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Uvod

Aktualizacia Stratégie riadenia Statneho dlhu na roky 2015 az 2018 (dalej len
»tratégia®) bola pripravend v obdobi, ked’ urokové sadzby na dlhopisovom trhu dosahuju
historické minima a vac¢sina krajin eurozony emituje dlhopisy s kratkodobou splatnostou So
zapornymi sadzbami. Riadenie Statneho dlhu je ovplyvnené predovsetkym pdsobenim NBS a
nakupovanim existujicich statnych dlhopisov na sekundarnom trhu. Riziko do budicnosti
predstavuje predovSetkym planovany odchod Velkej Britanie z Eurdpskej tunie, hrozba
protekcionizmu vo svetovom obchode a zvécSenie finanénej a bankovej regulacie.

Riadenie statneho dlhu SR dosahuje standardna Groven krajin eurozony. Dévodom je
dosledné naplnanie Stratégie riadenia $tatneho dlhu, relativne vysoky rating Krajiny a pozitivne
vnimanie politicke] a finan¢nej stability investormi. Znizeniu rizika financovania Statu
vyznamne napomohla rozsiahla diverzifikdcia investorskej bazy prostrednictvom emisii
dlhopisov vydanych mimo eurozony, ktora zacala v roku 2012 a bola prerusena v roku 2014.
V stiéasnosti pokryvaju investori mimo eurozony v inych menach ako euro priblizne 5,6 %
hodnoty $tatneho dlhu Slovenska. Diverzifikacia priniesla nové moznosti ziskavania zdrojov
pre financovanie S$tatu, zvySenie dopytu zo strany tradiénych dlhopisovych investorov
a pozitivny marketing krajiny na trhoch, kde Slovensko doteraz nepdsobilo.

Stabilizaciu na finanénych trhoch a historicky minimalne urokové sadzby vyuzilo
Slovensko na podstatné zlepSenie rizikového profilu portfolia Statneho dlhu smerom k vyssej
priemernej splatnosti a nizsieho rizika plynticeho z mozného negativneho precenenia portfolia.
Tento princip spravy portfolia je Standardom pre krajiny s rozvinutym kapitdlovym trhom
a sofistikovanym riadenim $tatneho dlhu.

Slovensko plni vSetky kritéria stanovené Stratégiou. Ciele formulované v Stratégii na
roky 2015 az 2018 su v sulade s aktudlnou situaciou na finan¢nom trhu.

Sucasna aktualizacia nevyzaduje modifikovanie kvantitativnych ciel'ov riadenia rizika
ani ostatnych ciel'ov stanovenych v Stratégii.

1. Makroekonomické vychodiska a fiSkalny vyhPad

1.1.  Vyvoj na finanénych trhoch a makroekonomické vychodiska

Menové politiky centralnych bank dvoch najvacSich ekonomik sveta sa stale viac
rozchadzaju. Po druhom zvySeni referencnej urokovej sadzby americkej centralnej banky
(FED) v tomto roku na aktudlnu troven 2 % sa ocakdvania naklonili celkovo az k Styrom
zvySeniam v roku 2018. Vynosova krivka americkych vladnych dlhopisov sa preto este viac
splostila, ¢o podporuje investovanie do kratkodobejSich inStrumentov. Normalizacia bude
podporend aj pozvolnym rozpustanim nafuknutej sivahy FEDu. ECB zmiernila objem svojich
mesacnych ndkupov na 15 mld. eur mesacne od septembra do konca roka 2018. Nasledne
oznamila ukoncenie kvantitativneho uvolfiovania, pricom prvé zvySovanie kl'i¢ovych sadzieb
oCakavame az v druhej polovici roka 2019. Divergenciu menovych politik mozno pripisat’
odli$nej faze hospodarskeho cyklu oboch ekonomik.

Kurz eura voci americkému dolaru sa po prepade z prvého Stvrtroku stabilizoval.
Fundamenty eurozony ostavaju silné, ¢o naznacuje solidnu poziciu voci ostatnym svetovym
menam. Potencidlne riziko pre vyvoj eura a ostatnych mien predstavuje eskaldcia napitia vo
svetovom obchode. V marci 2019 sa ofakava konkretizacia podmienok Brexitu, od ¢oho bude
zavisiet’ pozicia eura voci britskej libre.
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Ekonomika Slovenska vzrastie v tomto roku o 4,1 %. Spotrebu domacnosti, ktora bola
tahunom v uplynulom obdobi, vystrieda oziveny export, ale najma investicie. Export zrychl'uje
vd’aka automobilovému priemyslu, kde sa prejavuje ndbeh novej produkcie vo Volkswagene
(VW). Prudkému narastu investicii vyrazne napomaha investicia v Jaguar Land Rover (JLR)
ako aj akceleracia verejnych investicii, najmé samosprav. Miera nezamestnanosti prekonava
nové minima a tento rok dosiahne 6,9%. Inflacia v roku 2018 stipne o 2,5 %.

V roku 2019 prida ekonomika do kroku este vyraznejsie a posilni o 4,5 %. Spotreba
domacnosti si vdaka prudkému zvySovaniu miezd udrzi dynamiku porovnatelni s
predchadzajiicimi rokmi. Ostatné zlozky disponibilného prijmu domacnosti sa budu zvySovat
pomalSie ako mzdova béaza. Dominovat’ bude export, ktory opit’ zrychli vd’aka nabehu
produkcie v JLR a tiez vd’aka pokracujiicemu zvySovaniu vyroby vo VW. Vyprchanie impulzu
z cien potravin bude v roku 2019 kompenzované rychlej$im rastom cien obchodovatel'nych
tovarov a najma sluZieb.

V rokoch 2020 a 2021 porastie ekonomika tempom 3,9 % a 3,3 %, priCom mozno
oCakavat’ zaciatok uzatvarania produkénej medzery. Zahrani¢ny dopyt pribrzdi k hranici svojho
dlhodobého potencidlu, ¢o ovplyvni vykon exportu.

Prognoza MF SR - hlavné indikatory ekonomiky (september 2018)

Ukazovatel’ (v %) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
HDP, realny rast 38 33 34 4,1 45 39 33
Zamestnanost’ (VZPS), rast 2,6 2,8 15 1,0 0,6 0,5 0,3
Miera nezamestnanosti (\VZPS) 11,5 9,6 8,1 6,9 6,4 59 57
Redlna mzda, rast 3,3 3,8 3,3 3,6 3,7 3,6 29
Inflacia, priemerna ro¢na; HICP -0,3 -0,5 1,3 25 25 2,5 2,5
Bezny tcet, podiel na HDP -1,7 -1,5 -2,1 -2,2 -15 -0,8 -0,4
Zdroj: MF SR

1.2.  FiSkdlny vyhlad

Konsolidacia verejnych financii bude vrokoch 2019 az 2021 prebiehat v sulade
S programovym vyhlasenim vlady SR z roku 2016. Ciel’ vyrovnaného rozpoctu by mal byt

pasma od roku 2018 a udrzat’ sa pod nimi na celom horizonte rozpoctu.
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IVyvoj salda (ESA 2010, % HDP) a dlhu verejnej spravy (cash, % HDP)

2016 S 2017 S 2018 R | 2018 0S | 2019 N 2020 N 2021 N
Saldo VS -2,22 -0,78 -0,83 -0,60 0,00 0,10 0,30
Hruby dlh VS 51,8 50,9 49,9 48,7 47,3 46,0 44,8
Statny dlh (bez vplyvu EFSF a ESM) 47,0 46,4 45,7 44,4 434 42,5 41,6
Zdroj: MF SR

Saldo verejnej spravy

V roku 2017 bol stanoveny ciel nominalneho deficitu vo vyske 1,29 % HDP. Na zaklade tdajov
za rok 2017 zverejnenych v ramci jesennej notifikacie Eurostatu dosiahol deficit verejnych
financii uroven 0,78 % 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 2018 tak, aby Slovensko nad’alej smerovalo k svojmu
strednodobému rozpoc¢tovému ciel’u.

Na zaklade dodato¢nych zmien schvalenych Narodnou radou SR nad ramec Vladneho navrhu
rozpodtu verejnej spravy na roky 2019 az 2021' stanovuje aktudlny strednodoby vyhlad
nominalne vyrovnany rozpocet verejnej spravy na urovni 0,0 % HDP uz na rok 2019. Zaroven
sa v tomto roku o¢akava aj dosiahnutie strednodobého rozpoétového ciel'a.? Od roku 2020 sa
nésledne predpoklada dosahovanie historicky prvych prebytkov hospodérenia verejnej spravy.>

Hruby dlh verejnej spravy

Hruby dlh verejnej spravy dosiahol za rok 2017 turoven 50,9 % HDP, ¢im doslo k
medziro¢nému poklesu hrubého dlhu o 0,8 p. b. Na pokles dlhu v pomere k HDP v roku 2017
pozitivne vplyvali najmd dosiahnutie historicky prvého prebytku primarneho salda
a pokracovanie rastu ekonomiky Slovenska, aj za pomoci obnovenia inflaéného vyvoja.

V roku 2018 by mal hruby dlh po prvykrat klesnut’ pod najnizsiu hranicu prvého sankéného
pasma ustavného zékona o rozpoctovej zodpovednosti. Predpokladana vyska hrubého dlhu na
rok 2018 sa nachadza na tirovni 48,7 % HDP* Hlavnym dovodom medziroéného poklesu
hrubého dlhu je nad’alej zrychl'ujici sa rast HDP a pokracujtici primarny prebytok hospodarenia
verejnej spravy.

Hlbsie pod sank¢éné pasma by sa mal dlh dostat’ v rokoch 2019 az 2021. Predpoklada sa
dosahovanie vyssieho primarneho prebytku®. Ten spolu s odhadom akcelerujuceho realneho
rastu HDP nad 4 % a inflaciou nad inflacnym cielom Eurdpskej centralnej banky prispeje k
vyraznejSiemu poklesu dlhu. V roku 2021 sa prognozuje hruby dlh verejnej spravy vo vyske
44,8 % HDP (1,2 p.b. pod najniz$im sankénym pasmom).

1 V1adny névrh rozpodtu verejnej spravy bol schvaleny diia 10.10.2018.

2 Strednodoby rozpodtovy ciel’ Slovenska je dosiahnutie $trukturdlneho deficitu vo vyske 0,5 % HDP, pri¢om podl'a Programu stability na roky
2016 az 2019 by mal byt” dosiahnuty v roku 2019.

3V sualade s Programovym vyhlasenim vlady SR z roku 2018.

* Hodnota zodpoveda trovni dlhu mimo sankénych pasiem podla tstavného zakona ¢. 493/2011 Z. z. 0 rozpodtovej zodpovednosti.

® Primérne saldo predstavuje saldo verejnej spravy ocistené o tirokové néklady.
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2. Zhodnotenie plnenia Stratégie riadenia Statneho dlhu k 30. 6. 2018

Ciele riadenia Statneho dlhu v rokoch 2015 az 2018 sa oproti predchadzajucej Stratégii riadenia
Staitneho dlhu vyznamne nezmenili a aktudlna stratégia kontinudlne nadviazala na
predchadzajtce stratégie. Zachované zostali primarne ciele, ktorymi st zabezpecenie likvidity
a pristupu na trh pre financovanie potrieb §tatu transparentnym, obozretnym a nékladovo
uspornym spdsobom a suc¢asne udrzanie rizik obsiahnutych v dlhu na akceptovatel'nej trovni.
Dosiahnuté vysledky pri riadeni dlhu, pri reSpektovani vyvoja na finanénych trhoch potvrdili,
ze ciele v Stratégii na roky 2015 az 2018 boli nastavené spravne.

Plnenie parcidlnych ciel'ov:

1 - Standardizovanie vlastnosti novych emisii cennych papierov

V rokoch 2015 az 2018 bolo na domacom trhu otvorenych celkovo 8 novych linii dlhopisov so
splatnostami od 7,5 roka az do 50 rokov. Dve z tychto novych linii boli nebenchmarkové, kazda
v celkovej] maximalnej menovitej hodnote 1,5 mld. eur. Tieto linie boli otvorené
prostrednictvom aukcie pre Primdrnych dealerov. ZvySnych 6 novych linii dlhopisov bolo
otvorenych prostrednictvom syndikovaného predaja a su povazované za benchmarkové emisie.
Styri emisie maju $tandardizovani maximalnu menoviti hodnotu 3 mld. eur a dve emisie majt
maximalnu menoviti hodnotu 5 mld. eur. Dévodom zvySenia maximalnej menovitej hodnoty
pri tychto dlhopisoch na 5 mld. eur bola ich dlhé splatnost’ (30, respektive 50 rokov), pri€om sa
predpokladd, Zze v Case ich splatnosti bude nominalna hodnota 5 mld. eur beznou menovitou
hodnotou dlhopisov.

Vsetky verejne obchodovatelné emitované §tatne cenné papiere (denominované v eur) spiiiaja
podmienku akceptovatelnosti aktiv ECB, takze mozu byt pouzité v priamych operaciach
ECB/NBS alebo ako zabezpeka pri operaciach suvisiacich s vykonom menovej politiky.

Dopyt a akceptovany dopyt v syndikatoch a domacich aukciach SD (mld. Eur) a tirokova sadzba
z aukcii (% p. a.)

Menovita hodnota [miliard EUR]

2015 2016 2017 2018H1

Priemerna Grokova sadzba (prava os)
Zdroj: ARDAL

Celkovy dopyt (lava os) mm Akceptovany dopyt (lava os)



2 - Optimalizovanie Struktiry neobchodovatel'ného dlhu

V minulosti bola ukoncena intenzivna faza optimalizéacie Struktiry neobchodovatelného dlhu.
Vsetky uvery, pri ktorych bolo mozné predCasné splatenie za finan¢ne priaznivych alebo
neutrdlnych podmienok, boli predc¢asne splatené a neobchodovatel'ny dlh bol nahradeny
obchodovate'nym dlhom (dlhopismi). Nové uvery (okrem realizovanych zaruk) boli
schvalované len v pripade ich ekonomickej vyhodnosti. V roku 2015 boli Cerpané uvery
Vv sthrnnej sume 395,0 mil. eur (195 mil. od CEB a 200,0 mil. eur od EIB). V roku 2016 boli
Cerpané uvery v celkovej hodnote 330 mil. eur (75,0 mil. eur od CEB a 105,0 mil. eur od EIB).
Zaciatkom roku 2017 bol ¢erpany tvery od EIB v hodnote 75 mil. eur. Pri vSetkych uveroch
boli podmienky ich Cerpania vyhodnejsie, alebo rovnaké ako pri emisii porovnatelnych
cennych papierov.

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

Stratégia na roky 2015 az 2018 nadvidzovala v principoch na predchadzajicu stratégiu. Pre
refinan¢né riziko bolo strategickym zdmerom udrziavanie hodnoty finan¢nych zavizkov Statu
splatnych v prvom roku blizko urovne 20 % z celkovych finanénych zaviazkov, kumulativne za
pat’ rokov je strategickym zamerom hodnota 55 %. Pre riziko z precenenia bolo zamerom
udrziavanie hodnoty preceniovanych finanénych zavézkov §tatu v prvom roku blizko trovne 25
% z celkovych finan¢nych zavizkov $tatu, kumulativne za pét rokov je zamerom 55 %.
Dodrziavanie uvedenych cielov postva portfolio Statu oproti uplynulému obdobiu do oblasti
mensicho rizika v zmysle refinancovania a zmeny trokovych sadzieb.

Ukazovatele refinancéného rizika a rizika z precenia
Refinancovanie | Refinancovanie | Zmena iroku | Zmena droku
v 1 roku* v 5 rokoch* v 1 roku* v 5 rokoch*
(opt. 20%) (opt. 55 %) (opt. 25 %) (opt. 55 %)
[%0] [%0] [%0] [%0]

10 2015 16,14 41,95 20,17 41,98
20 2015 15,95 48,46 19,16 48,48
30 2015 15,19 47,78 18,36 47,80
40 2015 18,52 48,23 18,61 48,25
10 2016 21,31 48,96 21,40 48,98
20 2016 22,64 45,60 22,73 45,62
30 2016 22,13 45,06 22,22 45,08
402016 20,29 42 97 20,38 42,98
102017 13,31 36,06 13,40 36,07
202017 12,58 37,34 12,60 37,36
302017 12,38 37,00 12,40 37,01
402017 15,47 33,48 15,49 33,49
102018 15,35 39,79 15,37 39,80
202018 14,44 35,77 14,45 35,77

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




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

Vyvoj ukazovatelov refinan¢ného a
urokového rizika v prvom roku (%o)

30

% e Optimalna troven drokavéhorizika R
T - . -
= Optimaina Urover refinanéného nzika
8

f AR

10

5

102015 302015 1Q 2016 3Q 2016 1Q2017 3Q2017 1Q2018
= 7mena trcku v 1 roku Refinancovanie v 1 roku

Podiel [%]

Vyvoj ukazovatel’ov refinané¢ného

a urokového rizika v piatich rokoch (%)
60

Optimalna Groven refnanéného aj Grokového nizika
55

35 “\‘--F;

30

1Q2015 302015 1Q2016 302016 1Q2017 3Q2017 1Q2018
= 7mena trcku v 5 rokoch Refinancovanie v 5 rokoch

Zdroj: ARDAL

Stabilizacia finanénych trhov prostrednictvom operacii ECB pokracovala aj po roku 2015.
Urokové sadzby &lenskych krajin eurozény hlavne pod vplyvom nakupov dlhopisov v ramci
programu ECB PSPP dosahovali stale nové rekordné minimd. To, spolu so zmenSenou doverou
investorov v ,,okrajové“ krajiny, znamenalo pre Slovensko v tychto rokoch prilev novych
investorov, najmé v oblasti stale vacsich splatnosti. Rekordne malé trokové sadzby sa prejavili
aj pri slovenskych dlhopisoch, a preto boli uvedené podmienky vyuzité na vydavanie dlhopisov
(dlhu) s ¢o najvacsou dobou do splatnosti (20, 30 a 50 rokov). Parametre portfolia sa takto

dostali do oblasti menSieho rizika, ale vzhl'adom k malym a postupne klesajiicim trokovym
sadzbam doslo k poklesu nakladov na obsluhu dlhu.

Vyvoj priemernej splatnosti (roky) a duracie (roky) statneho dlhu v rokoch 2015 az 2018
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Pre riadenie cudzomenového rizika je stanoveny limit nezabezpecenej cudzomenovej pozicie
Statneho dlhu, a to tirovni 3 % v pomere k celkovému $tatnemu dlhu. Ku koncu juna 2018 bola
hodnota nezabezpeceného dlhu v cudzej mene 0,07 % z celkového dlhu.

4 - Diverzifikdcia investorskej zdkladne

Diverzifikacia investorskej zdkladne je nevyhnutna najmd z dévodu kazdoro¢nych deficitov
Statneho rozpoctu, ktoré st spolu so splatnym dlhom vécsie ako absorpénd kapacita domaceho
a regionalneho financného trhu. Tato diverzifikacia prinasa tiez zmenu podielu Statneho dlhu
vlastneného domadacimi investormi a zahraniénymi investormi v prospech zahrani¢nych
investorov (vacsie refinancné riziko).

V celom horizonte minulej Stratégie nebola vydana Ziadna emisia v cudzej mene. V budtcnosti
modze ARDAL vydat’ takato emisiu v zavislosti od podmienok na trhu, od vyvoja deficitu
Statneho rozpoctu a o¢akavanych zmien zdkona o rozpoctovej zodpovednosti.

5 - Skvalitnenie infraStruktary riadenia Statneho dlhu (primarni dealeri, ISDA zmluvy.,
brokeri, zlepSenie podmienok vysporiadania CP)

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

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

Systém primarnych dealerov fungoval stabilne a Standardne S mierne sa meniacim poctom
primarnych dealerov. V uvedenom obdobi boli podpisané¢ zmluvy s celkovo desiatimi az
trinastimi primarnymi dealermi a S niekol'kymi spolupracujucimi dealermi v zavislosti od
jednotlivych rokov.

V obdobi od zaciatku roka 2012 boli uzatvorené zmluvy s jedenastimi bankami (ISDA Master
Agreement). Banky, s ktorymi ma Slovensko platné zmluvy, méZu byt’ pozvané do tendra na
uzatvorenie zabezpecovacich ainych transakcii. Sluzby brokerskych spolocnosti
(zahrani¢nych) vyuZiva Slovensko na transakcie na peiaznom a na sekundarnom kapitdlovom
trhu v menSom rozsahu.

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

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



4, Zaver

Slovensko plni vSetky kritéria stanovené Stratégiou. Ciele formulované v Stratégii na
roky 2015 az 2018 st v stlade s aktudlnou situaciou na finanénom trhu. Rozhodnutie sprisnit’
parametre splatnosti Staitneho dlhu do piatich a jedného roka a tirokového 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
vyhovujuce pre podmienky ekonomiky a dostato¢né pre systém riadenia dlhu v SR.

Aktudlna aktualizacia nevyzaduje modifikovat’ kvantitativne ciele riadenia rizika ani
ostatné ciele stanovené v Stratégii.
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Priloha: Riadenie finan¢nych rizik statneho dlhu

Riadenie parametrov portfolia Statneho dlhu je zalozené na nastaveni cielovych hodndt rizik
a dodrziavani nastavenych hodnot v ur€itom rozsahu odchylok od stanovenych tirovni. Nastavenim
hodnot 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 zavazky v
case ich splatnosti, resp. schopnost’ splnit’ si svoje zavizky len pomocou ntdzovych opatreni,
pravdepodobne za ovel'a va¢Siu cenu ako obvykle. Riziko vyplyva aj z neistoty, ¢i pozadované obchody
budii moéct byt na finanénych trhoch v plnej miere realizované. Toto riziko je sledované
prostrednictvom ukazovatel'ov kumulativnej splatnosti, to znamena stctu vsetkych splatnych zavizkov
v stanovenom obdobi.

e Ukazovatel’ kumulativnej splatnosti v prvom roku

e Ukazovatel’ kumulativnej splatnosti do 5 rokov

V obdobi rokov 2015 az 2018 je strategickym zdmerom udrziavanie podielu suctu vSetkych splatnych
zavazkov v obdobi do jedného roka k celkovym finanénym zaviazkom Co najblizSie k hodnote 20 %
a udrziavanie podielu stcétu vsetkych splatnych zavidzkov v obdobi do piatich rokov k celkovym
finanénym zavdzkom C€o najblizSie k hodnote 55 %. Dodrzanie tychto parametrov predpoklada
Standardné podmienky vyvoja finan¢nych trhov, makroekonomického a fiskalneho vyvoja ekonomiky
SR v ramci eurozony. Rozhodnutie o dodrzani parametrov, aj v pripade nestandardnych podmienok,
moze viest' k podstatnému zvySeniu vydavkov Statneho rozpoctu na obsluhu dlhu.

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

Urokové riziko predstavuje riziko zmeny vydavkov spojenych s portfoliom $tatneho dlhu v dosledku
zmien trhovych Grokovych sadzieb. Ukazovatele precenenia dlhu, ktorymi sa toto riziko riadi, vyjadruji
mieru ohrozenia — rastu (poklesu) vydavkov v doésledku nepriaznivych (priaznivych) pohybov
urokovych sadzieb. Sekundarne sa pri urokovom riziku sleduje priemerna splatnost’ a 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 je strategickym zamerom udrZiavanie podielu suctu
vSetkych zavédzkov precenovanych v obdobi do jedného roka k celkovym finanénym zavizkom ¢o
najblizsie k hodnote 25 % a udrziavanie podielu suctu vsetkych splatnych zavizkov precenovanych
v obdobi do piatich rokov k celkovym finanénym zaviazkom ¢o najblizsie k hodnote 55 %. Splnenie
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tychto parametrov tiez predpokladd Standardné podmienky vyvoja finanénych trhov, ekonomiky
a fiskalnej pozicie Statu.

Kumulativne tirokové riziko v jednotlivych rokoch (%, k 30. 6. 2018)
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KURZOVE RIZIKO

Kurzové riziko predstavuje riziko straty sposobenej zmenou kurzov inych mien a ich vplyv na aktiva
a pasiva Statu. Vzhladom na cinnosti, ktoré vykonava ARDAL v mene MF SR, toto riziko moze
vzniknt’ len v pripade, Ze na financovanie zaviazkov $tatu buda prijaté zdroje v cudzej mene a tie budia
bez zabezpecovacich operacii konvertované do eur.

o Ukazovatel’ otvorenej nezabezpecenej cudzomenovej pozicie finannych zavéizkov Statu

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

KREDITNE RIZIKO

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

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