Priloha C. 6

Aktualizacia stratégie riadenia Statneho dlhu
na roky 2015 az 2018



Uvod

Stratégia riadenia dlhu na roky 2015 az 2018 nadviazala Vv principoch na
predchadzajicu stratégiu. Vyvoj verejnych financii a ndkladov na spravu Statneho dlhu
Vv poslednych rokoch anajmi hodnotenie Slovenska investormi, bankami a ratingovymi
spolo¢nostami ukazali, ze sledované ciele riadenia Statneho dlhu na roky 2011 az 2014 boli
vhodne nastavené pre podmienky slovenskej ekonomiky, verejnych financii a systému
riadenia Statneho dlhu SR. Vzhladom na obmedzenu kapacitu regionalneho dlhopisového
trhu, stale sprisiiujucu sa vSeobecnti finanénti regulaciu a kumulativny narast absolatnej
hodnoty Statneho dlhu SR sa posunuli parametre cielene riadeného portfolia do oblasti
menSicho rizika. Novym nastavenim rizikovych parametrov sa Slovensko v oblasti riadenia
Statneho dlhu priradilo k jadrovym krajindm eurozény s modernym a prisnym pristupom
k riadeniu finanéného rizika.

Vzhl'adom na sucasny ekonomicky vyvoj, tato aktualizacia (September 2015) nemeni
a neupravuje ciele v Stratégii riadenia Statneho dlhu na roky 2015 az 2018. Tato aktualizacia
nepredpoklada zasadné zmeny oproti povodnému navrhu tejto stratégie ani z hladiska
defla¢ného vyvoja.



1. Makroekonomické vychodiska a fiSkalny vyhPlad

1.1.  Vyvoj na finanénych trhoch a makroekonomické vychodiska

Vyvoj na finanénych trhoch bol poznaceny kolapsom c¢inskeho akciového trhu, ktory
vyvolal ndkazu na burzach po celom svete. Vyrazné spomalenie krajin BRICs dominovalo aj
pricindm Sirokospektralnemu poklesu cien komodit. Tento vyvoj zvySuje pravdepodobnost’,
ze menove politiky vo svete sa budlil utahovat’ pomal$im tempom, nez sa o¢akavalo.

Americkd centrdlna banka nad’alej odklada dlho ohlasované utahovanie menovej
politiky na koniec roka 2015. Rozhodnutic bolo podmienené najmi zvySenym rizikom
pretrvavania nizkej inflacie a obavami otempo globalneho rastu. ECB zatial' pokracuje
Vv programe kvantitativneho uvolfiovania podl'a planu, no nizka inflacia zvysSuje Spekulacie
trhov 0 moznom predizeni programu do polovice roka 2017. Dodatoéna likvidita
a uvolfiovanie tverovych Standardov by mali zlep$it' transmisny kanal menovej politiky a
povzbudit’ rast inflaénych ocakavani do budtcnosti.

Cinsky akciovy trh zaznamenal dramaticky vypredaj, ktory viak znamenal len
splasnutie bubliny vytvorenej v tomto roku. Korekcia vyvoja bola nevyhnutnd najmi vo
svetle oCakavani slabych makroekonomickych c¢isel ¢inskej ekonomiky. Nékaza sa rozsirila
na hlavné svetové akciové trhy, ale jej rozsah bol limitovany. Trend vypredaja rizikovych
aktiv koncom augusta prispel k poklesu vynosov dlhopisov takmer vSetkych krajin
Vv eurozone. Tie boli mierne zvySené zaCiatkom leta kvoli krize vo vyjednavaniach medzi
Gréckom a veriteI'mi. Nakaza rastu vynosov od Grécka smerom K inym periférnym krajinam
je vsak celkovo obmedzena.

Vynosy 10Y SK a DE dlhopisov (% p. a.) Vyvoj irokovych swapov v Eurozone (% p. a.)
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Ekonomika Slovenska by si mala v roku 2016 udrzat’ solidne tempo rastu 3,1 %. Rast
exportu spomali pre slabsi rast nasich obchodnych partnerov a investicie sa po silnom roku
2015 mierne znizia. PokraCujuci rast zamestnanosti a realnych miezd podpori zrychlenie
spotreby domacnosti. Miera nezamestnanosti by mala na buduci rok klesnut’ na 10,6 % a od
roku 2017 az na jednocifernti Groven. Inflacia by mala v roku 2016 zaat’ zrychlovat, ale
k standardnym hodnotam na tirovni 2 % sa priblizi az ku koncu prognézovaného obdobia.



Prognoza MF SR - hlavné indikatory ekonomiky (september 2015)

Ukazovatel’ (v %) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
HDP, realny rast 1,4 2,4 3,2 3,1 3,6 3,6
Zamestnanost’ (VZPS), rast 0 15 2,2 1,0 0,8 0,9
Miera nezamestnanosti (VZPS) 14,2 13,2 11,5 10,6 9,8 9,0
Redlna mzda, rast 0,9 4.2 2,5 2,2 2,7 2,7
Inflacia, priemerna ro¢na; HICP 15 -0,1 -0,2 0,9 1,8 2,0
Bezny ucet, podiel na HDP 15 0,2 -0,6 0,9 1,8 1,7
Zdroj: MF SR

1.2.  FiSkalny vyhrad

Konsolidacia verejnych financii prebieha Vv sulade splanom vlady, ¢o umoznilo
ukoncit’ proceduru nadmerného deficitu pre Slovensko v juni 2014. Deficit verejnej spravy
klesol z urovne 4,2 % HDP v roku 2012 na 2,6 % HDP v roku 2013. Na rok 2014 bol
stanoveny ciel’ deficitu vo vyske 2,6 % HDP a skuto¢na hodnota dosiahla podl'a aprilovej
notifikacie 2,9 % HDP. V strednodobom horizonte je hlavnym cielom vytvorenie podmienok
pre dosiahnutie dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii. To si vyzaduje pokracovanie
Vv konsolidacii verejnych financii aj po roku 2014 tak, aby Slovensko smerovalo k svojmu
strednodobému rozpo&tovému cielu’.

Rozpocet verejnej spravy na roky 2016 az 2018 stanovuje hlavné fiskalne ciele na
nasledujuce roky. Vychodiskom je ocakévany deficit verejnej spravy Vv roku 2015 na urovni
2,7 % HDP. V roku 2016 by mal deficit klesnat na 1,9 % HDP a v roku 2017 na troven 0,4
% HDP. Na rok 2018 sa predpoklada dosiahnutie vyrovnaného rozpoctu.

Prvykrat od vypuknutia hospodarskej krizy v roku 2008 doslo k poklesu dlhu?
v pomere k HDP, ktory sa medziro¢ne znizil o 1 p.b. Porovnatel'ne nizky narast bol naposledy
v roku 2006. Podl'a aktualnej progndzy bude dlh ako podiel na HDP v celom prognézovanom
obdobi klesat’ pod hranicu 49 % HDP v roku 2018.

V roku 2014 klesol hruby dlh najméd vd’aka vyuzitiu hotovostnej rezervy a splateniu
uveru Agentiry pre nidzové zdsoby ropy a ropnych vyrobkov (EOSA). V roku 2015 sa
oCakéava stabilizacia, resp. mierny pokles dlhu, najmd v dosledku hotovostnych prijmov
z predaja Slovak Telekomu.

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

2013 S 2014 S 2015 R 20150S | 2016R | 2017N | 2018N
Saldo VS -2,6 -2,9 2,5 2,7 -1,9 0,4 0,0
Hruby dlh VS 54,6 53,6 54,4 52,8 52,1 51,3 48,9
Statny dlh (bez vplyvu EFSF a ESM) 48,6 48,1 49,5 475 471 46,7 44,7
Zdroj: MF SR

Nad ramec hotovostnych zmien dlhu moéZeme dynamiku zadlzenia analyzovat’ podl'a
jednotlivych prispevkov k zmene dlhu. Najvyznamnej$i vplyv na verejny dlh mé primarne
saldo a rast nominalneho HDP. V niektorych rokoch sii vyznamné aj ostatné 1'1pravy3 nad
ramec deficitu verejnej spravy.

! Strednodoby rozpodtovy ciel Slovenska je dosiahnutie $trukturalneho deficitu vo vyske 0,5 % HDP, priom podla
Programu stability by mal byt dosiahnuty v roku 2017.

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

% Ide o polozku tzv. zostladenia deficitu a dlhu (stock-flow adjustment). Ekonomicky vznikd kvéli tomu, Ze deficit je
akrualna veli¢ina, kym dlh je hotovostna. ZjednodusSene sa sklada sa z nadobudnutia finan¢nych aktiv (vkladov, cennych

znehodnotenie dlhu v zahrani¢nej mene).



VyraznejSie rozdiely v roku 2014 suviseli so zniZzenim hotovostnych zostatkov, ktoré
boli &iastoéne kompenzované zaznamenanim pohladavky suvisiacej s EU tokmi?. V roku
2015 je vprognoze dlhu zahrnuty aj predaj Statneho podielu v Slovak Telekome
a predpokladané zvysenie hotovosti na uctoch verejnej spravy. Pohl'ad na faktory vplyvajuce
na zmenu dlhu v rokoch 2016 az 2018 ukazuje, Ze pokles je podmieneny najméi nominalnym
rastom HDP a zlepSenim hospodarenia Statu.

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

Hlavnym cielom riadenia Stdtneho dlhu je zabezpecit’ plnenie finanénych zavidzkov
Statu a zabezpecit’ spolahlivé refinancovanie na kapitalovom trhu pri primeranych urokovych
nakladoch anosnej miere rizik. Ciele formulované v stratégii na roky 2015 az 2018 su
v sulade scielmi predchadzajiacich stratégii. Nastavenie cielov riadenia S$tatneho dlhu
a likvidity bolo vyhovujtice pre podmienky ekonomiky a dostato¢né pre systém riadenia dlhu
V SR v predchédzajicom obdobi.

Tato aktualizacia nemeni ciele stanovené v Stratégii riadenia dlhu na roky 2015 az
2018.

Napinanie sledovanych cielov je podmienené dodrziavanim troch hlavnych
vSeobecnych principov:
Princip prvy: akékol'vek zvySovanie dlhu musi byt transparentné a musi mat’ jasné pravidla.
Je potrebné vylucit’ nekontrolovany a nekontrolovatelny rast dlhu.
Princip druhy: pri aktivhom riadeni dlhu majt byt preferované strednodobé a dlhodobé ciele
pred kratkodobymi usporami. Kratkodobé “Uspory” nesmu byt na ukor védcSich nakladov
alebo vicsieho rizika ndkladov v budicnosti.
Princip treti: riadenie dlhu ma vychadzat' z principu optimalneho rizika. To znamena, Ze
aktivne riadenie dlhu ma vychadzat’ z kvantifikacie rozdielu medzi potencidlnym zvéacSenim
néakladov, ktoré vyplyva z neriadené¢ho rizika a s nakladmi spojenymi na jeho eliminaciu.

1. Standardizovanie vlastnosti novych emisii cennych papierov

Slovenskd republika uz od prijatia eura vydava dlhopisy so Standardnymi
vlastnostami. Pre benchmarkovii emisiu dlhopisov je Standardna 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 spidtného odkupovania
statnych dlhopisov a SPP s cielom udrZiavania hotovostnej rezervy (s ohladom na zikon
0 rozpoctovej zodpovednosti) na dostatoéne dlhy cas, atiez eliminovania vykyvov
V hotovostnych tokoch sposobenych najmid velkostou splatnych benchmarkovych emisii
dlihopisov.

* Tzv. pohladivka EU, ktora je dosledkom nepreplatenia prostriedkov EU kvéli zablokovanym operaénym programom
v roku 2014,



2. Optimalizovanie Struktiry neobchodovatel'ného dlhu

Konsolidacia podielu neobchodovate'ného dlhu bola uz realizovand. Do buducnosti
bude prijimanie novych tverov obmedzené na pripady, ked’ je uver ekonomicky vyhodnejsi
alebo porovnatelny ako vydanie cenného papiera (Staitneho dlhopisu), pripadne prinesie este
d’alsie vedl'ajSie prinosy pre Stat.

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

Aj vbudicom obdobi bude potrebné pokratovat v sledovani refinan¢ného
aurokového rizika, Smierne modifikovanymi cielovymi hodnotami parametrov.
V predchadzajucom 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). Skuasenosti z uplynulych krizovych rokov, ako aj odporucania
investorov, bank a najmi ratingovych spolo¢nosti vyustili do miernej Upravy (sprisnenia)
hodnét splatnych, aj precenovanych finanénych zavizkov statu. Pre refinan¢né riziko bude
strategickym zamerom udrziavanie hodnoty splatnych finanénych zaviazkov §tatu v prvom
roku blizko urovne 20 %. Pre riziko z precenenia bude udrziavanie hodnoty preceniovanych
finanénych zavédzkov S§tatu v prvom roku blizko urovne 25% z celkovych finanénych
zaviazkov Statu. Hodnoty splatnych finanénych zavéizkov statu kumulativne za pét’ rokov budu
udrziavané blizko twrovne 55% z celkovych finanénych zavizkov S$tatu. Hodnoty
preceiiovanych finanénych zavézkov statu kumulativne za pat’ rokov budi udrziavané blizko
urovne 55 % z celkovych finanénych zévizkov §tatu. Dodrziavanie uvedenych ciel'ov posuva
portfolio slovenskych Statnych zavdazkov oproti uplynulému obdobiu do oblasti menSicho
rizika v oblasti refinancovania aj v oblasti urokovych sadzieb, znamena vsak s tym nerozlu¢ne
spojené¢ relativne zvicSenie vydavkov. Dodrziavanie uvedenych cielov predpoklada
Standardné podmienky vyvoja finanénych trhov a Standardny makroekonomicky a fiskalny
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 vyplyvajt
z predpokladu, ze primarne je riadenie refinanéného rizika pred rizikom z precenenia.
ZmenSovanie refinanéného rizika je pri normalnom tvare vynosovej krivky spojené
s miernym a postupnym celkovym narastom trokovych nakladov 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 irokového rizika a optimalizaciu
nakladov na spravu Statneho dlhu v beznom rozpoc¢tovom roku.

Limitna hodnota cudzomenového rizika Statneho dlhu sa oproti predoslej stratégii
sprisiiuje. Otvorena nezabezpecena cudzomenova pozicia finanénych zavizkov Statu moze
kratkodobo dosiahnut’ maximalne 3 % z celkovych finanénych zévizkov Statu.

4. Diverzifikacia investorskej zakladne

Vzhladom k fiSkalnej konsolidacii Statu a predpokladanému kazdorocnému
zmenSovaniu $trukturalneho deficitu Statneho rozpocétu uz pravdepodobne nebude potrebné
vyznamne zvicSovat’ podiel zahrani¢nych investorov. Aj nad’alej je vSak potrebné pokracovat
v komunikacii emitenta s investormi, ratingovymi agenturami 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 sucasnymi a potencidlnymi investormi do $tatneho dlhu
SR a pozicie, ktoré¢ Slovensko ziskalo na zahrani¢nych trhoch (najmd USD), udrziavat



pravidelnymi navstevami investorov a emisiami d’alSich dlhopisov vzdy, ked’ to bude vhodné
a potrebné.

5. Skvalitnenie infra$truktiry riadenia $tidtneho dlhu (sekundirny trh, zlep$it podmienky
vysporiadania SCP)

S cielom zlepsenia likvidity SCP na sekundarnom trhu je potrebné zaviest' najmenej
jednu elektronickt platformu pristupnu pre vsetkych primarnych dealerov (PD), na ktorej
budu vsetci PD povinne kotovat’ benchmarkové emisie slovenskych $tatnych dlhopisov. Pre
zahraniénych investorov je nevyhnutné zabezpecit medzindrodne Standardné podmienky
vysporiadania slovenskych $tatnych cennych papierov (v CDCP, a.s. alebo v ICSD).



