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Stratégia riadenia Statneho dlhu na roky 2011
az 2014 (aktualizacia 2013)
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Uvod

Aktualizacia Stratégie riadenia Statneho dlhu na roky 2011 az 2014 bola pripravena na
konci roku 2013, kedy bolo este stale obt'azné odhadnat’ smer vyvoja na finan¢nych trhoch a
Vv realnej ekonomike v Eurdpe a vo svete. Kriza realnej ekonomiky este nekonci a odhady
ekonomického rastu takmer vSetkych krajin eurozony sa neustale upravuji. To mé vyznamny
vplyv na verejné financie atieZ na riadenie dlhu. Aj ked’ sa zdd, Ze situacia v otazkach
financovania dlhov problémovych krajin eurozony sa upokojila, financné trhy stale reaguju
mimoriadne citlivo na negativne podnety. Slovensko sa vyhne recesii hospodarstva a vyvoj
vynosov Statnych dlhopisov v poslednych mesiacoch naznacuje, Ze investori Slovensko
zarad’uju k semi — jadrovym, (viac bezpecnym), a nie k okrajovym krajinam eurozony.

Financovanie dlhu v rokoch 2011 az 2013 bolo zabezpecené Standardnym sposobom,
bez nutnosti pouzitia menej tradi€nych foriem a bez potreby zmeny orientacie tejto stratégie.
Vicsina dlhu Slovenska je v mene euro, domaci bankovy sektor je stabilny a mé viac vkladov
ako tverov. Stkromné zadlZzenie obanov a firiem je pritom mensie ako by zodpovedalo
ekonomickej vyspelosti Slovenska v porovnani s ostatnymi krajinami EU.

Slovensku sa vroku 2013 podarilo financovat splatné zaviazky aj deficit
bezproblémovo. Agentlra pre riadenie dlhu a likvidity emitovala dlhopisy s dlhou splatnost'ou
s historicky najmensimi trokovymi sadzbami. ZlepSuju sa tak rizikové parametre dlhu
a dosahuje sa aj uspora oproti rozpo€tovanym urokovym nakladom. Vd’aka relativnej stabilite
na kapitalovych trhoch v priebehu roka 2013 sa marza aj urokové sadzby slovenskych
dlhopisov vel'mi nezmenili.

Dévera trhov v konsolida¢né usilie vlady a vhodnd situdcia na finan¢nych trhoch
umoznili aj v roku 2013 emitovanie dlhopisov s dlhou dobou do splatnosti (¢o vzhl'adom na
mensie vyuzivanie lacnych kratkodobych zdrojov relativne zvidcSilo priemerné naklady
financovania). Prejavom dovery je potvrdenie stabilného vyhl'adu SR od vSetkych ratingovych
agentlr (Standard & Poor's, Moody's, Fitch). V roku 2013 Moody’s zmenila vyhl'ad Slovenska
Z negativneho na stabilny ako ocenenie nielen konsolida¢ného Usilia vlady, ale aj diverzifikacie
pri ziskavani zdrojov refinancovania.

Financovanie Statneho dlhu od roku 2010 potvrdzuje, Ze ciele stanovené v Stratégii
riadenia $tatneho dlhu na roky 2011 az 2014 boli vhodné zvolené pre podmienky ekonomiky
a systému riadenia dlhu v SR. Podmienky na finan¢nych trhoch navySe umoZnili posunat
parametre portfolia dlhu do oblasti ovel'a menSieho refinancného rizika a rizika trokovych
sadzieb pri zachovani vel'kosti ndkladov vyjadrenych relativne - cez priemernti vaZzenu trokova
sadzbu portfolia dlhu.

Plnenie Stratégie riadenia Statneho dlhu bude v najblizSich rokoch v maximalne moznej
miere podporovat’ splnenie cielov a zdmerov zdkona o rozpoctovej zodpovednosti.



1. Riadenie a vyvoj Statneho dlhu v rokoch 2011 az 2013

1.1. Plnenie Stratégie riadenia Statneho dlhu na roky 2011 az 2014

Hlavnym ciel'om riadenia Statneho dlhu je zabezpecit' refinancovanie na kapitalovom
trhu tak, aby bolo zabezpecené plynulé a bezproblémové plnenie financnych zavizkov Statu pri
primeranych nékladoch. Pomerne priaznivé podmienky na kapitdlovom trhu (domacom aj
eurépskom) v rokoch 2012 a2013 a vyuzitie vhodnych prilezitosti na kapitalovom trhu
umoznilo nielen dosiahnut’ bezproblémové refinancovanie s priaznivymi trokovymi sadzbami,
ale naymé d’al$i posun parametrov dlhového portfolia do oblasti menSieho refinancného rizika
a menSicho rizika Grokovych sadzieb. Vdaka dobrému vnimaniu Slovenska investormi a
dobrym podmienkam na finanénych trhoch v roku 2013 bolo mozné vydavat dlhopisy
rychlejSie ako bolo planované, ato dovolilo nielen udrzat, ale v priebehu roka aj zvacsit
hotovostnii rezervu. Struktura splatnosti vydavanych dlhopisov je v stlade so snahou
0 vyrovnané ¢asové rozlozenie splatnosti dlhového portfolia.

Plnenie ¢iastkovych cielov:

1. Standardizovanie vlastnosti novvch emisii cennych papierov

Od zaciatku roka 2009 st vydavané benchmarkové emisie Statnych dlhopisov v
standardnej velkosti 3 mld. eur, ostatné emisie §tatnych dlhopisov a SPP st vydavané v
Standardnej vel'kosti emisie 1,5 mld. eur (v menovitej hodnote). Vynimku tvoria dve Specidlne
emisie Statnych dlhopisov spolu v hodnote takmer 625 mil. eur (asi 1,8% Statneho dlhu SR) so
splatnostou 17 a 20 rokov, ktoré boli vydané v lete 2012 na zaklade Specidlneho dopytu
investorov a dlhopisy vydané na zahrani¢nych trhoch. V Coraz vicsej miere je vlastnikom
splatnych dlhopisov pontikand mozZnost’ spitného ndkupu pred splatnostou formou aukcie
alebo v pripade malého zaujmu priamym obchodom.

2. Optimalizovanie Struktary neobchodovatel'ného dlhu

Okrem uverov od EIB, ktorych financné podmienky st lepSie ako mohla dosiahnut
Vv Case prijatia Slovenska republika na kapitalovom trhu, nie st v si¢asnosti pripravené cerpania
ziadnych d’alSich averov.

3. Dodrziavanie parametrov refinanéného, irokového a cudzo-menového rizika $tatneho dlhu

Napriek neStandardnym podmienkam na kapitalovom trhu pocas celého roku 2011 sa
podarilo udrziavat monitorované hodnoty rizika splatnosti arizika Urokovych sadzieb do
jedného roka aj do pét’ rokov na hodnotach blizkych stanovenej optimalnej Grovni (25 % pre
jeden rok a 65 % pre pat’ rokov). Emisiami statnych cennych papierov v rokoch 2012 a 2013 sa
dosiahla viditelna zmena. Dovodmi st predovSetkym vydavanie dlhopisov s dobou do
splatnosti nad 10 rokov a zvécSenie disponibilnej hotovostnej rezervy oproti jej obvyklej
hodnote. ZvicSenie disponibilnej hotovostnej rezervy oproti jej obvyklej hodnote prindsa na
jednej strane vicSie naklady, ale na druhej strane znamend ovela menSie riziko pri
refinancovani. Rovnako hodnoty parametrov pre patrocné obdobie su pod nastavenou troviiou,
¢o opdt znamena vécSie naklady a menSie riziko. Tento trend je vSeobecne odportcany
vV obdobiach dlhovej krizy na kapitalovom trhu.



Ukazovatele refinanéného rizika a rizika z precenenia

Refinancovanie Zmena Groku Refinancovanie Zmena troku

Datum v 1 roku [%] v 1 roku [%] v 5 rokoch [%] v 5 rokoch [%]

optimum 25% optimum 25% optimum 65% optimum 65%
31.12.2013 9,61 16,59 47,65 47,69
30.09.2013 9,79 19,26 45,56 46,75
30.06.2013 13,13 21,23 47,55 47,58
31.03.2013 7,65 15,59 50,64 50,68
31.12.2012 13,32 20,26 59,27 59,31
30.09.2012 9,75 22,18 60,19 60,23
30.06.2012 10,94 23,49 62,42 62,46
31.03.2012 18,11 29,89 61,11 61,15
31.12.2011 17,29 27,72 59,60 59,64
30.09.2011 16,47 27,31 59,54 59,59
30.06.2011 16,52 26,78 59,30 59,34
31.03.2011 16,09 25,27 61,44 61,49
31.12.2010 17,96 25,45 58,22 58,28

Napriek udrziavaniu parametrov portfolia na ndkladnejSej strane sa podarilo vd’aka
pomerne dobrému vnimaniu Slovenska investormi a vS§eobecne mensimi trokovymi sadzbami
dosiahnut’ vyhodné financovanie Statneho dlhu.

Vyvoj parametrov portfolia - refinan¢ného rizika a rizika z precenenia do jedného roka

Refinan¢né a arokové riziko do 1 roka (%)
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Vyvoj parametrov portfolia - refinan¢ného rizika a rizika z precenenia do piatich rokov

Refinan¢né riziko a urokové riziko do 5 rokov (%)
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Cudzo-menové riziko ku koncu roka 2013 bolo menej ako 1 %, ¢o je menej ako
stratégiou stanovenda hranica 5 %. Diverzifikacné Usilie vyjadrené emisiami dlhopisov
V cudzich menach (7,4 % z portfolia) sa zdovodu zabezpeCenia CCIRS transakciami
neprejavilo v tomto riziku.

4. Diverzifikacia investorskej zédkladne

ARDAL od zadiatku roku 2011 zintenzivnila komunikaciu so zahrani¢nymi investormi
najmé formou non-deal road show a pokra¢ovala v tom aj v nasledujicom obdobi rokov 2012 a
2013, ked’ sa uskutocnilo viacero stretnuti s potencidlnymi investormi, ktoré boli spojené s
konkrétnymi emisiami. V prvom polroku 2012 boli realizované emisie denominované v CZK,
CHF a v USD avV prvom polroku 2013 opit’ v CHF av JPY. Predaj slovenskych dlhopisov
mimo eurozony priniesol vyznamnu diverzifikdciu investorskej bazy, ktora prindSa vicsiu
stabilitu financovania Stdtneho dlhu SR najmé v obdobiach néhlych zmien trhovych podmienok
na kapitdlovom a bankovom trhu.

5. Skvalitnenie infra$truktiry riadenia Statneho dlhu (primarni dealeri, ISDA zmluvy, brokeri,
zlepSit podmienky vysporiadania CP)

Od zaciatku roku 2013 bol zavedeny systém primarnych dealerov na Slovensku. Zatial’
upravuje len primarny trh, pokratovanim bude zavedenie elektronickej platformy pre
obchodovanie a zacatie kotovania na sekundarnom trhu. Taktiez v roku 2012 zacaty proces
uzatvarania ISDA zmliv (Master Agreement) s niektorymi bankovymi protistranami
pokracoval aj v roku 2013. ISDA zmluvy vytvaraji zmluvny rdmec vysporiadania derivatovych
obchodov, ktoré stivisia najmé s obmedzenim kurzového rizika vydanych dlhopisov.

1.2.  Struktira a vyvoj $tatneho dlhu v SR

Statny dlh vy¢isleny v metodike ESA 95 (tzv. Maastrichtsky dlh) v roku 2012 dosiahol
36,2 mld. eur, ¢o bolo o viac ako 7 mld. eur viac ako ku koncu roka 2011. K hlavnému faktoru
narastu dlhu, ktorym bol deficit rozpoctu, sa pridali aj zavazky Slovenska z ¢lenstva v EFSF a
vklad do ESM. Podiel §tatneho dlhu na HDP dosiahol k 31. 12. 2012 hodnotu 50,9 %. Viaésina
Statneho dlhu je krytd emitovanymi cennymi papiermi, ktorych podiel na celkovom dlhu je
90,6 %, pricom podiel uverov predstavuje 4,3 %. Vd’aka Cerpaniu jednotlivych tranzi Gveru od
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EIB celkovy objem uverov mierne rastie. Takisto sa zvysil podiel polozky ,,ostatné* na takmer
5 %, kde je zahrnuty zavazok voci EFSF a ESM.

Struktira §tatneho dlhu v menovitej hodnote

Stav v mil. eur | Stavvmil. eur | Stavvmil. eur % z HDP % z celku
k 31.12.2010 k 31.12.2011 k 31.12.2012 k 31.12.2012 k 31.12.2012

VKklady 71 101 94 0.1 0.3
Cenné papiere 24 915 27 030 32776 46.1 90.6
Uvery 839 1369 1573 2.2 4.3
Ostatné 272 1724 2.4 4.8
Statny dlh v menovitej hodnote 25 825 28 772 36 167 50.9 100.0

zdroj: MF SR

Z menového hladiska sa Struktira dlhu do roku 2011 nezmenila, v roku 2012 vSak
vd’aka emisidm vo viacerych cudzich menach stupol ich podiel. Podiel dlhu denominovaného
v eurach poklesol v roku 2012 z takmer 100 % v roku 2011 na 94,1 %. Z ostatnych mien bola
najvyraznejsia emisia v americkych dolaroch, nasledovana ¢eskymi korunami a Svajciarskymi
frankami. Takmer vSetky emisie v cudzej mene st vSak zabezpecené voci kurzovému riziku.

Stitny dlh podla meny
Stav v mil. eur | Stavvmil.eur | Stavv mil. eur % z HDP % z celku
k 31.12.2010 k 31.12.2011 k 31.12.2012 k 31.12.2012 k 31.12.2012

EUR 25743 28 692 34 030 47.9 94.1

usb 0 0 1160 1.6 3.2

JPY 77 75 61 0.1 0.2

CzK 0 0 500 0.7 1.4

CHF 5 5 416 0.6 1.2

Statny dlh v menovitej hodnote 25 825 28 772 36 167 50.9 100.0
zdroj: MF SR

Z teritoridlneho hl'adiska predstavoval domadci Statny dlh (veritelom je rezident)
k 31. 12. 2012 troven 51,5 % z celkového dlhu a zahraniény dlh (veritel'om je nerezident)
48,5 %. V sulade so Stratégiou sa kazdoroCne podiel zahrani¢ného dlhu zvySuje vdaka
rozSirovaniu investorskej zékladne, va¢Siemu mnozstvu syndikovanych emisii, ¢im sa znizuje
miera zavislosti na domacich zdrojoch.

Domaici a zahrani¢ny $tatny dlh

Stav v mil. eur | Stavvmil. eur | Stav v mil. eur % z HDP % z celku
k 31.12.2010 k 31.12.2011 k 31.12.2012 k 31.12.2012 k 31.12.2012
domaci 15931 16 863 18 620 26.2 51.5
zahrani¢ny 9894 11 909 17 547 24.7 48.5
Statny dlh v menovitej hodnote 25 825 28 772 36 167 50.9 100.0
zdroj: MF SR




2. Makroekonomické vychodiska a fiskalny vyhPad

Aktuadlna  Stratégia riadenia dlhu svojim  ¢asovym  horizontom pokryva
najturbulentnejSie obdobie vyvoja eurozony a obdobie s vysokou volatilitou a neistotou na
finanénych trhoch ako aj v realnej ekonomike. Situdcia na finan¢nych trhoch sa v poslednom
roku vyrazne zlepSila ale prenos do redlnej ekonomiky je stale velmi slaby. V mnohych
krajinach eurozony sa znizuju odhady ekonomického rastu, ¢o méa opat’ vplyv na verejné
financie.

Aj napriek stale pritomnym viacerym rizikam a zhorSovaniu realnej ekonomiky Vv
mnohych krajinach eurozony je pozicia Slovenska, ¢o sa tyka realnej ekonomiky ako aj
finan¢nych trhov stabilna. Slovensko sa vyhne recesii hospodarstva a prudky pokles vynosov
Statnych dlhopisov v poslednom roku naznacuje, ze investori Slovensko zarad’uji ku jadrovym
krajindm eurozony.

Makroekonomicky a fiskalny vyvoj avyvoj na finanénych trhoch na Slovensku
vytvaraji predpoklady pre Standardné riadenie Statneho dlhu. Systém a postupy jeho riadenia
budu flexibilne sledovat’ ciele jeho financovania, najmé ¢o najnizsie naklady na obsluhu dlhu
pri ¢o najnizSom riziku jeho refinancovania.

2.1. Vyvoj na finanénych trhoch a makroekonomické vychodiska

Situacia na medzinarodnych finan¢nych trhoch sa v priebehu rokov 2012 a 2013
vyrazne zlepSovala. Na trhu bol citit’ prebytok likvidity dodany predovSetkym dvomi 3 ro¢nymi
repo tendrami zo strany ECB z prelomu rokov 2011 a 2012 (LTRO). Situaciu eSte vyraznejsie
upokojila opat’ ECB svojimi verbalnymi intervenciami v druhej polovici roka 2012. Jej
guvernér viackrat jasne podporil jednotu eura a zdoraznil, Ze ECB urobi vSetko potrebné na
jeho zéachranu. ECB zéaroven ohlésila, Ze v pripade potreby je pripravend spustit’ program
d’alsich nakupov Statnych dlhopisov na sekundarnom trhu. Upokojenie situacie a prebytok
likvidity znamenali prudky pokles vynosov dlhopisov takmer celej eurozony vratane Slovenska
a rastici dopyt v aukciach.

Menova politika vdaésiny hlavnych centralnych bank bola v roku 2012 a 2013 nad’alej
silno expanzivna. Sudrziavanim zakladnych sadzieb na rekordnych minimach. Klucova
centralna banka, americky FED ponechala trokové sadzby na rekordne nizkych tirovniach bez
zmeny pocas celého roku 2012. Zakladna urokova sadzba FED-u sa tak nezmenila od decembra
2008 a zotrvala na trovni 0,25 %. Okrem toho, po dvoch kolach kvantitativneho uvol'novania
a operacii ,,twist*, FED ohlasil a zacal realizovat tretie kolo kvantitativneho uvol'novania tzv.
QES3. Stanovil v iom minimalny objem cennych papierov, ktoré nakipi na sekundarnom trhu
ana rozdiel od QE2 nestanovil konkrétny termin ukoncenia nakupov. Na jeseit 2013 sa
o¢akavalo postupné znizovanie intenzity QE3, ktoré FED ohlasil koncom roka 2013. Na rozdiel
od FEDu, ktorého zékladna sadzba je prakticky na nule, ECB mala v znizovani sadzieb este
maly priestor. Ten sa v roku 2012 a 2013 rozhodla vZdy vyuzit' a pristupila k trom zniZeniam
sadzby zakazdym o 0,25 p.b. na aktualnu uroven 0,25 %, ktord predstavuje jej historické
minimum.

Medzibankové sadzby kopirovali v prevaznej miere vyvoj zékladnych sadzieb
centralnych bank. V roku 2012 pokracovali pocas celého roka vo vyraznom poklese a dostali sa
na historické minimé. 3-mesa¢ny euribor sa V stcasnosti pohybuje okolo urovne 0,2 %
a EONIA je prakticky na nulovej urovni. Medzibankové sadzby uz pravdepodobne nasli svoje
dno. Zrejme jedinou moznostou kedy by mohli pokracovat’ v poklese by boli negativne sadzby



ECB (najmi depozitna sadzba). Takato moznost’ vSak so sebou nesie znacné rizika a nateraz sa
zda ako vel'mi nepravdepodobna.

Bezprecedentny vyvoj bol zaznamenany aj na trhu dlhopisov, kde bol zaznamenany
vyrazny pokles vynosov takmer vSetkych krajin eurozony, vratane Slovenska. Vynosy
slovenskych dlhopisov klesli na historické minimé naprie¢ celou vynosovou krivkou. Napr. 10
ro¢ny Statny dlhopis sa aktualne obchoduje s vynosom 2,5 %, 5 ro¢ny s vynosom 1,3 % a
2-ro¢ny iba za 0,6 %. Tento priaznivy vyvoj pre riadenie Statneho dlhu umoziuje Agentare pre
tak rizikové parametre dlhu a dosahuje sa aj tuspora oproti rozpoctovanym urokovym
nakladom. Vdaka vyraznému poklesu vynosov slovenskych dlhopisov a zotrvaniu dlhopisov
Nemecka na svojich arovniach pod 2 % pre 10 ro¢né dlhopisy, sa v priebehu roka 2012 a 2013
vyrazne znizil aj spread slovenskych dlhopisov, ktory je v sti¢asnosti na urovni pod 1,0 p.b.

Vyvoj kratkodobych sadzieb (%) Vyvoj dlhodobych sadzieb (10 ro¢né dlhopisy, %6)
125 T3 Eonia 55 SK (fava os) - 35
. Euribor3Mm 50 DE (fava os) —
1,00 \‘ ECB key rate 45 ___\_\\ _________________________ == == == Spread (pravé os) ___J 3,0
\ \ 4,0 \ L 25
075 R 35 TR TS
‘ SNe \ 30 = \ - 20
N :
\
\ 25 Ly i
0,50 A ! \ -\ 15
N 2,0
0,25 " . 15 1 10
) Tt LD T 1,0
~~~~ ' - 05
0,5
0,00 ——— 0,0 —— et 0,0
g g g g g eeee e T
A TR = e T c T - o W ~N o = T o B~ o <
Zdroj: Bloomberg Zdroj:Bloomberg

V roku 2012 rast slovenskej ekonomiky spomalil na 1,8 %. Slovensko stale patrilo
medzi najrychlejsie rastice ekonomiky v EU. Rast HDP bol tahany vyluéne zahrani¢nym
obchodom, vSetky ostatné zlozky t'ahali rast HDP nadol. Koniec roka bol navySe ovplyvneny
neistotou okolo budiceho vyvoja v zahrani¢i a o¢akavanych vplyvov fiSkélnej konsolidacie.
Ekonomicky rast nebol v roku 2012 dostato¢ny, aby dokazal vytvarat vyssi pocet novych
pracovnych miest. V prvych troch $tvrtrokoch roka 2013 medziro¢ny rast spomalil na 0,7%
aza cely rok by mal dosiahnut uroven 0,8 %. Spomalenie rastu odraza zhorSovanie
ekonomickej situacie v Eurozone, no napriek tomu k rastu HDP opit’ prispieval takmer vylu¢ne
zahrani¢ny obchod, ked’ze dovozy klesali vyraznejSie. Pod to sa podpisali naymé klesajice
investicie a mierny pokles domdcej spotreby. T4 vSak prejavuje prvé zndmky stabilizécie, ked’
vV druhom Stvrtroku pozitivne prispela k rastu HDP. V roku 2014 by sa mal v dosledku
ozivenia v Eurozéne hospodarsky rast opét zrychlit' a podla septembrovej progndzy by mal
dosiahnut’ 2,2%, pricom krastu by uz mala zacat’ prispievat aj spotreba domacnosti.
V nasledujtcich rokoch o¢akdvame postupné zrychl'ovanie rastu ekonomiky nad tri percenta,
a spolu s nim by malo d6jst’ k postupnému ozivovaniu na trhu prace.

Prognoza MF SR - hlavné indikatory ekonomiky (september 2013)

Ukazovatel (v %) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
HDP, redlny rast 3,0 1,8 0,8 2,2 29 3,1
Zamestnanost’ (VZPS), rast 15 0,6 -0,2 0,2 1,0 1,0
Miera nezamestnanosti (VZPS) 13,6 14,0 14,5 14,3 13,6 12,7
Realna mzda, rast -1,6 -1,2 0,9 1,1 1,3 1,2
Inflacia, priemerna ro¢na; HICP 41 3,7 1,7 1,7 2,1 2,3
Bezny ucet, podiel na HDP -3,8 2,2 3,2 3,5 4,6 6,3
zdroj: MF SR




2.2. Fiskalny vyhrad

Konsolidacia verejnych financii prebieha v sulade s pldnom vlady. Deficit verejnej
spravy sa znizil z arovne 5,06 % HDP v roku 2011 na 4,54 % HDP v roku 2012. Na rok 2013
bol stanoveny ciel deficitu vo vyske 2,94 % HDP, ¢o je vsulade s odporucaniami
vyplyvajucimi z procedury nadmerného deficitu pre Slovensko. V strednodobom horizonte je
hlavnym cielom vytvorenie podmienok pre dosiahnutie dlhodobej udrzatelnosti verejnych
financii. To si vyZaduje pokracovanie v konsolidécii verejnych financii po roku 2013 tak, aby

Slovensko smerovalo k svojmu strednodobému rozpo&tovému ciel'u’.

Navrh rozpoctu verejnej spravy na roky 2014 az 2016 stanovuje hlavné fiskalne ciele na
nasledujuce roky v podobe deficitu verejnej spravy na trovni 2,64 % HDP v roku 2014. V roku
2015 by mal deficit klesnut’ na 2,57 % HDP a v roku 2016 na uroven 1,50 % HDP.

Z pohl'adu riadenia Statneho dlhu je kI'aicové, ze uvedeny vyvoj vedie k narastu podielu
hrubého dlhu verejnej spravy na HDP z Grovne 52,4 % HDP na konci roku 2012 na troven
56,5 % HDP v roku 2014%. Za predpokladu naplnenia rozpo&tovych cielov do roku 2016 hruby
dlh mierne klesne na uroven 55,8 % HDP.

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

2011 S 2012 S 2013 OS 2014 N 2015 N 2016 N
Saldo VS -5,06 -4,54 -2,98 -2,64 -2,57 -1,50
Hruby dlh VS 43,4 52,4 54,1 56,5 56,4 55,8
Hruby Stétny dih (vratane vplyva EFSF) 418 50,9 52,7 55,2 55,2 54,7
Cista potreba refinancovania (mil. eur)® 2501 6125 1824 3261 2342 2588
Zdroj: MF SR

Pri pohl'ade na prispevky jednotlivych faktorov kzmene hrubého dlhu
najvyznamnej$im faktorom jeho narastu v prognézovanom obdobi budi planované deficity
rozpoctu verejnej spravy. Klesajuci primarny deficit sa v tomto obdobi ocakéva v dosledku
uskutoc¢iiovania planovanej fiskalnej konsolidacie. Prispevok zostladenia dlhu a deficitu
k zmene hrubého dlhu bude v prognézovanom obdobi ovplyvneny najmi predpokladanym
vyvojom vkladov v komerénych bankach (t.j. aktiv, ktoré sa nepouzivaji na krytie dlhu), ako aj
rozdielmi medzi hotovostnymi a akrualnymi deficitmi. DalSou vyznamnou polozkou, ktora
ovplyviuje vel'kost’ zosuladenia dlhu a deficitu, je podiel SR na dlhu EFSF - v roku 2012 bol
zaznamenany negativny vplyv na dlh vo vyske 1,9 % HDP a v roku 2013 sa o¢akéva dodato¢ny
vplyv vo vyske 0,5 % HDP. Na druhej strane mozno predpokladat’, ze k poklesu podielu dlhu
na HDP bude prispievat’ rast nominalneho HDP, ktory v rokoch 2015 a 2016 kompenzuje
spomenuté negativne faktory.

! Strednodoby rozpotovy ciel’ Slovenska je dosiahnutie $trukturalneho deficitu vo vyske 0,5 % HDP, pri¢om podl'a odporagania Rady by mal
byt dosiahnuty v roku 2017.

2 ysetky uvadzané hodnoty st po&itané v metodike, ktora sa pouZiva pri posudzovani plnenia maastrichtského kritéria pre vysku hrubého dlhu
verejnej spravy — tzv. maastrichtsky hruby dlh verejnej spravy.

® Cista potreba refinancovania predstavuje prostriedky, ktoré sa musia pri riadeni dlhu ziskat' v danom roku nad ramec splatok existujucich
cennych papierov a uverov. Vypocitana je ako sucet hotovostného deficitu $tatneho rozpoctu po zahrnuti opatreni na dosiahnutie cielenych
deficitov a vkladu do ESM upraveny o zmenu zdrojov Statnej pokladnice pouZitych na krytie dlhu.
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Prispevky faktorov k zmene hrubého dlhu verejnej spravy (p.b.)
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3. Strategické ciele riadenia $tatneho dlhu na roky 2011 az 2014

Vyvoj v rokoch 2012 a 2013 umoznil posun parametrov portfolia do oblasti menSicho
refinanéného rizika a mensieho rizika urokovych sadzieb pri v podstate nulovom naraste
priemerného vynosu portfolia. Diverzifikacia investorskej bazy v roku 2012 a v prvom polroku
2013 sa prejavila nasledne aj vo vicSej udasti investorov zo Svajéiarska a USA pri predaji
slovenskych dlhopisov denominovanych v EUR. Predaj dlhopisov mimo eurozény priniesol
véacsiu stabilitu financovania potrieb SR a menSiu zévislost’ na aktudlnom vyvoji bankového
trhu v eurozone.

1. Standardizovanie vlastnosti novvch emisii cennych papierov

Standardizované vlastnosti §tatnych dlhopisov st uZ na trhu znime, je potrebné
pokracovat’ v emisiach podla zavedenych pravidiel. Okrem toho je potrebné venovat
pozornost’ Standardizovaniu vysporiadania obchodov a vypldcania istin a tirokovych vynosov —
t.j. Standardizovaniu ¢innosti CDCP.

2. Optimalizovanie Struktary neobchodovatel'ného dlhu

Pokracovat’ v plneni stanovenych cielov. Nové uvery prijimat’ iba v pripade dosiahnutia
mensich alebo porovnatel'nych nakladov v porovnani s financovanim prostrednictvom §tatnych
dlihopisov.

3. Dodrziavanie parametrov refinanéného, urokového a cudzo-menového rizika Statneho

dihu

Udrziavat” parametre vSetkych rizik na urovniach stanovenych v aktualizicii stratégie
z roku 2012, t. j. pre refinanéné riziko a riziko z precenenia udrziavanie hodnoty splatnych aj
precenovanych finanénych zavézkov S§tatu v prvom roku blizko trovne 25 % celkovych
finanénych zavizkov S$tatu a udrziavanie hodnoty splatnych aj preceniovanych finanénych
zavazkov Statu kumulativne za piat’ rokov blizko trovne 65 % celkovych finanénych zavéizkov.
Pre cudzomenové riziko je strategickym zdmerom dodrZanie limitu otvorenej nezabezpecenej
cudzomenovej pozicie Statneho dlhu pod troviiou 5 % v pomere k celkovému Statnemu dlhu.

4. Diverzifikacia investorskej zakladne

Prinosy diverzifikdcie na rozSirenie investorskej zékladne S$tatneho dlhu SR najmi
z typoveého, geografického 1 menového hl'adiska s badatel'né na vysledkoch roku 2012 a 2013.
Aktivne vyhladdvanie najméd nebankovych a geograficky vzdialenejSich investorov (mimo
eurozony) aj za cenu dodatocnych zabezpecCovacich operacii pri elimindcii kurzového rizika
a vicsich jednorazovych pociatocnych nakladov. Pokrac¢ovat’ v plneni stanovenych ciel'ov.

Zmensit zavislost’ na finan¢nych trhoch a d’alej diverzifikovat’ zdrojové krytie Statneho
dlhu je mozné aj posilnenim pozicie Statnej pokladnice, zvacsenim jej zdrojov cez nové
funkcie a produkty, ktorymi by mohli byt’ napr. Gcty pre Statnych zamestnancov, viac depozit
od $tatnych firiem a samosprav a strategicka orienticia SP na jej posobenie ako "jednotné
vyplatné miesto Statu®.

5. Skvalitnenie infraStruktary riadenia S$tatneho dlhu (primarni dealeri, ISDA zmluvy,
brokeri, zlep$it’ podmienky vysporiadania CP)

Od zaciatku roku 2013 bol na slovenskom trhu so $tatnymi cennymi papiermi zavedeny
systém primarnych dealerov, v ktorom je ku koncu jina 13 priméarnych dealerov, z coho 7 ma
stalu prevadzku v SR. Daldim krokom bude zavedenie e-platformy pre kotovanie
benchmarkovych emisii $tatnych dlhopisov na sekundarnom trhu a povinnost’ primarnych
dealerov pre vybrané dlhopisy kotovat’ ceny.
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Prostrednictvom ISDA zmluv vratane dodatkov CSA (Credit Support Annex)
eliminovat’ nasledky pripadného zlyhania obchodnych protistran. Ku koncu méja 2013 ma SR
uzatvorené ISDA zmluvy s 5 bankami apracuje sa na dalSich tak, aby bolo dostato¢ne
konkuren¢né prostredie pre vyber protistrany zabezpeCovacich transakcii. Vyvijat’ trvaly tlak na
zlepSenie fungovania najmid Centralneho depozitara cennych papierov v Bratislave. Dalej
Standardizovat’ a skvalitnit’ finanéné a majetkové vysporiadanie obchodov s cennymi papiermi
s cielom dosiahnutia Gplného medzinarodného Standardu v tejto oblasti.

Vzhladom k Coraz vyraznejSej geografickej diverzifikacii portfolia, spolu s rasticim
dlhom a zmenenou S$truktirou portfolia ARDAL vykonava d’alSie ¢innosti. V tejto stvislosti je
potrebné uvazovat’ o celkovom institucionalnom posilneni kapacity Agentary pre riadenie dlhu
a likvidity.
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