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Napoved OECD za drzavno zadolzevanje v letu 2014
Povzetek v slovenscini

Izdajatelji drzavnih vrednostnih papirijev v OECD se Se naprej spopadajo z izzivi zapletenega okolja

Izdajatelji drzavnih vrednostnih papirjev se spopadajo s skrbmi zaradi povec€anih trznih in likvidnostnih
tveganj, visjih dolgoroénih obrestnih mer in ovir za svetovno gospodarsko rast. Pojavljajo se vprasanja
kdaj, kako hitro in kako bodo centralne banke zacele opus€ati programe nekonvencionalne denarne
politike. Izdajanje je zapleteno v drzavah, v katerih se veliki javni primanjkljaji in zelo visoki delezi dolga Se
niso zaceli zmanjSevati, ker so zaradi obsezne zapusCine javnega dolga vlade Se naprej izpostavljene
morebitnim spremembam zaupanja, srednjero¢ni nacrti javnofinanéne konsolidacije pa niso uvedeni.
Obstaja zaskrbljenost zaradi tveganj, ki jih zapuS€ajo nepopolne reforme finanénega sektorja, in
morebitnega $kodljivega vpliva na likvidnost trga do (sprejema) novih predpisov. Stevilni uradi za
upravljanje dolga so morali zato prilagoditi strategije izdajanja in postopke prodaje. Nekateri so celo uvedli
nove dolZniske instrumente ali pa to nameravajo.

ZadolZevanje je doseglo vrhunec leta 2012 in se bo zmanj3alo leta 2014, a deleZi dolga ostajajo
Vvisoki in nara$¢ajo

Ceprav se zdi, da so bile kombinirane bruto potrebe vlad OECD najvi§je leta 2012, ko so znasale
11 milijard USD, se upravljavci dolga OECD Se naprej spopadajo z izzivi financiranja, delezi drzavnih
dolgov pa Se vedno naraSCajo. Skupne potrebe OECD po bruto zadolzevanju naj bi se v letu 2013
nekoliko znizale na 10,8 milijarde USD. Po ocenah naj bi v letu 2014 Se naprej padale do priblizno
10,6 milijarde USD, vendar z razmeroma visoko stopnjo odkupov. Neto zadolzevanje v letu 2014 naj bi po
ocenah padlo na 1,5 milijarde USD, delezi drzavnih dolgov pa naj bi se v celoti povecali.

V tem okviru ostaja izziv, kako povecati znaten obseg sredstevvpo najnizjih cenah s sprejemljivim
tveganjem obnavljanja zapadlih posojil, ki jih je treba refinancirati. Stevilni upravljavci dolga OECD Se
naprej usklajujejo svoje portfelje z izdajanjem dolgoroc¢nih instrumentov in umiritvijo izdajanja menic.

Kljuéne ugotovitve

+ ZadolZevanje bi se moralo v letu 2014 zmanjSati, a deleZi dolga bodo ostali veliki. V skupini izbranih
najpomembnejsih drzav OECD naj bi javnofinan&ni dolg v letu 2014 dosegel najviSjo raven po drugi
svetovni vojni.

« V letih 2013 in 2014 naj bi delez izdanih kratkoro¢nih obveznic predvidoma ostal v obsegu 45—
46 %, precej pod delezem pred krizo, ki je bil skoraj 49 %.

+ Delez dolgoroénega dolga v javnih portfeljih leta 2013 se ocenjuje na priblizno 87 % in naj bi
v letu 2014 dosegel 88,1 %.

+ Dolgoro&ni donosi drzavnih obveznic v najpomembnejsih razvitih gospodarstvih so zgodovinsko
v veliki medsebojni odvisnosti.

+ Potrebe po drzavnem refinanciranju pomenijo za OECD kot celoto precej$en izziv in bodo dosegle
priblizno 29 % neporavnanega dolgoroCnega dolga v naslednjih 3 letih.
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+ V skupni ponudbi varnih drzavnih sredstev ni nobenega primanikljaja, zlasti e se uporabi SirSe
merjenje drzavnega tveganja. Namesto, da se uporablja »standard trojnega A«, bi morale za varne
veljati ocene javnega dolga AAA, AA ali A.

+ Uradi za upravljanje dolga so izrazili zaskrbljenost zaradi pritiska na obstojeCe primarne trgovske
sisteme in ucinek (prihodnjih) predpisov o likvidnosti na primarne in sekundarne trge drzavnih
vrednostnih papirjev.

- Spremembe stali§¢a centralnih bank glede nekonvencionalne denarne politike lahko povzrogijo
nestabilne trge drzavnih obveznic. Ukrepi opuscanja (vkljucno s hitrostjo upadanja) se morajo
izvajati zelo preudarno, z jasnimi sporocili trgu in pravilno dvosmerno komunikacijo med centralnimi
bankami in izdajatelji drzavnih papirjev.
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