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Výhľad OECD pre oblasť štátnych pôžičiek na rok 2014
Zhrnutie v slovenčine

Štátni emitenti z krajín OECD naďalej čelia zásadným výzvam v zložitom prostredí

Štátni emitenti cenných papierov bojujú s obavami zo zvýšeného trhového a likvidného rizika, vyšších
dlhodobých úrokových sadzieb a prekážok v globálnom ekonomickom raste. Nie je jasné, kedy, ako rýchlo
a ako začnú centrálne banky upúšťať od nekonvenčných programov monetárnej politiky. Emisie sú zložité
v krajinách, v ktorých vysoký verejný dlh a vysoký podiel dlhu neklesá, pretože významným dôsledkom
verejného dlhu je pretrvávajúce riziko poklesu dôvery vláde, pokiaľ nedôjde k schváleniu spoľahlivého
strednodobého plánu fiškálnej konsolidácie. Existujú obavy ohľadom rizík spôsobených neúplnými
reformami finančného sektora a možného nežiaduceho vplyvu nových (schvaľovaných) regulácií na trhovú
likviditu. Preto museli mnohé orgány správy dlhov upraviť emisné stratégie a postupy predaja. Niektoré
tiež zaviedli alebo plánujú zaviesť nové dlhové nástroje.

Požičiavanie dosiahlo maximum v roku 2012 a v roku 2014 bude klesať, no podiely dlhu sú naďalej
vysoké a rastú

Aj keď sa v roku 2012 zdalo, že celková hrubá hodnota dlhových potrieb štátov OECD vrcholí na úrovni
11 biliónov amerických dolárov, orgány správy dlhov v OECD naďalej čelia značným výzvam v oblasti
financovania a podiely štátneho dlhu stále rastú. Celková hrubá potreba pôžičiek by v OECD mala za rok
2013 mierne klesnúť na 10,8 bilióna amerických dolárov. Na rok 2014 sa predpokladá ďalší pokles na
približne 10,6 bilióna dolárov, no pri relatívne vysokej úrovni splácania. Čisté pôžičky by mali v roku 2014
klesnúť na 1,5 bilióna amerických dolárov, pričom sa očakáva rast celkového podielu štátnych dlhov
v rámci OECD.

V tomto kontexte zostáva výzvou zabezpečenie väčšieho objemu prostriedkov za nižšie náklady
s prijateľným rizikom obnovy splatných dlhov, ktoré je potrebné prefinancovať. Množstvo orgánov správy
dlhov v OECD naďalej upravuje vyváženosť svojich portfólií emisiou ďalších dlhodobých cenných papierov
a obmedzovaním emisií zmeniek.

Najdôležitejšie zistenia
• Požičiavanie by malo v roku 2014 klesnúť, no podiely dlhov zostanú vysoké. V niektorých

z najväčších krajín OECD sa očakáva, že dlh verejnej správy v roku 2014 dosiahne najvyššiu
úroveň od druhej svetovej vojny.

• V rokoch 2013 a 2014 by mal podiel vydaných krátkodobých dlhopisov dosiahnuť úroveň 45 –
46 %, výrazne pod hodnotou takmer 49 % spred krízy.

• Podiel dlhodobého dlhu v portfóliách vlád v roku 2013 sa odhaduje na 87 % a na rok 2014 sa
predpokladá jeho rast na 88,1 %.

• V minulosti bola pozorovaná vysoká korelácia výnosov z dlhodobých vládnych dlhopisov vo veľkých
rozvinutých ekonomikách.
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• Potreby štátneho prefinancovania v OECD predstavujú ako celok značnú výzvu a dosiahnu
približne 29 % nezaplateného dlhodobého dlhu na najbližšie 3 roky.

• Štátnych bezpečných aktív je celkovo dostatok, obzvlášť pri využívaní väčšej miery rizika.
Namiesto „štandardu troch A“ by sa mal za bezpečný považovať aj rating štátneho dlhu AAA, AA
alebo A.

• Orgány správy dlhov vyjadrili svoje obavy v súvislosti s tlakom na existujúce systémy primárnych
dílerov a vplyv (pripravovaných) regulácií na likviditu na primárnych a sekundárnych trhoch
štátnych cenných papierov.

• Zmeny postojov centrálnych bánk k programom monetárnej politiky môžu spôsobiť vysokú
nestálosť trhov so štátnymi dlhopismi. Výstupné opatrenia (vrátane miery znižovania) sa musia
zaviesť so zvýšenou opatrnosťou, jasnou komunikáciou smerom k trhu a dôkladnou obojsmernou
komunikáciou medzi centrálnymi bankármi a štátnymi emitentmi.
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