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Vyvoj na trhoch statnych dihopisov
a ich reakcia na programy
priameho nakupu aktiv ECB

Ing. Lucia Kostanjevcovd
Ndrodnd banka Slovenska

Logickym désledkom financnej krizy bolo narusenie realokacnej schopnosti periazného
trhu a transmisného mechanizmu menovej politiky. V praxi sa nefunkénost periazného

trhu prejavovala neochotou bdnk s bezproblémovou poziciou v oblasti likvidity poZiciavat
prebytocné zdroje subjektom, ktoré trpeli nedostatkom zdrojov. Averzia k riziku nardstla do
takej miery, ze Eurdpska centrdina banka sa postupne stdvala jedinym moznym, resp. déve-
ryhodnym partnerom, o sa tyka refinancovania na jednej strane a sterilizovania na strane
druhej. Transmisny mechanizmus bol znefunkéneny a tento stav pretrvdva do sti¢asnosti.
Funkcie periazného trhu na seba Ciastocne prevzal dlhopisovy trh, a to predovsetkym pri
zabezpecovani refinancnych potrieb jednotlivych subjektov. Toto obdobie vsak bolo len
docasné, narusené prvymi prejavmi dlhovej krizy. Z tychto dévodov povazujeme za potrebné

zrekapitulovat dévody a désledky tejto situdcie.

SITUACIA NA UROVNI EUROSYSTEMU

V ¢asoch zavedenia spolo¢nej meny previladal na-
zor, Ze pri jednotnej mene a unifikovanej menovej
politike budu dosahovat rovnaky, resp. podobnt
Uroven aj vynosy na trhu statnych dlhopisov v kra-
jindch eurozény. Tato myslienka sa viak v relativne
krdtkom case ukazala ako nepodloZend. Rozdiel
bol dany jednak réznou vykonnostou ekonomi-
ky, ale hlavne diverzifikovanou fiskdlnou politikou
a s tym suvisiacou rozdielnou mierou rizikovosti
vydanych dlhovych nastrojov financujucich Stat-
ny dlh, ¢o sa prejavilo v pomere deficitu statneho
rozpoctu a verejného dihu k dosiahnutému HDP.
Vyssiu rizikovd prirdzku dosahovali Uplne logicky
tzv. periférne krajiny s vy$sou mierou zadlzenosti.
Rozdiely v3ak neboli také markantné, zretelnejsie
sa zacali prehlbovat aZ v roku 2010, ked sa vyraz-
nejsie prejavil vplyv dlhovej krizy.

Graf 1 Pomer deficitu a dlhu k HDP v roku 2011
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Na vyznamnom naraste zadlzenosti jednotli-
vych krajin sa vyrazne podpisali opatrenia, ktoré
jednotlivé krajiny prijimali na odstrdnenie do-
sledkov finan¢nej krizy, najma poklesu rastu HDP
a nezamestnanosti. Mnohé opatrenia sa pouzili
na stimulovanie dopytu v réznych oblastiach na-
rodného hospodarstva. Vlady na ne vynakladali
financné prostriedky a zvysovali tak zadlzenost
jednotlivych ekonomik. Dalsim vyznamnym fak-
torom vplyvajucim na zvysené naroky na narod-
né rozpocty bola aj potreba rekapitalizacie bank
trpiacich nedostato¢nym kapitalom.

Ako relevantny nedostatok sa prejavila nedo-
konalost kontroly fiskélnej discipliny Statov eu-
rozény. Hranice pre tuto kontrolu su v sucasnosti
stanovené len ako sucast maastrichtskych kritérif
pri vstupe novych krajin. Nazdavame sa, Ze pone-
chanie tychto limitov aj po vstupe do eurozény
mohlo vyrazne eliminovat dosledky sucasnej si-
tuacie.

Termin ,dlhovéd kriza” sa od zaciatku spdjal
predovietkym s Gréckom, kedZze jej prvym pre-
javom v Eurépe bola neschopnost Grécka po-
kryvat svoje financ¢né potreby prostrednictvom
finan¢nych trhov. Neochota investorov poZiciavat
gréckej vlade sa zacala postupne presuvat aj do
ostatnych tzv. periférnych krajin s vy3sou mierou
zadlZenosti. Tento efekt sa neskor oznacoval ako
,finan¢na nakaza" Nélada veritelov tychto vIad sa
odzrkadlila vo vyraznom rozsirovanf spreadov do-
tknutych statnych dlhopisov oproti referencnym
dlihopisom. V periférnych krajindch (a to hlavne
v Grécku) to znamenalo také vyrazné predraze-
nie finan¢nych zdrojov ziskanych emitovanim
statnych cennych papierov, Ze sa neboli schopné
financovat prostrednictvom finan¢nych trhov.
V méji 2010 preto EU a Medzinarodny menovy
fond poskytli Grécku finan¢nu vypomoc v sume
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Graf 2 Vlynosy referencnych dlhopisov (Grécko)
(v%p.a.)
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Pozndmka: PSI - Private Sector Involvement (zapojenie stkrom-
ného sektora do riesenia krizy).

Graf 3 Kumulativna ¢istd suma nakdpenych
Stdtnych dlhopisov v rdmci programu SMP
(v mil. EUR)
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110 mld. EUR, ktord vsak bola naviazana na tspor-
né opatrenia, ktoré musf grécka vldda v rdmci svo-
jej rozpoctovej politiky plnit.

K operativnym krokom pristUpila aj ECB, ktora
10. médja 2010 spustila program pre trhy s cenny-
mi papiermi (Securities Markets Programme — SMP).
Cielom programu bolo formou sekundarnych na-
kupov statnych cennych papierov obnovit fungo-
vanie dlhopisovych trhov a ozdravit transmisny
mechanizmus. ECB definovala tento program ako
docasny, s vopred nestanovenou dobou trvania
a bez vopred ohldsenej sumy nakupenych aktiv.

KedZe cielom programu bolo podporit dlho-
pisovy trh a ozdravit transmisny mechanizmus
a nie refinancovat bankovy sektor, ECB podporu-
juca svoj prvotny ciel — udrziavat cenovu stabilitu,
pristUpila k pravidelnému tyzdennému sterili-
zovaniu finan¢nych prostriedkov rovnajucich sa
objemu cistych ndkupov v ramci programu SMP.
Pocas roku 2011 doslo niekolkokrat k situacii, ked
sa stanoveny objem likvidity dodanej prostred-
nictvom programu SMP nepodarilo stiahnut. ECB
po prvom pripade nedostatocného dopytu pri-
stupila k analyze pri¢in. Nenaplnenie sterilizac-
ného objemu sa viak zopakovalo uz iba dvakrat,
naposledy v novembri 2011.V stcasnosti je vznik
podobnej situdcie z dévodu akutneho prebytku
likvidity absurdny.

ECB zacala program masivnym nakupom dlho-
pisov, ktoré vyrazne stlacili ich vynosy nadol, no
neskor aplikovala tzv. pasivny pristup — realizaciu
obcasnych nédkupov v kompetencii narodnych
centralnych bank. Aby ECB zvysila efekt ndkupné-
ho programu, zmenila koncom roku 2011 pasivny
pristup ndkupov na tzv. intervencny.

Pocas aprila aZ jula 2011 ECB nevyvijala na dl-
hopisovom trhu Ziadnu aktivitu. Spready sa po-
¢as tohto obdobia vyrazne rozdirovali, ovplyvnené
vysokou zadlzenostou periférnych krajin, informa-
ciami o neplneni Uspornych opatreni, ako aj inymi
spravami ekonomického a politického charakteru.
Tento vyvoj nastal nielen v krajindch, ktoré cerpali
finanénu pomoc (Grécko, [rsko, Portugalsko), ale
aj na vyrazne vacsich trhoch v Taliansku a Spa-
nielsku. Na tuto situaciu reagovala ECB v auguste
2011 a opdtovne zacala s intervencnymi nakupmi
prostrednictvom programu SMP (¢asto oznacova-
né ako druha vina SMP). Centralne banky eurozo-
ny boli aktivne v rdmci tohto programu az do kon-
ca roku 2011.V 1. Stvrtroku 2012 efekt programu,
sposobeny aj komplikovanou situaciou v Grécku,
prudko klesal, a preto ECB pristupovala k inter-
vencnym nakupom uz zriedkavo az do absolut-
neho utlmenia aktivity od marca 2012.

Dosledky dlhodobej zadlZzenosti v Grécku a ne-
vyhnutnost riesit vzniknutd situaciu inym spo-
sobom aj po druhej finan¢nej vypomoci poskyt-
nutej tejto krajine vytlacali vynosy gréckych, ako
aj inych periférnych dlhopisov na historické ma-
xima. Tato situacia pretrvavala az do schvélenia,
resp. realizacie programu zapojenia sukromného
sektora do riesenia krizy (Private Sector Involve-
ment - PSI) v marci 2012, ktord kone¢ne finan¢né
trhy upokojila.
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Tab. 1 Vybrané ukazovatele krajin eurozény

L " Spread Spread
., 2rocne . 10-rocne. Spread medzi  2-ro¢nych 10-ro¢nych  5-ro¢né
statne dlhopisy statne dlhopisy 2-roénymi $tatnych Statnych  swapyna o.co. Dlh
a 10-ro¢nymi  dlhopisov voci dlhopisov voci  kreditné % :H%P) (% z HDP)
) zmena oproti zmena oproti Statnymi ngn}eck)’/m ngn)eckym zlyhanie ‘”° ?
vynos =2 c 5010 | YWNOS 2 5 9010 dlhopismi Statnym statnym (CDS)
dlhopisom dlhopisom
DE  -0,01 -0,54 142 -1,38 143 - - 33 1,0 81,2
FI. 0,01 -0,72 1,67 -141 166 2 25 29 0,5 48,6
NE 0,06 -0,46 1,68 -1,37 162 6 26 45 4,7 65,2
AT -0,01 -0,87 1,83 -1,46 184 -1 41 45 2,6 72,2
FR 0,11 -0,60 2,15 -1,00 204 11 73 78 52 85,8
BE 014 -0,99 2,28 -1,24 214 15 86 78 3,7 98,0
SK 0,73 -1,11 3,05 -0,94 232 74 163 112 4.8 433
m 201 -0,37 4,77 0,50 276 202 335 288 39 120,1
ES 3,01 0,12 5,65 1,21 264 302 423 320 85 68,5
E 132 -3,24 4,35 -1,44 303 133 293 197 13,1 108,2
PT 352 -2,52 7,63 1,35 411 353 621 486 4,2 107,8
GR - - 16,09 3,64 - - 1467 - 91 165,3

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Hoci to nebolo primarnym cielom, nasledujice
kroky ECB pomohli zvysit likviditu na periférnom
dlhopisovom trhu. V decembri 2011 a nasledne
vo februdri 2012 sa bankovy sektor eurozony refi-
nancoval v ECB prostrednictvom dvoch 3-ro¢nych
dlhodobejsich refinan¢nych operdcii v celkovej
sume presahujucej 1 bilién EUR. Je nepochybné,
Ze tieto prostriedky protistrany cCiastocne pouZili
aj na nakup statnych dlhovych aktiv (pravdepo-
dobne predovietkym domécich), ¢o do urcitej
miery posobilo na stld¢anie vynosov periférnych
dlhopisov. Paralelne s uskuto¢nenim tychto ex-
trémne dlhych refinan¢nych operéacii ECB utimo-
vala intervencie v réamci programu SMP az do ab-
solutnej pasivity pretrvavajucej az do oficidlneho
ukoncenia programu.

K dalsiemu kroku pristUpila ECB v juli 2012, ked
zniZila depozitnu Urokovu sadzbu na nulovu Uro-
ven. Vynosy dlhopisov tzv. core krajin po tomto
kroku centralnej banky klesli do zapornych hodnot
az po splatnosti tri roky vratane. Zaujem investo-
rov sa preto zacal sUstredovat smerom na tzv. se-
mi-core trh, pripadne az na periférny trh, v snahe
dosiahnut aspor minimalnu Uroven vynosov.

Program SMP bol ukonc¢eny na septembrovom
zasadnuti Rady guvernérov. ECB zaroven ohlasila
novy program priameho nakupu Statnych dlho-
vych aktiv so splatnostou 1 az 3 roky s ndzvom
priame menové transakcie (Outright Monetary
Transactions — OMT).

Nézory trhu na efekt programu SMP nie su
jednoznacné. Jednym z hlavnych dévodov po-
chybnostije s najvacsou pravdepodobnostou ab-
sencia presnejsej kvantifikdcie hranice, pri ktorej
dochddza k spusteniu intervencii. Za negativnu
stranku programu sa rovnako povazuje nedosta-
to¢na transparentnost, ked'si trh na jednej strane
nebol isty, ¢i pri narastajucich tlakoch na dlhopi-
sovom trhu ECB na tento trh vstupi, ¢o nervozitu

este zvysovalo. Volnejsi rdmec programu navyse
vytvéral priestor pre Spekulativne konanie proti-
stran zapojenych do programu a Ucast v progra-
me sa pre ne stala vysoko ziskovou aktivitou. Pod-
la Ucastnikov trhu bola nevyhodou aj skutocnost,
7e ECB bola na trhu jedinym subjektom, ktory
ho mohol svojimi krokmi stabilizovat. Ak by sme
vsak efekt program SMP chceli posudit komplex-
ne, museli by sme prihliadat aj na skuto¢nost, ze
vynosy periférnych dlhopisov by pravdepodobne
dosahovali podstatne vyssie Urovne v pripade, ak
by program vébec nebol spusteny.

Program OMT sa od programu SMP odliSuje naj-
ma kritériom podmienenosti, tyka sa iba statnych
dlhovych néstrojov tych krajin, ktoré poziadali
EU o pomoc, ich dlhopisy budu aj predmetom
nakupného programu Eurépskeho stabilizacné-
ho mechanizmu a do pomoci bude zapojeny aj
MMF. DéleZité je aj skutocnost, Ze pri programe
OMT bude stanovend maximalna vyska vynosov,
pri ktorej prekrocenti pristupi ECB k intervencnym
nakupom.

Uz informécia o novom programe mala na dlho-
pisové vynosy periférnych krajin pozitivny vplyv,
a to nielen jeho priamym vyhlasenim na septem-
brovom zasadnuti, ale aj predchadzajicimi vyjad-
reniami ECB, Ze urobi vsetko pre zachranu eura, Ci
konkrétnejsim vyjadrenim, Ze pripravuje program
nékupu dlhopisov kratsich splatnosti. Na trh
priaznivo zaposobili aj informécie, ktoré nan pre-
nikli este pred oficialnym vyhldsenim programu.
Pozitivne ocakédvania trhu spojené s jeho spus-
tenim sa spajaju predovietkym so Spanielskymi
dlhopismi, a to najma vzhladom na velkost tohto
trhu a na pravdepodobnost dohladného splnenia
jednej z podmienok aktivacie programu, ktorou je
Ziadost o finan¢nu pomoc.

Napriek tomu, Ze ECB vo svojich vyhlaseniach
deklarovala, ze program OMT je zésadne odlisny
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Graf 5 Vlybrané vynosové krivky periférnych
Stdtnych dlhopisov pred spustenim programu
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od ukonceného programu SMP, samotna jeho re-
alizacia, ako aj sterilizovanie nakupeného objemu
by mali prebiehat rovnako. Z hladiska stanovenia
podmienok a limitov sa vsak viacerym Ucastni-
kom trhu nastavenie programu OMT javi ako efek-
tivnejSie. Zaroven sa vsak objavili aj ndzory, Ze po
spusteni tohto programu ECB prestava byt kvoli
podmienujucemu aktivovaniu programu nezavis-
l& od fiskalnej politiky. Obidva programy sa vsak
relevantne budu dat porovnat a vyhodnotit az
nasledne po spusteni programu OMT.

ZADLZENOST SLOVENSKA A SLOVENSKY
DLHOPISOVY TRH
Eurépska dlhova kriza sa na dlhopisovom trhu Slo-
venska v jej zaciatkoch neprejavila, ¢o je dané hlav-
ne jeho nizkou likviditou. V roku 2010 Slovenska
republika zastupend Agenturou pre riadenie dlhu
a likvidity (ARDAL) bez problémov dokazala prefi-
nancovat historicky najvyssiu hodnotu $tatnych
financnych potrieb presahujicu 9 mld. EUR. Na za-
bezpecenie zahrani¢nych zavazkov ARDAL v tom
roku emitovala benchmarkové emisie formou syn-
dikétu, ktoré dopliala pravidelnymi akciami zame-
ranymi predovsetkym na domacich investorov.
Vaznejsie problémy s prefinancovanim dlhu sa
prejavili az posledny Stvrtrok 2011, ked situaciu

v eurozone negativne ovplyvnila predovsetkym
neschopnostou Grécka splacat svoje zavazky. Tlak
na vynosy bol v tomto obdobi natolko silny, Ze
ovplyvnil aj jadrovu ¢ast dlhopisového trhu euro-
zoény. Na trhu sa dokonca objavili nepotvrdené
informacie, Ze Cast emisii emitovanych nemeckou
vlddou s nenaplnenym objemom odkupila Bun-
desbanka. Infiltracia problémov dlhopisového
trhu mimo periférie negativne ovplyvnila aj slo-
vensky dlhopisovy trh, ktory vyraznejsie reaguje
na pohyby na tzv. core trhu ako na periférnom
trhu. Navyse v slovenskych podmienkach bol rast
dlhopisovych vynosov podporovany este infor-
méaciami o zavedeni bankovej dane. Na vzniknutu
situdciu agentura ARDAL reagovala zrusenim au-
kcif dlhopisov planovanych v emisnom kalendari
do konca roka 2011. Chybajuce zdroje sa rozho-
dla nahradit finan¢nymi prostriedkami ziskanymi
operativnymi emisiami pokladni¢nych poukéazok
s dobou splatnosti prevazne 3 mesiace.

KedZe ZloZity stav na eurdpskom dlhopisovom
trhu pokracoval aj v roku 2012, agenttra ARDAL
v snahe vyhnut sa situdcii zo zaveru predchadza-
juceho roka uz v prvom polroku pristupila k ziska-
vaniu zdrojov na zahrani¢nych trhoch a emitovala
10-ro¢nu emisiu denominovanu v americkych do-
laroch v sume 1,5 mld. USD a objemovo niZsie emi-
sie v ¢eskych korunach a Svajciarskych frankoch.

Zdroje ziskané v cudzich menéch boli doplnené
jednou emisiou umiestnenou na trh prostrednic-

Graf 6 Vynosy referencnych 10-rocnych dlhopisov
(v%p.a.)
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Tab. 2 Emisie Stdtnych dlhopisov SR denominované v cudzej mene v roku 2012

Suma L Priemerny vynos
Mena . . Originalna lehota . . . S
- v denominovanej ; Kupénv % p.a.  dosiahnuty na primar-
emisie . splatnosti v rokoch
mene (v mil.) nom trhu v % p. a.

CZK 12 500 35 6M PRIBOR + 1,50 -

CHF 325 6 3,35 2,11

CHF 175 10 4,30 2,80

usD 1500 10 4,375 4,49

Zdroj: ARDAL.
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tvom syndikatu, pravidelnymi aukciami dlhopisov
a statnych pokladni¢nych poukazok a v pripade
dlhovych nastrojov s dlhsou dobou splatnosti
(15 = 20 rokov) aj priamymi predajmi. Tento po-
stup zabezpecil, Ze vldda vykryla svoje refinancné
potreby uz v priebehu 1. polroka 2012 a vsetky
dalsie zdroje ziskané emisiami uz boli sucastou
predzasobenia na Uhradu zévazkov budlceho
obdobia.

Z dévodu vyhodnych podmienok na trhu, a to
aj napriek prebytku zdrojov v beznom roku, agen-
tura ARDAL v novembri umiestnila na trh novy 12-
-ro¢ny dlhopis v sume 1,25 mld. EUR. Tieto zdroje
$tat vyuZije na financovanie svojich potrieb v bu-
ducom roku, ked by mali pokryt 15 % jej predbez-
nych refinan¢nych potrieb.

SPOSOBY ZMIERNENIA DLHOVEJ KRIiZY

Situdcia na eurépskom dlhopisovom trhu sa na-
chddza v stadiu, ktoré si vyzaduje spolupracu
eurdpskych institdcii (program OMT), ako aj $ta-
tov eurozény, resp. EU, a to v zaujme stabilizacie
a eliminacie dosledkov dlhovej krizy. DolezZitym
¢lankom tejto spoluprace je fiskalna zmluva, na
ktorej sa dohodli vietky ¢lenské $taty EU okrem
Velkej Britanie a Ceskej republiky. Zmluva ma
sprisnit fiskalnu disciplinu a prehlbit hospodarsku
integraciu. DolezZitou stc¢astou zmluvy je navrh na

zavedenie dane z finan¢nych transakcii, ktory do
zhruba polovice decembra podporilo 11 krajin.

Po ratifikécii zmluvy vstupia do platnosti nové
pravidld o vyrovnanom rozpocte a automaticky
mechanizmus na zavedenie nevyhnutnych ko-
rekénych opatreni. Podla tychto pravidiel budu
musiet clenské Staty v priebehu jedného roka
do narodnych pravnych systémov zakompono-
vat pravidlo o vyrovnanom rozpocte na Ustavnej
alebo ekvivalentnej Urovni, pricom deficit nebude
moct presiahnut 0,5 % nominalneho HDP. Kontro-
lu vyrovnaného rozpoctu bude vykonavat Sudny
dvor EU. Jeho rozhodnutia budu pritom zavézné
a mozZu viest k pokute do vysky 0,1 % HDP, ktord
bude vkladom do Eurépskeho stabilizacného me-
chanizmu. Do preambuly zmluvy bol zakotveny aj
60-percentny limit pre verejny dih.

Jednym z rieSeni na nadnérodnej urovni, ako
sa vyhnut predrazenému financovaniu statneho
dlihu v periférnych krajindch, by bolo aj emitova-
nie spolo¢nych dlhopisov eurozény. Tento krok by
vyznamne pomohol odlah¢it ndrodné rozpocty
na periférii, kedze vynosy zo spolo¢nych dlihopi-
sov by sa pohybovali na vyrazne nizsich trovniach
ako momentélne platia za obsluhu statneho dlhu
dotknuté krajiny. Pre tzv. jadrovu ¢ast eurozény by
viak bol takyto postup jednoznacne nevyhodny,
kedZe by naopak predraZil jej Statne financovanie.
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vzdelavania NBS, n. 0, na januar 2013

Nazov vzdelavacieho podujatia
Skusky sprostredkovatelov — vyssi stupen

Implementing & Embedding OIS Discounting Across the Business

Skusky sprostredkovatelov — stredny stupen

PR TETUT B B
TENELEVANTL P, m

Datum konania
23.1.2013
28.1.2013
30.1.2013
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