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Uvod

Stratégia riadenia Statneho dlhu na roky 2015 az 2018 bola pripravena v obdobi, ked’
kriza uz prekonala svoju kulmina¢nti fazu nielen na finan¢nych trhoch, ale aj v reélnej
ekonomike. V obdobi, ked’ stabilizacia svetového hospodarstva pokrocila a niektoré krajiny,
ktoré sa pocas dlhovej krizy nedokazali refinancovat’ na kapitalovych trhoch, sa postupne
vracaju uspeSnymi emisiami na trh.

Slovenské hospodarstvo si vedie takmer vo vSetkych ohladoch dobre, ekonomika
rastie nepretrzite od 2. Stvrtroku 2009 a dosahuje jeden z najvécsich rastov HDP v EU,
inflacia je pod kontrolou na stabilne nizkych urovniach a platobna bilancia je uz druhy rok
pozitivna.

V oblasti riadenia a refinancovania Statneho dlhu Slovensko prekonalo finan¢nt
a dlhova krizu v rokoch 2009 az 2012 bez problémov. Dévodom bolo désledné napliiianie
Stratégie riadenia Statneho dlhu, dobry rating, pozitivne vnimanie krajiny investormi,
konsolida¢né tsilie vlady a stabilny bankovy sektor. Stabilite financovania §tatu vyznamne
napomohla rozsiahla diverzifikacia investorskej bazy prostrednictvom emisii dlhopisov
vydanych mimo eurozoény, vV menach inych krajin, ktora zacala v roku 2012. V stéasnosti
pokryvaju investori mimo eurozony Vinych menach ako euro priblizne 10 % hodnoty
Statneho dlhu Slovenska. Diverzifikacia priniesla alternativnhu moznost’ ziskavania zdrojov pre
financovanie $tatu, zvySenie dopytu zo strany tradiénych dlhopisovych investorov a pozitivny
marketing krajiny na trhoch, kde Slovensko z hladiska svojej velkosti a vyznamu nie je
znamym emitentom $tatnych dlhopisov. Uspe$né emisie na americkom, $vajéiarskom
a ceskom trhu vytvarali od roku 2012 postupny nepriamy tlak na znizovanie prirazok
slovenskych $tatnych dlhopisov, vydanych na doméacom eurdpskom kapitalovom trhu.

Finan¢né potreby Statu (splatné zavizky a priebezné financovanie deficitu Statneho
rozpoétu) boli vroku 2011 ¢iastoéne kryté rezervami a zdrojmi zo Statnej pokladnice.
Dévodom boli opakované turbulencie na finanénych trhoch koncom roka 2011. Nasledne
v roku 2012 bolo vydanych viac dlhopisov, nez vyzadovalo priebezné financovanie Statu, ¢o
stacilo nielen na nahradenie zdrojov zo Statnej pokladnice, ale aj na zvi¢senie hotovostnej
rezervy. Situacia sa zmenila v roku 2013 anajmid vroku 2014, ked’ sa opat’ postupne
zmenSovala hotovostna rezerva. Znizenie hotovostnej rezervy bolo aj dosledkom predéasného
odktipenia casti Statnych dlhopisov pred splatnostou, ¢o prinieslo komfortnejSie splacanie
velkych emisii S$tatnych dlhopisov a miernu redukciu nakladov spojenych s drzbou
hotovostnej rezervy. Konsolidacia na kapitalovych trhoch priniesla postupne vyhodné
podmienky pre ,,bezpecné* krajiny vV podobe urokovych sadzieb na urovni historickych minim
apre Slovensko navySe aj dopyt tych investorov, ktori obmedzili z dévodu dlhovej krizy
nakupy dlhopisov ,,okrajovych® krajin. Konsolidaciu na finanénych trhoch a historicky
minimalne urokové sadzby vyuzilo Slovensko na podstatné zlepSenie rizikového profilu
portfolia Statneho dlhu smerom Kk vacsej priemernej splatnosti a mensieho rizika mozného
negativneho precenenia portfolia. Tento princip spravy portfolia je Standardom pre krajiny
S rozvinutym kapitdlovym trhom a sofistikovanym riadenim Statneho dlhu. Této potrebna
a dlhovou krizou vynutena stabilizacia portfolia statneho dlhu sa uskutocnila v rokoch 2011
az 2014 bez vyznamného narastu priemernych nakladov na spravu statneho dlhu.

Navrhovana Stratégia riadenia dlhu na roky 2015 az 2018 nadvézuje V principoch na
predchadzajicu stratégiu. Vyvoj verejnych financii a nikladov na spravu Statneho dlhu
v poslednych rokoch anajméd hodnotenie Slovenska investormi, bankami a ratingovymi
spolo¢nostami ukazali, Ze sledované ciele riadenia Statneho dlhu na roky 2011 az 2014 boli
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vhodne nastavené pre podmienky slovenskej ekonomiky, verejnych financii a systému
riadenia Statneho dlhu SR. Vzhladom na obmedzenu kapacitu regionalneho dlhopisového
trhu, stale sprisiiujicu sa vSeobecnu finan¢nu regulaciu a kumulativny ndrast absolutnej
hodnoty Statneho dlhu SR je potrebné posunut’ parametre cielene riadeného portfélia do
oblasti mensSicho rizika. Novym nastavenim rizikovych parametrov sa Slovensko Vv oblasti
riadenia S$tatneho dlhu priradi k jadrovym krajindm eurozony s modernym a prisnym
pristupom k riadeniu finanéného rizika. Ciele v navrhovanej stratégii su v linii s ciel'mi
definovanymi v predchadzajtcich stratégiach riadenia Statneho dlhu. Nova stratégia mierne
modifikuje kvantitativne primarne ciele riadenia rizika.

1. Riadenie a vyvoj Statneho dlhu v rokoch 2011-2014

1.1. Zhodnotenie plnenia Stratégie riadenia Statneho dlhu v rokoch 2011 az 2014

Ciele riadenia Statneho dlhu v rokoch 2011 az 2014 sa oproti predchadzajucej Stratégii
riadenia $tatneho dlhu vyznamne nezmenili a aktualna stratégia kontinualne nadviazala na
predchadzajtce stratégie. Zachované zostali primarne ciele, ktorymi st zabezpecenie likvidity
a pristupu na trh pre financovanie potrieb Statu transparentnym, obozretnym a ndkladovo
uspornym sposobom a sucasne udrzanie rizik obsiahnutych v dlhu na akceptovatel'nej trovni.

Plnenie parcidlnych ciel'ov:

1 - Standardizovanie vlastnosti novvch emisii cennych papierov

V rokoch 2011 az 2014 bolo na domacom trhu otvorenych 11 novych linii dlhopisov,
z toho 8 bolo uskuto¢nenych pomocou syndikatu bank. V uvedenom obdobi bolo splatenych
17 emisii, z toho jedna emisia registrovana v zahranici. K 30. 06. 2014 malo MF SR ,,zivych*
celkovo 31 emisii (z toho 14 emisii registrovanych v zahrani¢i). Novootvorené domace
benchmarkové emisie maji obmedzeni maximalnu menovitd hodnotu na §tandardnych 3,0
mld. eur, nové ostatné emisie maji obvykle maximalnu menovitua hodnotu 1,5 mld. eur.
V rokoch 2013 a 2014 boli vydané dlhopisy s dobou splatnosti do 20 rokov (jedna emisia ako
»private placement). Od roku 2012 ARDAL vo véacSom rozsahu realizuje spitné nakupy
Statnych cennych papierov. Spitné nakupy dlhopisov ul'ahcuji narazové splacanie velkych
emisii a mierne znizuju naklady na spravu hotovostnej rezervy.

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 stvisiacich s vykonom menovej
politiky.



Dopyt a akceptovany dopyt v domacich aukciach SD (mld. eur) a dirokova sadzba z aukcii
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2 - Optimalizovanie $truktury neobchodovatel'ného dlhu

Vrokoch 2011 az 2012 bola ukonfend intenzivna faza optimalizacie Struktary
neobchodovatelného dlhu. Vsetky tvery, priktorych bolo mozné predCasné splatenie za
finanéne priaznivych alebo neutralnych  podmienok, boli  predcasne splatené
a neobchodovatel'ny dlh bol nahradeny obchodovatelnym 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.

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

Pre obdobie 2011 az 2014 boli pre sledovanie refinanéného aurokového rizika
stanovené optimalne hodnoty parametrov, V blizkosti ktorych je potrebné udrziavat stav
portfolia. Hodnotu splatnych aj preceniovanych finanénych zaviazkov Statu v prvom roku
udrziavat’ blizko urovne 25 % celkovych financnych zavédzkov ahodnotu splatnych aj
precenovanych finanénych zavéizkov Statu kumulativne za pét’ rokov udrziavat’ blizko Grovne
65 % celkovych finanénych zavazkov.

Urokova sadzba [% p. a.]



Podiel [%)

Ukazovatele refinancéného rizika a rizika z precenia
Refinancovanie | Refinancovanie Zmena uroku 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 %0)
[roK] [roK] [%] [%0] [%0] [%0]

1Q 2010 4,86 3,99 29,7 74,5 37,8 75,1
2Q 2010 5,23 4,38 25,4 67,2 33,1 67,8
3Q 2010 5,06 4,32 25,9 66,6 32,8 66,7
4Q 2010 5,63 4,62 18,0 58,2 25,4 58,3
1Q 2011 5,67 4,65 16,1 61,4 25,3 61,5
2Q 2011 5,75 4,77 16,5 59,3 26,8 59,3
3Q2011 5,39 4,51 16,5 59,5 27,3 59,6
4Q 2011 5,15 4,33 17,3 59,6 27,7 59,6
1Q 2012 4,95 4,19 18,1 61,1 29,9 61,1
2Q 2012 5,20 4,47 10,9 62,4 23,5 62,5
3Q 2012 5,39 4,67 9,7 60,2 22,2 60,2
4Q 2012 5,60 4,87 13,3 59,3 20,3 59,3
1Q 2013 6,42 5,54 7,7 50,6 15,6 50,7
2Q 2013 6,37 5,45 13,1 47,6 21,2 47,6
3Q 2013 6,31 5,36 9,8 45,6 19,3 46,8
4Q 2013 6,45 5,44 9,6 47,7 16,6 47,7
1Q 2014 6,93 5,94 11,8 42,2 17,2 42,2
2Q 2014 7,10 6,19 11,1 45,1 16,8 45,1

* Portfolio (Statne dlhopisy, Statne pokladnicné poukdzky, ivery)
** Celé portfslio (Statne dihopisy, Statne pokladnicné poukazky, tivery, peniazny trh a Statna

pokladnica) Zdroj: ARDAL

Vyvoj ukazovatel’ov refinanéného rizika a rizika z precenenia:
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Vyvoj na finanénych trhoch bol ovplyvneny zapasom centrdlnych bank s krizou,
v Eurépe navyse dlhovou krizou niektorych §tatov eurozony (Grécko, frsko, Portugalsko,
Spanielsko, Taliansko a Slovinsko). Po kritickom zavere roka 2011 boli v roku 2012 finanéné
trhy stabilizované opatreniami centralnych bank a v Eurdpe aj stabilizacnymi mechanizmami.
Urokové sadzby ,jadrovych® krajin v dosledku vyvoja na trhoch dosahovali stile nové
rekordné minima. To, spolu so zmenSenou doverou investorov v ,okrajové krajiny,
znamenalo pre Slovensko v naslednych rokoch prilev novych investorov, najmé v oblasti stale

[ 24

véacésich splatnosti. Rekordne malé trokové sadzby sa prejavili aj pri slovenskych dlhopisoch
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a preto boli uvedené podmienky vyuzité na vydavanie dlhopisov (dlhu) s ¢o najvac¢sou dobou
splatnosti do (15 az 20 rokov). Parametre portfolia sa takto dostali do oblasti malého rizika,
ale vzhladom k malym a postupne klesajucim urokovym sadzbam nedoSlo k zvicSeniu
nakladov.

Vyvoj priemernej splatnosti (roky) a duracie (roky) statneho dlhu v rokoch 2011 az 2014
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Zdroj: ARDAL

Pre riadenie cudzomenového rizika bolo strategickym zamerom dodrzanie limitu
otvorenej nezabezpecenej cudzomenovej pozicie $tatneho dlhu pod Groviiou 5 % v pomere k
celkovému $tatnemu dlhu. Tento limit bol s velkou rezervou dodrzany pocas celého obdobia
(napr. zaciatkom roku 2014 bola hodnota nezabezpeceného dlhu v cudzej mene 0,06 %
z celého dlhu).

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. Kazdoro¢ne v decembri bol publikovany plan otvorenia novych
linii dlhopisov a Statnych pokladni¢énych poukazok atiez harmonogram aukcii $tatnych
dlhopisov na d’al$i rok. ARDAL pravidelne posielala investorom a publikovala na svojej
stranke mesacné spravy tykajice sa ¢innosti suvisiacich so spravou Statneho dlhu a riadenim
likvidity. Nepriaznivy vyvoj na finanénych trhoch (eurépskom) v roku 2011 bol hlavnym
dovodom zintenzivnenia komunikacie s investormi. ARDAL nasledne v rokoch 2012 a 2013
absolvovala kazdoro¢ne niekolko pracovnych ciest spojenych s navStevami investorov
a prezentaciou Slovenska ajeho ekonomiky (roadshow), najmd v Europe (Francuzsko,
Nemecko, Svajéiarsko, Norsko a iné krajiny), ale aj v USA, Japonsku a v Azii.

Vysledkom diverzifikacie investorskej zakladne bol predaj 12 tranzi Siestich emisii
dlhopisov denominovanych v CHF, CZK, JPY, USD a NOK v zahranic¢i od roku 2012 (okrem
CZK bholi registrované a kotované v zahranici). Rizika vyplyvajice z realizovanych transakcii
boli eliminované cross currency interest rate swapmi (CCIRS). Zabezpecovacie CCIRS ku
kazdej emisii boli uzatvorené prostrednictvom konkuren¢nych tendrov s bankami, s ktorymi
ma Slovensko podpisanu ISDA zmluvu pre obchody s finanénymi derivatmi. ISDA zmluva
s vacsinou bank obsahuje aj dodatok, urcujtci pravidla pre kolateralizaciu kreditného rizika,
¢o prinasa d’alSie naroky na administrativu a spravu.



Diverzifikacia investorskej zdkladne je nevyhnutna, najmid z doévodu kazdorocnych
deficitov Statneho rozpoctu, ktoré st vacsie ako absorpéna kapacita domaceho a regionalneho
finan¢ného trhu. Tato diverzifikacia prinaSa tiez zmenu podielu Statneho dlhu vlastneného
domacimi investormi a zahrani¢nymi investormi v prospech zahraniénych investorov (vicsie
riziko).

5 - Skvalitnenie infraStruktiry 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, zZe elektronicky sekundarny trh spolu s povinnost'ou kétovania benchmarkovych emisii
primarnymi dealermi bude zavedeny po vytvoreni podmienok pre jeho realizaciu.

V obdobi od zaciatku roka 2012 boli uzatvorené zmluvy s desiatimi bankami (ISDA
Master Agreement). Banky, s ktorymi ma Slovensko platné zmluvy mézu byt pozvané do
tendra na wuzatvorenie zabezpecCovacich transakcii. Sluzby brokerskych spolo¢nosti
(zahrani¢nych) vyuziva Slovensko na transakcie na peniaznom a na sekundarnom kapitalovom
trhu pre spédtné nakupy v menSom rozsahu.

1.2. Struktiira a vyvoj §tatneho dihu v SR

Statny dlh* (vSetky udaje v menovitej hodnote) v rokoch 2011 az 2014 rastol vplyvom
viacerych faktorov. Deficity $tatneho rozpoctu prispeli sumou 12,141 mld. eur (z ¢oho je uz
realizovanych 9,1 mld. eur v rokoch 2011 az 2013). Prispevkom, ktory nie je financovany
Statom a zvacsuje dlh len Uctovne, st §tatne garancie poskytnuté EFSF v hodnote 1,895 mid.
eur. V obdobi rokov 2007 az 2010, kedy boli prejavy krizy vac¢sie na finan¢nom trhu ako v
realnej ekonomike, sa dlh Slovenska zvacsil 0 10,196 mld. eur. Obdobie rokov 2011 az 2014
mozno charakterizovat’ vyvrcholenim krizy na finan¢nom trhu a nasledne prejavenim krizy
Vv realnej ekonomike v Eurdope. Vzhl'adom k dlhovej krize eurdpskych vlad a situécii na
penaznom trhu zacala pri riadeni dlhu nadobudat’ va¢si vyznam hotovostna rezerva. Podiel
Statneho dlhu k HDP dosiahol k 31. 12. 2013 hodnotu 52,8 %. Takmer cely Statny dlh je kryty
emitovanymi cennymi papiermi, ktorych podiel na celkovom dlhu je 90,2 %, pricom podiel
uverov predstavuje 4,9 % (podiel zaruk vystavenych na zaviazky EFSF je 5 %).

Struktiira §tatneho dlhu v menovitej hodnote (v mil. eur)
Stav Stav Stav Stav % z HDP % z celku

k31.12.2011 | k31.12.2012 | k 31.12.2013 k 30.6.2014 | k31.12.2013 | k31.12.2013
Cenné papiere 27 029,4 32776,2 34 326,0 35 582,78 47,6 90,2
Uvery 1360,6 15779 1851,6 1 678,05 2,6 4,9
Rizika z realizacie Statnych zaruk 172,6 1494,0 1894,8 1895,14 2,6 50
Ostatné 8,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,0
gtz’ltny dlh v menovitej hodnote 28570,6 35848,1 38072,4 39 155,97 52,8 100,0
Zdroj: MF SR

Z menového hl'adiska bol v roku 2014 Statny dlh denominovany prevazne v eurach.
Podiel ostatnych mien oproti predchadzajicemu obdobiu stipol zo zanedbate'nych 0,3 %
z celkového dlhu na takmer 8 % z celkového dlhu ku koncu roka 2013. Zmena je sposobena

! Statny dlh pre Gcely Stratégie riadenia §tatneho dlhu vychddza iba z emisnej Cinnosti ARDALu. Neobsahuje udaje o prevzatych zavizkoch
nemocnic, imputovanej pohl'adavke EOSA a vklady klientov SP nepatriacich do VS.
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rozhodnutim prijatym na konci roka 2011 o rozsireni investorskej zakladne vstupom na
cudzomenové kapitalové trhy (registracia a kotovanie v zahraniénych institiiciach). Napriek
narastu podielu cudzomenovych dlhopisov, nezabezpeceny podiel cudzomenovych zavizkov
bol pocas celého obdobia ovel'a mensi ako maximalnych 5 % z celkovych zaviazkov (0,6 %).

Stitny dlh podl’a meny (v mil. eur)

Stav Stav Stav Stav % z HDP % z celku

k31.12.2011 | k31.12.2012 | k31.12.2013 k 30.6.2014 | k31.12.2013 | k31.12.2013

EUR 28 490,0 33 705,7 35 246,6 35920,97 48,9 92,6
USD 0,0 1160,1 1160,1 1160,09 1,6 3,0
JPY 75,5 61,4 272,8 274,04 0,4 0,7
CzK 0,0 500,0 500,0 500,00 0,7 1,3
CHF 5,0 420,9 892,9 892,90 1,2 2,3
NOK 0,0 0,0 0,0 407,98 0,0 0,0
Statny dlh v menovitej hodnote 28570,6 35848,1 380724 39 155,97 52,8 100,0
Zdroj: MF SR

Z teritorialneho hl'adiska predstavoval k 30. 6. 2014 domaci Statny dlh (veritelom je
rezident) 34,9 % a zahrani¢ny dlh (veritelom je nerezident) 65,1 % z celkového dlhu. Statny
dlh bol kryty prevazne zahraniénymi subjektmi, ciastone komerénymi bankami,
poistovilami, penzijnymi a investicnymi fondmi. Zmena pomeru vo vlastnictve oproti
predoslym obdobiam je spdsobend najméd tym, Zze v domacej ekonomike, napriek jednému
Z najvacsich rastov HDP v Eurdpe, nerastie kapacita doméceho kapitdlového trhu takym
rychlym tempom akym rastie dlh. Vel'ka cast’ deficitu verejného rozpoctu sa preto musi

,vyvazat* do zahranicia.

Domici a zahrani¢ny $tatny dlh (v mil. eur)
Stav Stav Stav Stav % z HDP % z celku
k31.12.2011 | k31.12.2012 | k31.12.2013 | k30.6.2014 | k31.12.2013 | k 31.12.2013
doméci 16 662,1 18 296,4 13 682,9 13 656,37 19,0 359
zahraniény 11 908,4 17 551,8 243895 25 499,60 338 64,1
Statny dlh v menovitej hodnote 28570,6 35848,1 380724 39 155,97 52,8 100,0
Zdroj: MF SR

Dlhodoby dlh (splatnost’ nad jeden rok) k 30.6.2014 tvori 100 % celkového dlhu. Od
roku 2011 nebolo potrebné pouzitie kratkodobych zdrojov na krytie Statneho dlhu, Statne
pokladni¢né poukazky boli pouzZivané ako rezerva a ndstroj na ,,doladenie* cash flow Statu.

Kritkodoby a dlhodoby $tatny dlh (v mil. eur)
Stav Stav Stav Stav % z HDP % z celku
k31.12.2011 | k31.12.2012 | k31.12.2013| k30.6.2014 | k31.12.2013 | k31.12.2013
kratkodoby 1136,9 1316,0 11,5 0,00 0,0 0,0
dlhodoby 27 433,7 345321 38 060,9 39 155,97 52,8 100,0
Statny dlh v menovitej hodnote 28570,6 35848,1 380724 39 155,97 52,8 100,0
Zdroj: MF SR



1.3. Stav dlhového portfélia

Udalosti na finanénom trhu v poslednych rokoch znamenali zmensenie alebo az
pozastavenie investovania niektorych investorov do dlhu niektorych krajin eurozony (Grécko,
frsko a iné) ahladanie inych investiénych prileZitosti. Slovensko, so stabilizovanym
bankovym sektorom a dobrymi parametrami ekonomiky, bolo vel'mi vhodnym kandidatom
pre investicie, ked’ze trokové sadzby Slovenska boli vécsie ako pri vsetkych ,jadrovych*
krajinaich eurozony. V honbe za vac§imi Grokovymi sadzbami boli investori ochotni
investovat’ aj do splatnosti, ktoré dovtedy boli pre Slovensko nedostupné, z dovodu prili§
velkych urokovych nakladov alebo nemoznosti umiestenia dostato¢nej menovitej hodnoty
novej emisie. Takato situacia umoznila Slovensku vydavanie dlhopisov so splatnost'ami
vacsimi ako 10 rokov pri pomerne dobrych trokovych sadzbach. Na dlhovom portfoliu sa to
prejavilo v tom, ze sledované parametre portfolia sa dostali d’aleko do oblasti mensieho rizika
pri nezvicSenych, stabilnych nakladoch. Takyto stav portfoélia umozni Vv budicnosti
dlhodobejsie udrzat’ priblizne rovnaké relativne naklady (pri abstrahovani od zvidc¢Sovania
dlhu) aj pri zvdcSeni Urokovych sadzieb na finanénom trhu pri dodrzani rizikovych
parametrov portfolia.

Navyse Slovensko svojim diverzifikaénym usilim ukézalo, ze Si dokaze spristupnit’ aj
iné kapitalové trhy, napr. v roku 2012 Svaj¢iarsky, americky a ako prva krajina aj ¢esky trh.
V roku 2013 to bol japonsky trh a v roku 2014 norsky trh.

Vydavanie dlhopisov na zahrani¢nych kapitalovych trhoch prinasa potrebu
zabezpecenia rizik vyplyvajacich z takychto emisii derivatovymi obchodmi (hlavne CCIRS).
Vzhl'adom k relativne dlhej splatnosti derivatovych obchodov, ktora koreSponduje so
splatnostou vydanych dlhopisov, je potrebna robustnd pravna dokumentacia (ISDA zmluva),
ktora ,,08etruje” takéto obchody pre pripad zlyhania niektorej z protistran. Kreditné riziko
protistrany vyplyvajuce zo zmeny trhovej hodnoty derivatu vyrazne zniZuje tzv.
kolateralizacia, ktorej pravidla uréuje dodatok (CSA) k ISDA zmluve. Takato komplexna
dokumentacia je v suc¢asnej dobe trhovym Standardom.

Sprava derivatového portfélia a s iou stvisiace riadenie kolaterdlov spdsobuje vicsie
personalne, procesné a systémové naroky. Ako kolaterdl sa pouZiva hotovost’ v mene eur -
zostatok na ucte vedenom u protistrany, v prospech ktorej je aktualna trhova hodnota derivatu.
Takto prijaty kolateral je zdvizkom voci protistrane a stava sa sucast'ou dlhu.

2. Makroekonomické vychodiska a fiSkalny vyhl’ad

Svetova ekonomika presla v uplynulych rokoch krehkym zotavovanim sa po najhorse;j
hospodarskej krize od Velkej hospodarskej krizy v 30-tych rokoch 20. storocia. Situacia na
finan¢nych trhoch sa vyrazne stabilizovala predovSetkym od roku 2012 pod vyraznym
vplyvom konania centralnych bank. Ekonomiky viacerych krajin vratane Slovenska
zaznamenali vyrazny pokles urokovych sadzieb a zlepSenie podmienok na riadenie dlhu.
Takyto vyvoj mal vplyv aj na makroekonomicku a fiskdlnu situaciu na Slovensku
a ovplyvioval riadenie Statneho dlhu v horizonte Stratégie riadenia statneho dlhu na roky
2011 az 2014. V nasledujucich rokoch sa predpoklada pokracujuce ozivenie ekonomik
a postupny narast sadzieb zich historickych minim, ¢o bude ovplyvilovat ekonomiku
a riadenie dlhu aj v najblizsich rokoch, v horizonte stratégie na roky 2015 az 2018.



2.1. Vyvoj na finanénych trhoch a makroekonomické vychodiska

Obdobie predoslej stratégie sa nieslo v duchu doznievania krizy a snahe centralnych
bank o nastartovanie hospodarskeho rastu cez bezprecedentne uvolnenti monetarnu politiku.
Zakladné sadzby hlavnych centralnych bank sa tak drzali na rekordnych minimach, rovnako
ako sadzby na penaznom trhu. Akcie sa z krizy zotavili relativne rychlo a vacSina svetovych
indexov prekonala svoje dlhoro¢né alebo historické maxima. Vyrazne sa upokojila aj situacia
na dlhopisovom trhu, kde klesali vynosy dlhopisov naprie¢ celym spektrom, od korporatnych
po vladne, od krajin bezpecného jadra eurozony az po periférne krajiny na juhu Eurdpy.

Americky FED udrziaval v rokoch 2011 — 2014 uvolneni menov politiku. Zakladna
sadzba bola nad’alej na historicky najniz$ej trovni 0,25 % p. a.. FED tiez pokracoval vo
vyuzivani nekonven¢nych nastrojov. V prvej polovici roka 2011 sa skonéilo druhé kolo
kvantitativneho uvolmovania, po¢as ktorého FED nakupil $tatne dlhopisy v hodnote 600 mid.
USD. Tretie kolo kvantitativneho uvolfiovania bolo ohlasené v septembri roka 2012 bez
vopred stanovenej doby ukoncenia. Mesacné nakupy aktiv (americké dlhopisy a hypotekarne
cenné papiere) boli v decembri 2012 navySené z povodnych 40 mld. na 85 mld. USD a zacali
postupne klesat’ az zac¢iatkom roka 2014. Ocakéva sa ukonéenie nakupov aktiv do konca roka
2014 a postupné zvySovanie sadzieb od roka 2015.

ECB po kratkodobom navyseni zakladnej sadzby v roku 2011 z1 % p. a. na 1,5 % p.
a. pokracovala po vzore FEDu v uvolfiovani svojej menovej politiky. Vsetky trokové sadzby
boli postupne (naposledy v juni 2014) znizené na historické minimum. Zakladna urokova
sadzba je v sucasnosti 0,15 % p. a. adepozitnd sadzba je -0,1 % p.a. Bezprecedentné
nastavenie depozitnej sadzby do zapornych hodnét ma motivovat’ banky k poskytovaniu
uverov. ECB tiez pokracovala v podpore ekonomiky eurozény s vyuzitim dlhodobych
refinanénych operacii (LTRO) a tstnymi intervenciami. Uvery s nizkym trokom poskytla
ECB na dobu 36 mesiacov v roku 2011 (489,2 mid. eur) a 2012 (529,5 mld. eur). V roku 2012
sl'uboval prezident ECB, Mario Draghi, bezprostredné nakupy dlhopisov problémovych krajin
eurozony. Jeho vyhlasenia pomohli k upokojeniu nalad na trhu a eliminovali riziko rozpadu
eurozony. V druhej polovici roka 2014 bude spusteny novy program LTRO cieleny na
podporu tverov privatnemu nefinanénému sektoru. Ocakava sa dlhodobejSie udrzanie
nizkych sadzieb zo strany ECB.

Medzibankové sadzby kopirovali v prevaznej miere vyvoj zdkladnych sadzieb ECB az
do polovice roka 2012, kedy prudko klesli. Od konca roku 2012 sa medzibankové sadzby
drzia na nizkych urovniach, ale so zvySenou volatilitou od 4. kvartalu 2013. Posledné
znizovanie sadzieb ECB posunulo jednodnové medzibankové sadzby takmer k nule a prispelo
k d’al$iemu znizeniu 3-mesa¢ného Euriboru na 0,2 % p. a.. Ocakava sa, ze medzibankové
sadzby sa budu drzat’ nad’alej vel'mi nizko a za¢nl rast’ az so zvySovanim sadzieb centralnych
bank.
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Vyvoj zakladnych sadzieb centralnych bank (% p. a.) Vyvoj medzibankovych sadzieb (% p. a.)
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Zdroj: Bloomberg Zdroj:Bloomberg

Stabilizacia na trhoch Eurdpy, nizke sadzby a injekcie likvidity od centralnych bank
pomohli k zniZeniu vynosov aj slovenskych dlhopisov na historicky najnizsie trovne. Vynos
3-ro¢nych dlhopisov sa v sucasnosti pohybuje pod 0,5 % p. a. a vynos 10-ro¢nych dlhopisov
je pod 2% p. a.. Spready vocéi referenénym nemeckym dlhopisom klesali takmer po celej
dizke horizontu predchadzajucej stratégie a vyrazne sa pribliZili k spreadom Ceskej republiky.
V nasledujticich rokoch je mozné ocakavat postupné vyrovnavanie vynosovej krivky

prostrednictvom prudSieho narastu vynosov pri kratkych splatnostiach a miernejSieho narastu
vynosov dlhych splatnosti.

Vyvoj vynosov slovenskych dlhopisov podl’a doby Vyvoj spreadov 10-ro¢nych Statnych dlhopisov
splatnosti (% p. a.) krajin V4 vo¢i nemeckym bundom (% p. a.)
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Zdroj: Bloomberg Zdroj:Bloomberg

Po krize vroku 2009 zazila slovenska ekonomika pomerne vyrazné oZzivenie.
Slovensko sa zaradilo medzi najrychlejSie rastice ekonomiky v Eurdpe. Domaci dopyt vSak
zostal utlmeny a rast HDP bol tahany najmi zahrani¢cnym dopytom. Dlhova kriza v Eurozéne
viedla k recesii a slovenska ekonomika tak spomalila na 1,8 % v roku 2012 a 0,9 % v roku
2013. Rok 2013 vsak priniesol aj pozitivne spravy, ked’ k rastu HDP zacala po Styroch rokoch
prispievat’ aj spotreba domacnosti. Nezamestnanost” dosiahla v roku 2013 vrchol na urovni
14,2 % apostupne klesd. S pokraCujucim ozZivenim v zahrani¢i rast HDP Slovenska
V sucasnosti opat’ zrychl'uje a prindsa aj tvorbu novych pracovnych miest. Inflacia vSak zacala
vyrazne spomal’ovat’ a v prvej polovici roka 2014 ceny dokonca klesali.
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Ekonomika Slovenska by mala v roku 2014 zrychlit' na 2,4 %. V dalsich rokoch sa
ocakava postupné zrychlovanie ekonomiky S vyvazenejSou Strukturou rastu. Zrychlujuci
zahrani¢ny dopyt sa premietne do slovenského exportu, ktory bude nad’alej ziskavat’ podiely
na zahrani¢nych trhoch. V spotrebe domdacnosti sa odrazi ozivenie na trhu prace, ako aj
podpora kipyschopnosti pomalS§im rastom cien. Hospodarsky rast stlaci v tomto roku mieru
nezamestnanosti pod 14 %. V d’alSich rokoch rast zamestnanosti eSte mierne zrychli. Realne
mzdy buda v roku 2014 najmé vd’aka poklesu inflacie rast’ najrychlejsie od roku 2008. V
d’alSich rokoch dynamika redlnej mzdy mierne oslabi ajej vyvoj bude kopirovat’ rast
produktivity prace.

Prognéza MF SR - hlavné indikatory ekonomiky (jun 2014)
Ukazovatel (v %) 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017
HDP, realny rast 1,8 0,9 2,4 3,0 35 3,5
Zamestnanost’ (VZPS), rast 0,6 0,0 0,6 0,7 0,9 1,1
Miera nezamestnanosti (VZPS) 140 142| 137| 131| 123| 113
Redlna mzda, rast -1,2 0,9 2,8 1,7 2,0 2,3
Inflacia, priemerna ro¢na; HICP 3,7 15 0,3 1,6 2,1 2.3
Bezny ucet, podiel na HDP 2,2 2,1 2,3 3,1 4,3 57
Zdroj: MF SR

2.2. Fiskélny vyhlad

Konsolidacia verejnych financii prebieha v sulade s planom vlady, ¢o umoznilo
ukoncit’ procediru nadmerného deficitu pre Slovensko v juni 2014. Deficit verejnej spravy
klesol z urovne 4,5 % HDP v roku 2012 na 2,8 % HDP v roku 2013. Na rok 2014 bol
stanoveny ciel’ deficitu vo vyske 2,6 % 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 2013 tak, aby Slovensko
smerovalo k svojmu strednodobému rozpotovému ciel’u?.

Navrh rozpoctu verejnej spravy na roky 2015 az 2017 stanovuje hlavné fiskalne
ciele na nasledujuce roky v podobe deficitu verejnej spravy na trovni 2,5 % HDP v roku
2015. V roku 2016 by mal deficit klesnut’ na 1,4 % HDP a v roku 2017 na troven 0,4 % HDP.

Z pohl'adu riadenia Statneho dlhu je kl'icové, Zze uvedeny vyvoj vedie k zachovaniu
podielu hrubého dlhu verejnej spréwy3 na HDP na arovni 55,4 % HDP. V roku 2015 dgjde
k jeho miernemu poklesu. Takyto vyvoj dlhu je spojeny so zachovanim existujicich sankcii
pri dosiahnuti trovne dlhu 55 % HDP podl'a zdkona o rozpoctovej zodpovednosti. V d’alSich
rokoch sa bude podiel verejného dlhu na HDP znizovat’ vyraznejSie. Verejny dlh bez vplyvu
medzinarodnych zavidzkov (EFSF a ESM) po kulminacii v roku 2013 postupne poklesne.
Prognéza hrubého dlhu v ramci navrhu rozpoctu verejnej spravy je pripravena v ESA 95
a zatial’ nezahina mozné vplyvy z novej metodiky ESA 2010.

Vyvoj salda a dlhu verejnej spravy (ESA 95, % HDP)

2012 S 2013 S 2014 R 20140S | 2015N 2016 N 2017 N
Saldo VS -4,5 -2,8 -2,6 -2,8 -2,5 -1,4 -0,4
Hruby dlh VS 52,7 55,4 56,5 55,4 55,4 53,4 51,4
Statny dlh (bez vplyvu EFSF a ESM) 48,4 50,6 51,7 49,7 50,0 48,3 46,7
Zdroj: MF SR

2 Strednodoby rozpoétovy ciel’ Slovenska je dosiahnutie Strukturalneho deficitu vo vyske 0,5 % HDP, priom podl'a Programu stability na
roky 2014 — 2017 by mal byt’ dosiahnuty v roku 2017.

® Vietky uvadzané hodnoty st poéitané v metodike, ktora sa pouZiva pri posudzovani plnenia maastrichtského kritéria pre vysku hrubého
dlhu verejnej spravy — tzv. maastrichtsky hruby dlh verejnej spravy.
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Analyticky pohl'ad na prispevky jednotlivych faktorov k zmene dlhu ukazuje, Ze narast
dlhu je do roku 2015 podmieneny vyskou deficitov VS a medzindrodnymi zavézkami v ramci
EFSF a ESM. Vzhl'adom na pokracujucu konsolidaciu sa od roku 2016 predpoklada prvykrat
primarny prebytok, ¢o znamena, Ze saldo VS ocistené o urokové naklady bude znizovat’ dlh.

Prispevok zosuladenia dlhu a deficitu (ang. stock-flow adjustment) k zmene hrubého
dihu bude Vv prognézovanom obdobi ovplyvneny vyvojom zdrojov Stitnej pokladnice a
rozdielom medzi hotovostnym a akrualnym zaznamenanim salda verejnej spravy. Vyrazny
hotovostny vplyv ma planovana privatizacia vo vyske 1,3 % HDP. Dal$ou polozkou, ktora
ovplyviuje velkost’ zosuladenia dlhu a deficitu, je podiel SR na dlhu EFSF - v roku 2013 bol
zaznamenany negativny vplyv na dlh vo vyske 0,6 % HDP avroku 2014 sa ocakava
dodato¢nych 0,2 % HDP. Hlavnym faktorom prispievajicim k poklesu dlhu ako podielu HDP
je rast nominalneho HDP, ktory od roku 2015 prevysi ostatné negativne faktory a prispeje
k zniZzovaniu dlhu.

Prispevky faktorov k zmene hrubého dlhu verejnej spravy (p. b.)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Stock-flow adjustment ——Rast nominalneho HDP
== Uroky = Primame saldo
—=7mena hrubého dlhu verejnej spravy
Zdroj: MF SR

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

Hlavnym cielom riadenia Statneho dlhu je zabezpecit' plnenie finan¢nych zavézkov
Statu a zabezpecit’ spol'ahlivé refinancovanie na kapitdlovom trhu pri primeranych urokovych
nakladoch a tnosnej miere rizik. Ciele formulované v stratégii na roky 2015 az 2018 su
v sulade scielmi predchadzajicich stratégii. Nastavenie cielov riadenia S$tatneho dlhu
a likvidity bolo vyhovujtce pre podmienky ekonomiky a dostato¢né pre systém riadenia dlhu
vV SR v predchddzajuicom obdobi. Aktudlna navrhovana stratégia mierne modifikuje
kvantitativne ciele riadenia rizika a upravuje ciele tykajuce sa diverzifikacie investorskej
zékladne a skvalitnenia infraStruktary Statneho dlhu.
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Napinanie sledovanych cielov je podmienené dodrziavanim troch hlavnych
vSeobecnych principov:
Princip prvy: akékolvek zvySovanie dlhu musi byt transparentné a musi mat jasné pravidla.
Je potrebné vylucit nekontrolovany a nekontrolovatelny rast dlhu.

Princip druhy: pri aktivnom riadeni dlhu maju byt preferované strednodobé a dlhodobé ciele
pred kratkodobymi usporami. Kratkodobé ,,uspory” nesmu byt na ukor vicsich nakladov
alebo vicsieho rizika ndkladov v budiicnosti.

Princip treti: riadenie dlhu ma vychadzat z principu optimalneho rizika. To znamend, Ze
aktivne riadenie dlhu ma vychadzat z kvantifikacie rozdielu medzi potencidalnym zvdicsenim
nakladov, ktoré vyplyva z neriadeného rizika a s nakladmi spojenymi na jeho elimindciu.

1. Standardizovanie vlastnosti novych emisii cennych papierov

Slovenska republika uz od prijatia eura vydava dlhopisy so Standardnymi
vlastnostami. Pre benchmarkovi emisiu dlhopisov je $tandardna velkost 3 mld. eur (v
menovitej hodnote). Okrem velkosti emisie dlhopisov, ktora je viac zavisla na velkosti
krajiny, jej dlhu a hotovostnych tokov, vsetky ostatné charakteristiky dlhopisov st v sulade
s kapitalovym trhom eurozony (vratane povinnej Casti ,,Collective Action Clauses®). Ak to
situacia na finan¢nych trhoch dovoli (aj vo forme priaznivého vynosu), bude snahou emitenta
vydat’ dlhopis so splatnostou 30 rokov (pre ocenenie dlhodobych finanénych aktiv a pasiv
slovenskych subjektov). Okrem toho bude pokracovat realizacia spédtného odkupovania
statnych dlhopisov a SPP s cielom udrziavania hotovostnej rezervy na dostato¢ne dlhy &as
a tiez eliminovania vykyvov v hotovostnych tokoch spdsobenych najmé velkost'ou splatnych
benchmarkovych emisii dlhopisov.

2. Optimalizovanie Struktary neobchodovatel'ného dlhu

Konsolidéacia podielu neobchodovate'ného dlhu bola uz realizovana. Do budicnosti
bude prijimanie novych tverov obmedzené na pripady, ked’ je uver ekonomicky vyhodnejsi
alebo porovnatel'ny ako vydanie cenného papiera (Statneho dlhopisu), pripadne prinesie eSte
d’alSie vedl'ajSie prinosy pre Stat.

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

Aj vbudicom obdobi bude potrebné pokratovat v sledovani refinanéného
aurokového rizika, Smierne modifikovanymi cielovymi hodnotami parametrov.
V predchddzajuicom obdobi boli zjednotené typy ukazovatelov pre sledovanie rizik
kumulativnej splatnosti a precenenia dlhu (na tGrovniach mierne vacSich v porovnani so
stratégiou z rokov 2007-2010). Skusenosti z uplynulych krizovych rokov, ako aj odporucania
investorov, bank a najmi ratingovych spolo¢nosti vyustili do miernej upravy (sprisnenia)
hodnét splatnych, aj precenovanych finanénych zaviazkov statu. Pre refinan¢né riziko bude
strategickym zamerom udrziavanie hodnoty splatnych finanénych zavizkov Statu v prvom
roku blizko urovne 20 %. Pre riziko z precenenia bude udrziavanie hodnoty precenovanych
finannych zaviazkov Statu v prvom roku blizko urovne 25% 2z celkovych finan¢nych
zavazkov $tatu. Hodnoty splatnych finanénych zavézkov $tatu kumulativne za pat’ rokov buda
udrziavané blizko urovne 55% z celkovych finanénych zaviazkov S$tatu. Hodnoty
precenovanych finanénych zavizkov Statu kumulativne za pit’ rokov budi udrziavané blizko
urovne 55 % z celkovych finan¢nych zavéazkov §tatu. Dodrziavanie uvedenych ciel'ov postiva
portfolio slovenskych Statnych zaviazkov oproti uplynulému obdobiu do oblasti menSieho
rizika v oblasti refinancovania aj v oblasti trokovych sadzieb, znamena vsak s tym nerozlu¢ne
spojené¢ relativne zvicSenie vydavkov. Dodrziavanie uvedenych cielov predpoklada
Standardné podmienky vyvoja finan¢nych trhov a Standardny makroekonomicky a fiskalny
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vyvoj ekonomiky SR v ramci eurozony. Udrziavanie hodndt portfélia aj v pripade
nestandardnych podmienok moze znamenat’ zvacsenie vydavkov na obsluhu dlhu.

Rozdielne hodnoty parametrov pre refinan¢né riziko a riziko z precenenia vyplyvaja
z predpokladu, ze primarne je riadenie refinanéného rizika pred rizikom z precenenia.
ZmensSovanie refinanéného rizika je pri normalnom tvare vynosovej krivky spojené
s miernym a postupnym celkovym narastom urokovych nékladov na spravu Statneho dlhu.
Snahou aktivneho riadenia dlhu bude prostrednictvom emisnej politiky a finanénych nastrojov
regulovat a ¢iastoéne kompenzovat takto zvac¢Sené urokové naklady. Rozdielnymi hodnotami
parametrov rizika dlhu sa otvara priestor na aktivne riadenie urokového rizika a optimalizaciu
nakladov na spravu Statneho dlhu v beznom rozpoc¢tovom roku.

Limitna hodnota cudzomenového rizika Statneho dlhu sa oproti predoslej stratégii
spristiuje. Otvorena nezabezpecend cudzomenova pozicia finanénych zavéizkov Stitu moze
kratkodobo dosiahnut’ maximalne 3 % z celkovych finan¢nych zavidzkov statu.

4. Diverzifikacia investorskej zakladne

Vzhl'adom k fiskdlne; konsolidacii Statu a predpokladanému kazdoro¢nému
zmenSovaniu $trukturalneho deficitu Statneho rozpoc¢tu uz pravdepodobne nebude potrebné
vyznamne zvacSovat’ podiel zahrani¢nych investorov. Aj nad’alej je vSak potrebné pokracovat’
v komunikacii emitenta S investormi, ratingovymi agentirami a d’al§imi finanénymi
inStituciami a prostrednictvom pravidelnych stretnuti prezentovat’ vysledky a zamery emitenta
na investorskych konferenciach. Pre propagaciu Slovenska je potrebné uskutoc¢novat
informacno-prezentacné stretnutia so su¢asnymi a potencialnymi investormi do Statneho dlhu
SR a pozicie, ktoré¢ Slovensko ziskalo na zahrani¢nych trhoch (najma USD), udrziavat
pravidelnymi navstevami investorov a emisiami d’al$ich dlhopisov vzdy, ked’ to bude vhodné
a potrebné.

5. Skvalitnenie infraStruktiry riadenia S$titneho dlhu (sekundarny trh, zlepsit podmienky
vysporiadania SCP)

S cielom zlepsenia likvidity SCP na sekundarnom trhu je potrebné zaviest najmenej
jednu elektronicku platformu pristupnu pre vSetkych primarnych dealerov (PD), na ktorej
budu vsetci PD povinne kotovat’ benchmarkové emisie slovenskych Statnych dlhopisov. Pre
zahrani¢nych investorov je nevyhnutné zabezpeCit medzinarodne Standardné podmienky
vysporiadania slovenskych $tatnych cennych papierov (v CDCP, a.s. alebo v ICSD).

4. Zaver

Stratégia riadenia Statneho dlhu na roky 2015 az 2018 je strategicky dokument vlady
Slovenskej republiky, ktory urcuje zakladné pravidld spravy Statneho dlhu na najblizSie
Stvorro¢né obdobie. Ciel'om tychto pravidiel je zabezpec€it’ spravu Statneho dlhu optimalnym
sposobom, to znamend pri akceptovateInych a riadenych trhovych a ostanych finan¢nych
a nefinanénych rizikdch minimalizovat’ naklady spojené so spravou Statneho dlhu
Vv strednodobom a dlhodobom horizonte. Pri priprave tejto stratégie boli pre stanovenie cielov
vyuzité slovenské a europske skusenosti ziskané pocas finan¢nej, hospodarskej a dlhovej
krizy a poznatky z vyvoja finanénych trhov v uplynulom obdobi. Stanovené ciele a kritéria
stratégie boli navrhnuté pri predpoklade Standardného fungovania finanénych trhov, v pripade
vyznamnych a nepredpokladanych zmien na finanénych trhoch nemoZzno v budtcnosti vylucit
ich modifikéaciu. Stratégia bola prediskutovana v ramci poradného Vyboru pre riadenie dlhu
a likvidity na MF SR.
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Praktické naplnanie stratégie bude potrebné v najmi v oblasti emisnej politiky d’ale;
zosulad’ovat’ s platnym ustavnym zakonom o rozpoctovej zodpovednosti, najméa v oblasti
riadenia hotovostnej rezervy Statu. Snahou bude optimalizovat’ velkost' tejto rezervy
s ohl'adom na oc¢akavané finan¢né toky Statu a stav a predpokladany vyvoj finanénych trhov.
Naklady na spravu Statneho dlhu a efektivnost’ riadenia likvidity bude pozitivne ovplyviiovat
planovany narast bilanénej hodnoty Statnej pokladnice. Spolahlivo fungujuci systém Statnej
pokladnice bol v uplynulom krizovom obdobi jednym z kI"a¢ovych faktorov, ktory pozitivne
ovplyvnil vysledky riadenia Statneho dlhu a efektivnost’ riadenia likvidity Statu.

Priloha - Riadenie finanénych rizik $tatneho dlhu

Riadenie parametrov portfolia Stitneho dlhu je zalozené na nastaveni cielovych
hodnot rizik a dodrziavani nastavenych hodnot v uréitom rozsahu odchylok od stanovenych
urovni. Nastavenim hodnoét rizik st determinované vydavky spojené s obsluhou dlhového
portfolia. Medzi najdolezitejSie rizika Statneho dlhu patria nasledovné:

REFINANCNE RIZIKO

Refinan¢né riziko predstavuje moznost’ straty schopnosti Statu refinancovat’ sa a plnit’
svoje zavdzky v case ich splatnosti, resp. schopnost’ splnit’ si svoje zavédzky len pomocou
nadzovych opatreni, pravdepodobne za ovela va¢siu cenu ako obvykle. Riziko vyplyva aj
z neistoty, ¢i pozadované obchody budi moct byt na finanénych trhoch v plnej miere
realizované. Toto riziko je sledované prostrednictvom ukazovatel'ov kumulativnej splatnosti,
t. j. sétu vsetkych splatnych zavizkov v stanovenom obdobi.

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

V obdobi rokov 2015-2018 bude strategickym zamerom udrziavanie podielu suctu
vSetkych splatnych zavédzkov v obdobi do jedného roka k celkovym finanénym zaviazkom, ¢o
najblizsie k hodnote 20 % a udrziavanie podielu suctu vsetkych splatnych zaviazkov v obdobi
do piatich rokov k celkovym finanénym zaviazkom, ¢o najblizsie k hodnote 55 %. Dodrzanie
tychto parametrov predpokladd Standardné podmienky vyvoja finanénych trhov,
makroekonomického a fiskdlneho vyvoja ekonomiky SR v rdmci eurozony. Rozhodnutie
o dodrzani parametrov, aj v pripade neStandardnych podmienok, méze viest’ k podstatnému
zvadseniu vydavkov SR na obsluhu dihu.

Kumulativne refinanéné riziko v jednotlivych rokoch (%, k 30.6.2014)

99 999
45,000 9365%  D>6%%, "i0o, 00% 4 50,
sosw 92 93,65%
40,000 - I, 90% N
74,07% g
35,000 80% §
69,65% 0% 3
68.47%

30,000 61,53% ° %
= 57,91% 60% >
= 25000 - 53,49% L
= 45,12% 50% ]

20,000 - o

* 37,41% =
36,50% 105 )
15,000 - 1ol
: 30% 8
24.44% =
10,000 S
[16,79% 20%
5,000 10%
o M H . - 0%
1 2 3 4 19 20 ZCH

nasledujice roky od 1.7.2014
Zdroj: ARDAL

16



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, vyjadrujo mieru ohrozenia — rastu (poklesu) vydavkov v dosledku
nepriaznivych (priaznivych) pohybov trokovych sadzieb. Sekundarne sa pri tirokovom riziku
sleduje aj vyvoj celkovej duracie portfolia.

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

Podobne, ako pri refinan¢nom riziku, aj tu bude strategickym zamerom udrziavanie
podielu suctu vsetkych zavidzkov precenovanych v obdobi do jedného roka k celkovym
finanénym zavidzkom, ¢o najblizSie k hodnote 25 % a udrziavanie podielu suétu vsetkych
splatnych zavézkov preceniovanych Vv obdobi do piatich rokov k celkovym finanénym
zaviazkom, ¢o najblizSie k hodnote 55 %. Splnenie tychto parametrov tiez predpoklada
Standardné podmienky vyvoja finan¢nych trhov, ekonomiky a fiskalnej pozicie statu.

Kumulativne dirokové riziko v jednotlivych rokoch (%, k 30.6.2014)
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Priemernd splatnost’ a durdcia dlhového portfolia budia sledované aj nadalej ako
sekundarne ukazovatele.

KURZOVE RIZIKO

Kurzové riziko predstavuje riziko straty sposobenej zmenou kurzov inych mien a ich
vplyv na aktiva apasiva Statu. Vzhladom na c¢innosti, ktoré vykonava ARDAL v mene
MF SR, toto riziko moéze vzniknit' len v pripade, ze na financovanie zavazkov S§tatu budua
prijaté zdroje v cudzej mene a tie budi bez zabezpecovacich operacii konvertované do eur.

e Ukazovatel' otvorenej nezabezpeCenej cudzomenovej pozicie finanénych zavizkov
Statu

V pripade vyhodnych podmienok na trhu, bude snahou udrziavat diverzifikované
dlhové portfolio aj z hl'adiska menovej Struktary. Strategickym zamerom Statu bude udrzanie
zatvorenej — zabezpeCenej cudzomenovej pozicie financnych zavidzkov S$tatu, otvorena
nezabezpecena cudzomenova pozicia finanénych zaviazkov $tatu moze kratkodobo dosiahnut’
maximalne 3 % v pomere k celkovym finanénym zavéazkom statu.
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KREDITNE RIZIKO

Kreditné riziko predstavuje riziko straty vyplyvajuce z toho, ze dlznik alebo ina
zmluvna strana zlyha pri plneni svojich zavédzkov vyplyvajacich z dohodnutych podmienok.
Kreditné riziko zahffia aj riziko druhého Statu (napr., ak prislusné organy Statu alebo
centralnej banky nebudua schopné alebo ochotné splnit’ svoje zdvizky voci zahraniciu a ostatni
dlznici v prislusnom $tate nebuda schopni splnit’ svoje zavizky z dévodu, ze su rezidentmi
tohto Statu), riziko koncentracie, riziko protistrany, ¢i riziko vysporiadania obchodov
vyplyvajiice z toho, ze vysporiadanie financnej transakcie sa nemusi zrealizovat podla
dohodnutych podmienok. Kreditné riziko je riadené¢ prostrednictvom limitov, ktoré
predstavuji maximalnu hodnotu finanénych prostriedkov v jednom okamihu deponovanych
(ulozenych) u konkrétnej obchodnej protistrany, ¢i uz Statu, bankovej skupiny alebo
konkrétnej banky. Stanovenie metodiky a limitov aspdsobu ich kontroly st schvalené
vedenim MF SR (ST).

Princip stanovenia a kontroly kreditnych limitov je zalozeny na zéklade 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 vyhradam voc¢i spolahlivosti externych ratingov,
predstavuje ich vyuzitie v dneSnom finanénom svete jedini dostupni alternativu ziskania
informdcii o financnom zdravi a kredibilite obchodnych protistrdn. Vychadzajuc z principu
obozretnosti sa pri kreditnom riziku okrem vyuzitia ratingov kontinudlne monitoruje situacia
na finan¢nych 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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