1 nové linia dlhopisov 12-ro¢ného
dlhopisu so splatnostou v roku 2027. Otvorenie bolo uskuto¢nené pomocou syndikatu bank.
V uvedenom roku boli splatené 3 emisie, z toho jedna emisia v EUR registrovand v zahranici,
jedna emisia v EUR registrovand na Slovensku a jedna emisia denominovana v ¢eskych
korunach. K 31.12.2015 malo MF SR ,zivych® celkovo 29 emisii (z toho 13 emisii
registrovanych v zahranici). Novootvorené domace benchmarkové emisie maju obmedzenu
maximalnu menovitu hodnotu na $tandardnych 3,0 mld. eur, nové ostatné emisie maji obvykle
maximalnu menoviti hodnotu 1,5 mld. eur. Aj v roku 2015 ARDAL vo vé¢Som rozsahu
realizovala spatné nakupy Statnych cennych papierov najma v obdobiach na konci roka, kedy
je potrebné upravit’ vel’kost’ dlhu kvoli zdkonu o rozpoctovej zodpovednosti, kde sa berie do
uvahy iba hruby dlh. Spitné nakupy dlhopisov ul'ahcuju nérazové splacanie velkych emisii
a mierne znizuju naklady na spravu hotovostnej rezervy.

Pocas prvych 9 mesiacov roka 2016 boli na domacom trhu otvorené dve nové linie
dlhopisov — 15-ro¢ny dlhopis so splatnost'ou v roku 2031 prostrednictvom syndikovanej emisie
a 7,5-ro¢ny dlhopis so splatnost’ou v roku 2023 prostrednictvom domécej aukcie.

Vsetky verejne obchodovatel'né emitované Statne cenné papiere (denominované v eur)
splnaju podmienku akceptovatelnosti aktiv ECB, takze moézu byt pouzité v priamych
operaciach ECB / NBS alebo ako zabezpeka pri operaciach suvisiacich s vykonom menovej
politiky.

Dopyt a akceptovany dopyt v domacich aukciach SD (mld. eur) a trokova sadzba z aukcii (% p. a.)
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2 - Optimalizovanie $truktiry neobchodovatel’ného dlhu

V minulosti bola ukon¢end intenzivna faza optimalizacie Struktury neobchodovatelného
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 a ,,pridanej hodnoty* vo forme auditu
opravnenosti vydavkov na schvaleny projekt. V roku 2015 boli ¢erpané uvery od EIB a CEB
v celkovej hodnote 395 mil. eur. Pri vSetkych averoch boli podmienky ich ¢erpania vyhodnejsie
ako emisia cennych papierov. V prvej polovici roka 2016 boli ¢erpané uvery od CEB v celkovej
hodnote 225 mil. eur a v septembri 2016 bol prijaty uver v hodnote 105 mil. eur od EIB.

3 - Dodrziavanie parametrov refinanéného, urokového a cudzomenového rizika Statneho dlhu

Pre obdobie minulej Stratégie boli pre sledovanie refinanéného a trokového rizika
stanovené optimalne hodnoty parametrov, v blizkosti ktorych je potrebné udrziavat stav
portfolia. Hodnotu splatnych aj preceniovanych finan¢nych zavazkov Statu v prvom roku
udrziavat’ blizko urovne 25 % celkovych finanénych zavidzkov a hodnotu splatnych aj
precetiovanych finan¢nych zavizkov statu kumulativne za pét’ rokov udrziavat’ blizko Grovne
65 % celkovych finanénych zaviazkov. Od zaciatku roka 2015 plati nova stratégia riadenia dlhu
naroky 2015 az 2018, ktora mierne modifikuje kvantitativne primarne ciele riadenia rizika. Pre
refinancné riziko je strategickym zamerom udrziavanie hodnoty finanénych zavézkov Statu
splatnych kumulativne za prvy rok blizko trovne 20 % z celkovych finanénych zavézkov, za
pat rokov je strategickym zamerom hodnota 55 %. Pre riziko z precenenia je zamerom
udrZiavanie hodnoty precenovanych finanénych zavéizkov Statu za prvy rok blizko urovne
25 % z celkovych finan¢nych zavizkov §tatu, za pat’ rokov je zdmerom 55 %. Dodrziavanie
uvedenych ciel'ov posuva portfolio Statu oproti uplynulému obdobiu do oblasti mensieho rizika
v zmysle refinancovania a zmeny trokovych sadzieb.



Ukazovatele refinanéného rizika a rizika z precenia

Refinancovanie | Refinancovanie | Zmena tiroku | Zmena uroku

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

splatnost’® | Duracia* (opt. 25 %) (opt. 60 %) (opt. 25 %) (opt. 65 %)

[roK] [rok] [%0] [%0] [%0] [%0]

10 2011 5,67 4,65 16,09 61,44 25,27 61,49
20 2011 5,75 4,77 16,52 59,30 26,78 59,34
30 2011 5,39 4,51 16,47 59,54 27,31 59,59
40 2011 5,15 4,33 17,29 59,60 27,72 59,64
10 2012 4,95 4,19 18,11 61,11 29,89 61,15
202012 5,20 4,47 10,94 62,42 23,49 62,46
30 2012 5,39 4,67 9,75 60,19 22,18 60,23
40Q 2012 5,60 4,87 13,32 59,27 20,26 59,31
10 2013 6,42 5,54 7,65 50,64 15,59 50,68
20 2013 6,37 5,45 13,13 47,55 21,23 47,58
30 2013 6,31 5,36 9,79 45,56 19,26 46,75
40 2013 6,45 5,44 9,61 47,65 16,59 47,69
10 2014 6,93 5,94 11,83 4221 17,21 42,24
20 2014 7,10 6,19 11,07 45,09 16,79 45,12
302014 6,86 6,06 11,57 44 57 15,92 44,60
40 2014 6,83 6,17 12,31 4551 16,54 45,54
10 2015 7,14 6,56 16,14 41,95 20,17 41,98
20 2015 6,92 6,23 15,95 48,46 19,16 48,48
30 2015 6,82 6,15 15,19 47,78 18,36 47,80
40 2015 6,72 6,07 18,52 48,23 18,61 48,25
10 2016 7,21 6,61 21,31 48,96 21,40 48,98
20 2016 7,06 6,57 22,64 45,60 22,73 45,62
302016 6,86 6,40 22,13 45,06 22,22 45,08

* Portfolio (Statne dlhopisy, Statne pokladnicné poukazky, iivery)

#* Celé portfslio (Statne dlhopisy, Statne pokladnicné poukdzky, vvery, peitazny trh a Statna pokladnica)

Zdroj: ARDAL

Vyvoj ukazovatePov refinanéného rizika a urokového rizika

Vyvoj ukazovatel’ov refinanéného a tirokového

rizika v prvom roku (%)

Vyvoj ukazovatelov refinanéného a irokového
rizika v piatich rokoch (%)
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Vyvoj priemernej splatnosti (roky) a duracie (roky) statneho dlhu v rokoch 2012 az 2016
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Zdroj: ARDAL

Pre riadenie cudzomenového rizika bolo pocas obdobia minulej Stratégie strategickym
zamerom dodrzanie limitu otvorenej nezabezpecenej cudzomenovej pozicie Statneho dlhu pod
uroviiou 5 % v pomere K celkovému Statnemu dlhu. V novej stratégii na roky 2015 az 2018 bol
stanoveny prisnejsi limit nezabezpecenej cudzomenovej pozicie Statneho dlhu, a to na trovni
3 % vpomere k celkovému Statnemu dlhu. Ku koncu septembra 2016 bola hodnota
nezabezpeceného dlhu v cudzej mene 0,11 % z celého dlhu (suma ,,zivych® Statnych dlhopisov
a averov).

4 - Diverzifikacia investorskej zakladne

Na stretnutiach s ti€astnikmi aukcii a na stretnutiach s investormi zastupca emitenta —
ARDAL, informovala o aktualnych zameroch v oblasti primarneho a sekundarneho trhu
Statnych cennych papierov. V decembri roka 2015 bol publikovany plan otvorenia novych linii
dihopisov a SPP atiez harmonogram aukcii $tatnych dlhopisov na dal§i rok. ARDAL
pravidelne posielala investorom a publikovala na svojej stranke mesa¢né spravy, tykajuce sa
¢innosti suvisiacich so spravou statneho dlhu a riadenim likvidity.

Diverzifikacia investorskej zakladne je nevyhnutnd najmid z ddévodu kaZdoro€nych
deficitov Statneho rozpoctu, ktoré st vicsie ako absorpcna kapacita domaceho a regionalneho
finan¢ného trhu. Tato diverzifikacia prinaSa tiez zmenu podielu $tatneho dlhu vlastneného
domadacimi investormi a zahrani¢énymi investormi v prospech zahrani¢nych investorov (vacsie
riziko).

V roku 2015 a ani pocas prvych 9 mesiacov roku 2016 nebola vydana Ziadna emisia
v cudzej mene. V buducnosti méze ARDAL vydat taktto emisiu v zavislosti od podmienok na
trhu, od vyvoja deficitu SR.

5 - Skvalitnenie infrastruktary riadenia $tatneho dlhu (primarni dealeri, ISDA zmluvy, brokeri,
zlepSenie podmienok vysporiadania CP)

Systém primarnych dealerov bol zavedeny na zaciatku roka 2013. Vzhl'adom k nie
Standardnému fungovaniu vysporiadania transakcii na kapitalovom trhu (nutnost’ pre ¢lenov
BCPB registrovat’ obchody na BCPB a neexistencia DVP vysporiadania v oblasti OTC
obchodov) bolo rozhodnuté zaviest’ systém primarnych dealerov zatial’ len pre primarny trh
S tym, ze elektronicky sekundarny trh spolu s povinnostou kotovania benchmarkovych emisii
primarnymi dealermi bude zavedeny po vytvoreni podmienok pre jeho realizaciu.



Vroku 2016 boli platné zmluvy s celkovo trindstimi zmluvnymi dealermi
(12 primarnych dealerov a 1 spolupracujici dealer). V obdobi od zaciatku roka 2012 boli
uzatvorené zmluvy s jedendstimi bankami (ISDA Master Agreement). Banky, s ktorymi ma
Slovensko platné zmluvy moézu byt pozvané do tendra na uzatvorenie zabezpecovacich
transakcii. Sluzby brokerskych spolocnosti (zahrani¢nych) vyuziva Slovensko na transakcie na
penaznom a na sekundarnom kapitalovom trhu pre spatné nakupy v mensom rozsahu.

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

Hlavnym cielom riadenia Statneho dlhu je zabezpecit' plnenie finanénych zavizkov
Statu a zabezpecit’ spol'ahlivé refinancovanie na kapitalovom trhu pri primeranych trokovych
nakladoch a tnosnej miere rizik. Ciele formulované v Stratégii na roky 2015 az 2018 su
v stlade s aktualnou situdciou na financnom trhu aj s vyvojom riadenia S$tatneho dlhu.
Nastavenie ciel'ov riadenia Statneho dlhu a likvidity je vyhovujice pre podmienky ekonomiky
a dostatocné pre systém riadenia dlhu v SR. Aktuédlna aktualizicia nevyZzaduje modifikovat’
kvantitativne ciele riadenia rizika ani ostatné ciele stanovené v Stratégii.

4. Z.aver

Slovensko plni vSetky kritéria stanovené Stratégiou. Ciele formulované v Stratégii na
roky 2015 az 2018 st v stulade s aktudlnou situaciou na finanénom trhu. Rozhodnutie sprisnit’
parametre splatnosti Statneho dlhu do piatich a jedného roka a trokového rizika do piatich rokov
sa ukazalo ako spravne. Vyvoj verejnych financii, ndkladov na spravu Statneho dlhu
V poslednych rokoch anajmid hodnotenie Slovenska investormi, bankami a ratingovymi
spolo¢nostami taktiez ukazuju, Ze nastavenie cielov riadenia Statneho dlhu a likvidity je
vyhovujlce pre podmienky ekonomiky a dostatocné pre systém riadenia dlhu v SR.

Aktualna aktualizacia nevyZaduje modifikovat® kvantitativne ciele riadenia rizika ani
ostatné ciele stanovené v Stratégii.

10



Priloha: Riadenie finan¢nych rizik statneho dlhu

Riadenie parametrov portfolia Statneho dlhu je zalozené na nastaveni ciel'ovych hodndt
rizik a dodrziavani nastavenych hodnét v ur¢itom rozsahu odchylok od stanovenych urovni.
Nastavenim hodnoét rizik su determinované vydavky spojené s obsluhou dlhového portfolia.
Medzi najdolezitejsie riziké Statneho dlhu patria nasledovné:

REFINANCNE RIZIKO

Refinancné riziko predstavuje moznost straty schopnosti $tatu refinancovat sa a plnit’
svoje zavazky v Case ich splatnosti, resp. schopnost’ splnit’ si svoje zavizky len pomocou
nudzovych opatreni, pravdepodobne za ovel'a va¢siu cenu ako obvykle. Riziko vyplyva aj z
neistoty, ¢i pozadované obchody budii moct byt na finannych trhoch v plnej miere
realizované. Toto riziko je sledované prostrednictvom ukazovatel'ov kumulativnej splatnosti,
to znamend suctu vsetkych splatnych zavizkov v stanovenom obdobi.

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

V obdobi rokov 2015 az 2018 je strategickym zdmerom udrziavanie podielu suctu
vSetkych splatnych zadvizkov v obdobi do jedného roka k celkovym finanénym zavézkom ¢o
najblizsie k hodnote 20 % a udrziavanie podielu suctu vsetkych splatnych zavizkov v obdobi
do piatich rokov k celkovym finanénym zavézkom ¢o najblizsie k hodnote 55 %. Dodrzanie
tychto parametrov predpokladd Standardné podmienky vyvoja financnych trhov,
makroekonomického a fiSkalneho vyvoja ekonomiky SR v ramci eurozény. Rozhodnutie
o dodrzani parametrov aj v pripade nestandardnych podmienok, méze viest k podstatnému
zvigSeniu vydavkov SR na obsluhu dlhu.

Kumulativne refinané¢né riziko v jednotlivych rokoch (%, k 30.9.2016)
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Zdroj: ARDAL

UROKOVE RIZIKO

Urokové riziko predstavuje riziko zmeny vydavkov spojenych s portfoliom $tatneho
dlhu v dosledku zmien trhovych urokovych sadzieb. Ukazovatele precenenia dlhu, ktorymi sa
toto riziko riadi, vyjadruji mieru ohrozenia — rastu (poklesu) vydavkov v désledku
nepriaznivych (priaznivych) pohybov trokovych sadzieb. Sekundéarne sa pri irokovom riziku
sleduje aj vyvoj celkovej duracie portfolia.
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e Ukazovatel precenenia dlhu v prvom roku
e Ukazovatel precenenia dlhu do 5 rokov

Podobne, ako pri refinancnom riziku, aj tu je strategickym zdmerom udrziavanie podielu
suctu vSetkych zaviazkov precenovanych v obdobi do jedného roka k celkovym finanénym
zavizkom co najbliz§ie k hodnote 25 % a udrZiavanie podielu suctu vsSetkych splatnych
zavidzkov precenovanych v obdobi do piatich rokov k celkovym finanénym zavidzkom co
najblizsie k hodnote 55 %. Splnenie tychto parametrov tiez predpokladé Standardné podmienky
vyvoja finan¢nych trhov, ekonomiky a fiskalnej pozicie statu.

Kumulativne tirokové riziko v jednotlivych rokoch (%, k 30. 9. 2016)
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Zdroj: ARDAL

Priemerna splatnost’ a duracia dlhového portfolia budi sledované aj nadalej ako
sekundarne ukazovatele.

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 zavédzkov §tatu budu prijaté zdroje
v cudzej mene a tie budu bez zabezpecovacich operacii konvertované do eur.

e Ukazovatel otvorenej nezabezpecenej cudzomenovej pozicie finanénych zaviazkov Statu

V pripade vyhodnych podmienok na trhu bude snahou udrziavat’ diverzifikované dlhové
portfolio aj z hladiska menovej Struktiry. Strategickym zamerom Statu bude udrzanie
zatvorene] — zabezpecenej cudzomenovej pozicie finanénych zavdazkov S§tatu. Otvorena
nezabezpe€ena cudzomenova pozicia finanénych zavazkov Statu moze kratkodobo dosiahnut’
maximalne 3 % v pomere k celkovym finanénym zavédzkom S$tatu. Ku koncu jina 2016 bola
hodnota nezabezpeceného dlhu v cudzej mene 0,11 % z celého dlhu (suma ,,zivych® Statnych
dlhopisov a uverov).

KREDITNE RIZIKO

Kreditné riziko predstavuje riziko straty vyplyvajlce z toho, Ze dlznik alebo ina zmluvna
strana zlyha pri plneni svojich zaviazkov vyplyvajucich z dohodnutych podmienok. Kreditné
riziko zahffa aj riziko druhého $tatu (napr. ak prislusné organy Statu alebo centralnej banky
nebudu schopné alebo ochotné splnit’ svoje zaviazky voci zahraniCiu a ostatni dlznici v

12



prislusnom State nebudt schopni splnit’ svoje zaviazky z dovodu, Ze st rezidentmi tohto Statu),
riziko koncentracie, riziko protistrany, ¢i riziko vysporiadania obchodov vyplyvajice z toho,
ze vysporiadanie finan¢nej transakcie sa nemusi zrealizovat’ podl'a dohodnutych podmienok.
Kreditné riziko je riadené prostrednictvom limitov, ktoré predstavujii maximalnu hodnotu
finan¢nych prostriedkov v jednom okamihu deponovanych (ulozenych) u konkrétnej obchodne;j
protistrany, ¢i uz S$tatu, bankovej skupiny alebo konkrétnej banky. Stanovenie
metodiky, limitov a spdsobu ich kontroly st v kompetencii vedenia MF SR.

Princip stanovenia a kontroly kreditnych limitov je zaloZzeny na zaklade externych
ratingov najvyznamnejSich nezavislych ratingovych agentir (Moody’s, S&P, Fitch).
Pre kreditné limity na jednotlivé protistrany je zavedeny systém priebeznej kontroly ich
dodrziavania. Napriek viacerym moznym vyhraddm voci spolahlivosti externych ratingov,
predstavuje ich vyuzitie v dneSnom finanénom svete jedinii dostupnt alternativu ziskania
informéacii o finanénom zdravi a kredibilite obchodnych protistran. Vychadzajic z principu
obozretnosti sa pri kreditnom riziku okrem vyuzitia ratingov kontinudlne monitoruje situacia
na finanénych trhoch, vyhodnocuju sa vSetky dostupné informacie z trhu (napr. ,,credit default
spreads‘), pripadne sa vyuzivaju aj vlastné ratingové alebo skoringové hodnotenia jednotlivych
subjektov.
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