Stratégia riadenia Statneho dlhu

Slovenskej republiky

August 2025



Obsah

(0] < 1= o OO PSPPSR
1. Riadenie StatNeho dINU @ TIKVIAITY ....cccceeiiiiieeeeee e e et e e e e st e e e e nta e e eennaeas
1.1. (0] o] =T A = Te 1= o1 = e Lo T S S
1.2. ODbIast riadenia HKVIAITY ....cccveiieiieiececceecte ettt ettt et et e st e e be e besaaesaeesaeesaeebeenseeasessaensaensens
1.3. ODbIAST FAAENIA FIZIK .veevveiieieiccieccie ettt ettt e et e be e beebeeaaesaeesaeesaeebeeaseeasessaensaensens
2. Principy a strategické ciele riadenia Statneho dlhu ..........oouiiiiiiiiii e
2.1. Standardizovanie vlastnosti novych emisii CENNYCh PAPIErOV ......c.c.cueeiieieeeereeeeeeeeeereeee et
2.2. Optimalizovanie Struktiry neobchodovatelNého dINU...........cooiiiiieiiiiii e
2.3. DodrZiavanie parametrov refinan¢ného, Urokového a cudzomenového rizika statneho dlhu..................
2.4, Diverzifikacia iNVestOrskej ZAKIAANE.........ccocuiiiieiiiie e et e e aa e e e st b e e e e ntae e e eanaeas
2.5. DalSie skvalitnenie infrastruktury riadenia $t4tNeho dINU ...........cccveveveveeeeeecececeee e
3 4 V= ST SUUURIR



Uvod

Stratégia riadenia S$tatneho dlhu stanovuje klucové zasady, ktorymi sa riadi
financovanie statu, dlhové portfdlio stdtneho dlhu a emitovanie Statnych dlhovych cennych
papierov. V pokrizovom obdobi v druhej polovici uplynulej dekddy Slovensko postupne
konvergovalo k jadrovym krajindm eurozény a od tychto krajin sa v suc¢asnosti odlisuje iba
velkostou kreditnej prirdzky, ktora je priamo zavisla od vyvoja kreditného ratingu krajiny.

Od roku 2013 je riadenie dlhu na Slovensku do zna¢nej miery ovplyviiované Zakonom
o rozpoctovej zodpovednosti (Zékon ¢&. 493/2011 Z. z. Ustavny zdkon o rozpoctovej
zodpovednosti, dalej len Zakon). Sucasné znenie Zakona vyrazne obmedzilo flexibilitu pri
riadeni dlhu a likvidity $tatu. Najjednoduch$im technickym rieSenim a vylepsenim tohto
Zakona je odporucany prechod na Cisty dlh (hruby dlh minus finanéné aktiva Statu), ¢im sa
zabezpedi oddelenie tvorby redlneho dlhu od jeho financovania.

1. Riadenie statneho dlhu a likvidity

V pokrizovom obdobi sa ekonomiky a finanéné trhy postupne konsolidovali. Na zaklade
menovej politiky ECB sa trhové uUrokové sadzby dostali do zdpornych hodnét, ¢o zlacnilo
naklady na dlhovu sluzbu vSetkym krajinam eurozény z dlhodobého hladiska vratane
Slovenska a umoznilo ich relativne pohodIné a flexibilné financovanie.

Riadenie Statneho dlhu a celkova hospodarska situacia vo svete presli najma v poslednych
rokoch turbulentnym vyvojom. Po relativhe pokojnych rokoch sa riadenie dlhu na jar 2020 v
priebehu niekolkych tyZzdriov vyrazne zmenilo. Pricinou bola pandémia koronavirusu s rychlo
Siriacim sa ochorenim Covid 19. Vsetky krajiny eurozény vratane Slovenska potrebovali ziskat
na finanénom trhu v priebehu prvého polroka 2020 rekordne velké financné zdroje.

Vdaka déslednému dodrziavaniu principov a trvalého plnenia cielov definovanych v Stratégii
riadenia dlhu Slovensko zvladlo v oblasti riadenia dlhu krizové obdobie bez ohrozenia
schopnosti splacat svoje zavazky, bez vyraznych dodatocnych vydavkov statneho rozpoctu a
bez zvadsenia rizik portfélia Statneho dlhu.

Po ukludneni situdcie s ochorenim Covid 19 ¢eli riadenie dlhu prakticky vSetkych krajin sveta
prudkému rastu Urokovych sadzieb, ktoré su reakciou na vysoku inflaciu a nasledné kroky
centrdlnych bank. Podobne ako pred pandémiou koronavirusu je portfélio statneho dlhu vo
vybornom stave, s ukazovatelmi rizika na nizkych Urovniach porovnatelnych s priemerom
krajin eurozény alebo OECD.

1.1. Oblast riadenia dlhu

Emisie dlhu (Statne dlhopisy, Statne pokladni¢né poukdzky a Uvery) su determinované najma
aktudlne splatnym dlhom a novym deficitom Statneho rozpoctu. Do roku 2019 boli ziskané
zdroje iba mierne vyssie ako splatny dlh, pricom tento rozdiel bol dlhodobo nizsi ako deficity
$tatneho rozpodtu. Tento pozitivny nestlad bol spdsobeny rasticimi zdrojmi Statnej
pokladnice, ktoré ARDAL priebeZzne vyuziva na krytie dlhu a deficitu Statneho rozpoctu. Systém
Statnej pokladnice tak dlhodobo prispieva k Uspore vydavkov Statneho rozpoctu, ked stat
nemusi cely deficit alebo cely splatny dlh kryt novo-emitovanymi dlhopismi alebo Uvermi, ale
pouZije na to prirastok zdrojov v Statnej pokladnici, ktoré st spravidla lacnej$ie ako zdroje
ziskané na financnych trhoch.



StabilnejSie obdobie na finan¢nom trhu v obdobi rokov 2014 az 2020 vyuZila ARDAL na
zlepsenie rizikovych parametrov statneho dlhu. Postupne nahradzala drahsie splatné dlhopisy
novymi dlhopismi s niZzsimi vynosmi a dlhsou splatnostou. Priemernd splatnost celého
portfdlia dlhu sa dostala z Urovne priblizne 7 rokov v roku 2014 na Uroven takmer 9 rokov na
konci roka 2019. Odvtedy sa podarilo udrzat priemernt splatnost portfélia statnych dlhopisov
a uverov nad hranicou 8 rokov. Mimoriadne pozitivhou je najma skutoc¢nost, Ze stcasne so
zlepSenim rizikovych parametrov dlhu prislo ku kontinualnemu poklesu urokov, za ktoré
ARDAL umiestiiuje Statny dlh na finanénom trhu. V roku 2024 sa predali dlhopisy
s priemernym vynosom 3,47 % p. a. pri primeranej priemernej splatnosti 9,4 roka a v za prvu
polovicu roka 2025 s vynosom 3,45 % p. a. pri priemernej splatnosti 11,3 roka.

Vyrazny pokles sadzieb v minulej dekade prispel aj k poklesu urokovych nakladov ako podielu
na HDP Slovenska ako aj ndkladov v absolutnom (nominalnom) vyjadreni. Naklady ako podiel
na HDP sa na rok 2025 odhaduju na drovni 1,38 % HDP. Urokové néklady zahffiaji vietky
naklady suvisiace s riadenim dlhu. Okrem nakladov na dlhopisy, SPP a Gvery su tu zahrnuté aj
naklady na zdroje SP, poplatky a vynosy z ukladanej hotovostnej rezervy.

S ciefom podpory rozvoja sekundarneho trhu sa ARDAL rozhodla vytvorit a aktivhe podporovat
platformu MTS Slovakia, ktora je elektronickym trhovym Standardom pre obchodovanie so
Statnymi dlhopismi na sekundarnom trhu v zapadnej Eurdpe. Primarni dileri maju povinnost
kétovat Statne cenné papiere na tejto platforme na zéklade dohodnutych pravidiel, pricom
kvalita a kvantita kétovania vstupuje do ich celkového hodnotenia v rdmci systému Primarnych
dilerov. MTS Slovakia priniesla od svojho zavedenia vyrazné zlepSenie transparentnosti
sekunddarneho trhu, najma v oblasti cenotvorby. Na tejto platforme obchoduju v sucasnosti
najvacsie banky z pohladu drzby a sprostredkovania predaja slovenskych statnych dlhopisov
na primarnom a sekundarnom trhu. Kotacie na MTS su fixné a zavazné, teda realizovatelné,
¢o znamena, Ze za kétovanu cenu je Ucastnik trhu povinny obchod aj uskutocnit. Priemerna
hodnota (obrat) zobchodovanych dlhopisov v roku 2024 bola 163,5 mil. Eur mesacne.

1.2. Oblast riadenia likvidity

ARDAL riadi likviditu Gétu Statnej pokladnice v systéme Target2 na dennej baze. Na tomto
penaznom Ucte sa realizuju vSetky platby Statneho rozpoctu, platby spojené s riadenim dlhu a
rizik a platby klientov Statnej pokladnice. ARDAL na Ucely riadenia likvidity Statnej pokladnice
vyuZziva Standardné nastroje penazného trhu, kde vystupuje v mene a na ucet MF SR.

Docasne volné zdroje systému SP, ktoré nie su vyuZité na krytie potrieb $tatneho dlhu a
deficitu statneho rozpoctu tvoria hotovostnu rezervu statu. Jej hlavnym tcéelom je zabezpedit
hladké splacanie zavazkov $tatu, teda najma vykryt ¢asovy nesulad pri vydavani a splacani
$tatnych cennych papierov a pokryt ¢asovy nesulad prijmov a vydavkov statneho rozpoctu.

Hotovostna rezerva zaroven sluzi na krytie nahlych, neocakavanych zavazkov alebo vydavkov
$tatu, vypadku prijmov $tatneho rozpoctu, odlivu zdrojov zo Statnej pokladnice alebo
nefunkénosti, resp. nedostupnosti finan¢nych trhov. Vyznam udrZiavania dostatocnej
hotovostnej rezervy rastie ruka v ruke s rasticim globalno-politickym napatim a
ekonomickymi Sokmi, ktoré méze vyvolat.

ARDAL umiestiiuje hotovostnu rezervu na pefaznom trhu, prevaine vo forme vkladov
(depozit). Cielom je zhodnotenie hotovostnej rezervy pri trhovych urokovych sadzbach,
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pricom doéraz je kladeny hlavne na minimalizovanie kreditného rizika. Alokacia vkladov
reSpektuje prisne stanovené kreditné limity, ktoré vyplyvaju hlavne z ratingovych hodnoteni
protistran, a ich splatnost nepresahuje jeden rok.

Trhové urokové sadzby na penaznom trhu ovplyviiuju hlavne menovo-politické rozhodnutia
ECB a ocakavania ich dalSieho vyvoja. Po obdobi sprisfiovania menovej politiky, kedy sa
urokovd sadzba pre jednodnové sterilizaéné (depozitné) operacie dostala az na svoju
absolutnu rekordnu uroven 4 % p. a., pristupila ECB v juni 2024 k jej uvolfiovaniu. V sucasnosti,
po sérii 8 znizeni, klesla tato sadzba na Uroven 2 % p. a.

Hlavnym cielom ECB zostava zabezpecit v€asny navrat inflacie na jej cielovd Uroven 2 %
v strednodobom horizonte a jej dalSie rozhodnutia budu vychadzat z aktualnych
hospodarskych a financnych udajov, inflaéného vyhladu a Gcinnosti transmisie menovej
politiky.

1.3. Oblast riadenia rizik

Riadenie rizik je zakladnym ndstrojom zodpovednej spravy statneho dlhu. Slovensko sa v tejto
oblasti uz dlhodobo drzi konzervativneho a predvidatelného pristupu, ¢o sa odraza na
stabilnych vysledkoch aj dovere investorov. K 30. junu 2025 dosiahli hlavné rizikové
ukazovatele opat velmi priaznivé Urovne, o potvrdzuje kvalitu nastavenej stratégie.

Refinancné riziko ukazuje, aky podiel dlhu bude potrebné splatit alebo nahradit novym dlhom
v kratkom ¢ase. Urokové riziko zas hovori o tom, aky velky podiel dlhu méze byt v blizkej
buducnosti ovplyvneny zmenami Urokovych sadzieb. Slovensko ma v oboch pripadoch jednu
z najnizdich expozicii spomedzi krajin EU, 10,36 % do jedného roka a 34,20 % do piatich rokov.
Znamena to, Ze Slovensko nie je pod tlakom rychlo splacat alebo preceriovat velku ¢ast svojho
dlhu, a to ani v pripade, Ze by sa trhové podmienky zhorsili. Tento vysledok je d6sledkom
rozhodnuti Agentury pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL), ktord cielene rozklada splatnosti
dlhu do dlhSieho obdobia a uprednostiiuje fixné Urocenie. Vdaka tomu je rozpocet Statu
odolnejsi voci vykyvom trhov a Slovensko si zachovdva manévrovaci priestor aj v neistych

casoch.

Tab. €. 1 Rizikové ukazovatele vybranych krajin EU k 30.6.2025

ESDM rizikové Priemerna Refinan¢né riziko | Refinan¢né riziko | Urokové riziko | Urokové riziko
ukazovatele splatnost dlhu do 1 roka (% do 5 rokov (% do 1 roka (% do 5 rokov (%
(v rokoch) statneho dlhu) statneho dlhu) statneho dlhu) | sStatneho dlhu)
Slovensko 8,33 10,36% 34,20% 10,36% 34,20%
Belgicko 10,25 17,36% 39,46% 17,79% 39,89%
Francuzsko 8,60 14,47% 47,84% 25,01% 54,75%
Slovinsko 9,48 14,35% 39,22% 14,99% 39,63%
Lotyssko 6,46 8,66% 59,21% 8,81% 59,25%
Nemecko 8,04 14,88% 50,85% 17,54% 52,80%
Rakusko 11,50 13,01% 45,60% 14,84% 47,46%
Eurozona 8,54 14,25% 46,03% 21,38% 50,53%
EU (priemer) 8,34 13,96% 46,63% 21,80% 51,16%
EU (emitent) 10,25 9,73% 35,99% 9,73% 35,99%
EFSF 8,40 11,74% 49,04% 11,74% 49,04%
ESM 6,28 26,88% 65,24% 26,88% 65,24%
Zdroj: ESDM



Dal3ou dbleZitou sucastou stratégie je eliminacia kurzového rizika. Slovensko ma stanoveny
limit na nezabezpeceny dlh v cudzej mene na urovni 3 %, no k 30. junu 2025 bola realna
expozicia prakticky nulova — menej nez 0,01 %. V praxi to znamena, Ze Stat sa nespolieha na
zahrani¢né meny a dlh financuje najma v eurdch. Ak sa aj realizuje emisia v inej mene,
napriklad v SvajCiarskych frankoch, je vidy zabezpecena proti vykyvom vymennych kurzov
prostrednictvom hedgingovych nastrojov. Tym sa zamedzi tomu, aby pripadné oslabenie eura
spoOsobilo zvysenie dlhovych ndkladov.

Stabilitu a déveryhodnost Slovenskej republiky na financnych trhoch potvrdzuju aj ratingy
medzindrodnych agentur. K 2. stvrtroku 2025 drzi Slovensko hodnotenie A+ (S&P, negativny
vyhlad), A3 (Moody'’s, stabilny vyhlad) a A- (Fitch, stabilny vyhlad). VSetky tieto hodnotenia su
v investichom pdsme a ukazuju, Ze investori aj ratingové agentury povazuju Slovensko za
doveryhodného dlznika.

Celkovo tak Slovensko patri medzi Staty so zodpovednejsim pristupom k riadeniu rizik. V ¢ase
rastucej globalnej neistoty je to jasny signal, Ze riadenie dlhu je pod kontrolou a postavené na
pevnych zakladoch.

2. Principy a strategické ciele riadenia Statneho dlhu

Hlavnym ciefom riadenia Statneho dlhu je zabezpecit plnenie financnych zavazkov statu
a zabezpedit spolahlivé refinancovanie na kapitdlovom trhu pri Unosnej miere rizik a
primeranych Urokovych nakladoch. Ciele formulované v tejto stratégii nadvazuju na ciele z
predchadzajucich stratégii. Aktualna stratégia mierne modifikuje kvantitativne ciele riadenia
rizika a ponechdva ciele tykajuce sa diverzifikacie investorskej zakladne a dalSieho skvalitnenia
infrastruktury Statneho dlhu.

Napinanie sledovanych cielov je podmienené dodrziavanim piatich hlavnych vieobecnych
principov:

Princip prvy: Transparentnost tvorby a krytia dlhu - krytie dlhu musi byt v sulade s jasne
definovanymi cielmi v stratégii riadenia dlhu. Akékolvek zvéicsovanie dlhu a zabezpecovanie
jeho krytia musi mat jasné rdmcové ciele, aby sa vylucil neoddévodneny alebo
nekontrolovatelny rast dlhu.

Princip druhy: Orientdcia na dlhodobé ciele - pri aktivnom riadeni portfdlia statneho dlhu
maju byt preferované strednodobé a dlhodobé ciele pred kratkodobymi usporami. Kratkodobé

.....

Princip treti: Optimalizacia rizik - aktivne riadenie portfdlia statneho dlhu md vychddzat
z kvantifikdcie rozdielu medzi potencidlnym zvdcsenim ndkladov, ktoré vyplyva z neriadeného
rizika a s nakladmi spojenymi na jeho elimindciu.

Princip Stvrty: Riadenie rizik a nakladov - portfdlio Statneho dlhu sa spravuje na zdklade
nastavenia maximdlnej akceptovatelnej miery jeho rizika. Budtce ndklady na sprdvu Stdtneho
dlhu vyplynu z tohto nastavenia a z nastavenia Struktury portfdlia.

Princip piaty: Optimalizacia ndakladov - strednodobym a dlhodobym zdmerom sprdvy portfdlia
Stdtneho dlhu je minimalizdcia ndkladov a ostatnych vydavkov na jeho sprdvu, respektujuc
stanovené rizika.



Strategické ciele riadenia Statneho dlhu:

2.1. Standardizovanie vlastnosti novych emisii cennych papierov

Slovenska republika od vstupu do Eurozény vyddva benchmarkové dlhopisy so Standardnou
velkostou 3 mld. Eur (v menovitej hodnote) a od roku 2017, pri strednych a dlhych
splatnostiach dlhopisy so Standardnou velkostou 5 mld. Eur. VSetky ostatné charakteristiky
dlhopisov su v sulade s kapitadlovym trhom eurozény (vratane povinnej ¢asti ,,Collective Action
Clauses”). Cielom je v buducnosti pokracovat v tomto trende a vydavat dlhopisy s celkovou
menovitou hodnotou 3 mld. Eur pre splatnosti do 10 rokov a dlhopisy s celkovou menovitou
hodnotou 5 mld. Eur pre splatnosti nad 10 rokov (vratane). Menovitd hodnota 5 mld. Eur je
minimalnou $tandardnou velkostou na eurdpskom dlhopisovom trhu. Standardizovanie
velkosti prispieva k rovnomernému rozlozeniu splatnosti Statneho dlhu v ¢ase.

2.2. Optimalizovanie Struktiry neobchodovatelného dlhu

Cerpanie novych tverov mé byt obmedzené na pripady, ked je Uver ekonomicky vyhodnejsi
alebo porovnatelny ako vydanie cenného papiera (Stdtneho dlhopisu), pripadne ak prinesie
eSte dalsie vedlajsSie prinosy pre Stat, napriklad diverzifikaciu investorskej bazy.

2.3. Dodrziavanie parametrov refinanéného, urokového a cudzomenového rizika
statneho dlhu

Vzhladom na pretrvavajicu geopoliticki neistotu, zhorsenu fiskalnu a ekonomicku situaciu v
mnohych krajinach a ocakdvané zmeny menovej politiky Eurdpskou centrdlnou bankou,
Slovensko pristupuje k posiliovaniu svojej obozretnosti. Strategické ciele v oblasti riadenia
rizik boli upravené smerom k vaésej obozretnosti. Nové limity stanovuju maximalnu hodnotu
kratkodobého (rocného) rizika na drovni 15 % a kumulativneho patrocného rizika na drovni
45 %, pricom tieto prahové hodnoty sa uplatiuju jednotne pre refinancné aj urokové riziko.

Zmena predstavuje posun od predchdadzajucej stratégie, ktord zohladnovala limity 20 %
(refinanéné riziko) a 25 % (Urokové riziko) do jedného roka a s kumulativnym stropom 55 % do
piatich rokov. Sprisnenie cielov zohladnuje aktudlne vyzvy a je plne v sulade s odporidcaniami
Eurdpskej komisie v rdmci ESDM (EU Sovereign Debt Management). Nové nastavenie zaroven
reflektuje postavenie Slovenska ako malej a otvorenej ekonomiky s menej rozvinutym
domacim kapitalovym trhom, ktord je citlivejsia na vykyvy vonkajsieho prostredia.

Strategickym cielom Slovenskej republiky v oblasti riadenia rizik stdtneho dlhu zostdva
dosledné monitorovanie refinanéného, uUrokového a cudzomenového rizika pri mierne
upravenych ciefovych hodnotach v porovnani s predchadzajicou stratégiou. S ohladom na
aktudlny stav dlhového portfélia a takmer nulovy podiel dlhopisov s pohyblivym kupdnom boli
v novej stratégii zjednotené ukazovatele pre sledovanie rizik kumulativnej splatnosti a
precenenia dlhu.

Pre refinanéné a Urokové riziko bolo stanovené strategické smerovanie:

e Hodnota splatnych finanénych zavazkov Statu v prvom roku bude udrZiavana blizko
15 %.

e Hodnota preceniovanych finanénych zdvazkov Statu v prvom roku bude udrziavana
blizko 15 %.



e Kumulativna hodnota splatnych finanénych zavazkov Statu za pat rokov bude
udrziavana blizko 45 %.

e Kumulativha hodnota preceriovanych finanénych zavazkov $tatu za pat rokov bude
rovnako udrziavana blizko 45 %.

Dodrziavanie uvedenych cielov prispeje k zniZovaniu rizikovosti portfélia statnych zdvazkov v
oblasti refinancovania a urokovych sadzieb. Ciefové hodnoty vychadzaju z predpokladu
Standardného vyvoja finanénych trhov, makroekonomickej stability a fiskalnej situacie
Slovenskej republiky v rdmci eurozény. V pripade neStandardnych podmienok mdze ich
dodrziavanie vyzadovat vyssie vydavky na obsluhu dlhu.

V oblasti cudzomenového rizika sa strategické ciele nemenia. Limit otvorenej nezabezpecdenej
cudzomenovej pozicie statneho dlhu zostava na urovni maximalne 3 % z celkovych finanénych
zavazkov Statu.

2.4. Diverzifikacia investorskej zakladne

Zastavenie ndkupov dlhopisov zo strany ECB a postupné zmensovanie podielu nakipenych
dlhopisov v rdmci kvantitativneho uvolfiovania prindsa do riadenia dlhu nové vyzvy v podobe
hladania a otvarania novych trhov na prefinancovanie tejto pozicie ECB. Kazdoro¢ne bude
potrebné najst novych investorov, ktori nahradia poziciu ECB v hodnote 1,0 — 1,5 mld. Eur.
Cieflom bude pokracovat v emisiach aj na cudzomenovych trhoch. K stabilite a rozsirovaniu
investorskej zakladne bude prispievat aj pravidelny program dlhopisov pre obyvatelov, ktory
bol Uspesne spusteny v roku 2025.

2.5. DalSie skvalitnenie infrastruktiry riadenia $tatneho dihu

V poslednych rokoch sa podarilo Slovensku dosiahnut v oblasti infrastruktiry riadenia
statneho dlhu vyznamny pokrok (napojenie CDCP do T2S a zavedenie MTS Slovensko). Ciefom
dalSieho rozvoja kapitalového trhu bude implementacia vSetkych relevantnych novych
trendov podla standardov uplatiiovanych v jadrovych krajinach eurozény.

3. Zaver

Riadenie dlhu na Slovensku preslo od vzniku Agentury pre riadenie dlhu a likvidity vyraznou
transformdaciou a v sucasnosti je svojimi pravidlami a procesmi podobné systému riadenia
dlhu ostatnych krajin eurozény. Principy riadenia sU zamerané na riadenie rizik s cielom
optimalizdcie a minimalizacie nakladov na obsluhu dlhu v dlhodobom horizonte. V takejto
situacii nie je potrebné ohraniovat Stratégiu riadenia dlhu na Specifické obdobie. Tato
Stratégia je preto platna na neurcito, kym sa nezmenia podmienky, ktoré budu vyzadovat
zmenu jej cielov.



