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Vyhled OECD na rok 2014: statni vypujcky

Prehled v ¢eském jazyce

Statni emitenti z fad zemi OECD ve slozZité ekonomické situaci stale bojuji s fadou problému

Statni emitenti cennych papirt se potykaji s potizemi, jez souviseji se zvySenymi riziky, pokud jde o trh
a likviditu, s vy$Simi dlouhodobymi Urokovymi sazbami a pfekazkami globalniho ekonomického rastu. Neni
jasné, kdy, jak rychle a jakym zpusobem zacnou centralni banky ustupovat od program( nekonvencni
monetarni politiky. V zemich, jez maji velky deficit vefejného rozpocétu a velmi vysokou miru verejného
dluhu a kde se dosud nepodafilo nastartovat jejich snizovani, neni snadné uskutecnit emisi. Nejsou-li totiz
pfijaty realistické stfednédobé plany fiskalni konsolidace, nejsou vlady vzhledem k vysokému vefejnému
dluhu z minulosti dlouhodobé davéryhodné. To jsou hlavni potize, jez vyplyvaji z rizik spojenych
s minulosti, s nedokonéenymi reformami ve finanénim sektoru a moznym nepfiznivym vlivem (dosud
neschvalenych) novych predpist na trzni likviditu. Urady pro spravu dluhu na né musely reagovat a upravit
svou emisni strategii a systém prodeje. Nékteré z nich také zavedly nové dluhové nastroje nebo jejich
zavedeni planuiji.

Vypujéky dosahly maxima v roce 2012; v roce 2014 klesnou, ale miry vefejného dluhu jsou stale
vysoké a dale rostou

Ackoli celkova hruba vypuijcni potfeba zemi OECD dosahla svého maxima pravdépodobné v roce
2012, kdy se vySplhala az na 11 biliond USD, spravci dluhu musi i dnes feSit zavazné problémy
s financovanim a miry vefejného dluhu jednotlivych viad nadale rostou. V roce 2013 celkova hruba
Uvérova potreba zemi OECD podle odhad(l mirné klesla, na 10,8 bilionu USD. V roce 2014 se oekava jeji
dal§i pokles, pfiblizné na 10,6 bilionu USD, pficemz se ale predpoklada pomérné vysoka mira odkupu.
Cisté vypujcky by mély v roce 2014 podle prognéz klesnout na 1,5 bilionu USD, organizace OECD jako
celek by vSak méla zaznamenat nartst miry vefejného dluhu.

s pfijatelnym rizikem refinancovani v pfipadé splatnych zavazkd. Mnoho spravcd dluht zemi OECD ve
snaze docilit vyvazeni portfolia i nadale vydava vice dlouhodobych nastroju a omezuje vydavani smének.

Klicova zjisténi
« Vypujcky by v roce 2014 mély klesnout, miry vefejného dluhu ale zlstanou vysoké. Celkovy vefejny
dluh nékterych zemi OECD v roce 2014 patrné stoupne na nejvy3Si uroveri od 2. svétové valky.

« Ocekava se, ze podil kratkodobych cennych papirti zlistane v obdobi let 2013 a 2014 v rozmezi
45-46 % z celkového objemu vydanych cennych papira. To je podstatné méné nez v dobé pred
krizi, kdy jejich podil inil ttméf 49 %.

+ Podil dlouhodobého dluhu ve statnich portfoliich v roce 2013 se odhaduje na asi 87 %. V roce 2014
by mél stoupnout na 88,1 %.

+ Vynosy ekonomicky silnych zemi plynouci z dlouhodobych nastroji penézniho trhu spolu historicky
vyrazné koreluji.
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- Ddalezitym problémem, jemuz musi organizace OECD jako celek vénovat patfi¢nou pozornost, je
potfeba refinancovani statl, ktera v nasledujicich 3 letech dosahne pfiblizné 29 % nesplaceného
dlouhodobého dluhu.

- Agregatni nabidka aktiv statnich fondu je dostatecna, zejména pokud se uplatni SirSi pojeti rizika
statniho dluhu. Za bezpecny se doporuluje povazovat nejen statni dluh s ratingem AAA, ale
i s ratingem AA a A.

- Urady pro spravu dluhu vyjadtily obavy z tlaku na stavajici systémy primarniho prodeje a z vlivu
(v budoucnu pfijatych) pfedpisd na likviditu na primarnim a sekundarnim trhu se statnimi cennymi
papiry.

- Stabilitu trhd se statnimi cennymi papiry mohou vyrazné narusit zmény postoje centralnich bank
k programim nekonvenéni monetarni politiky. Opatfeni smérujici k Ustupu od téchto programi
(v€etné tempa snizovani plateb) je proto tfeba realizovat velmi uvazlivé. Centralni banky o nich
musi vést dialog se statnimi emitenty a srozumitelné o nich informovat na trhu.
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