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Rast Urokov sposobuje vrasky na cele aj vldadam

e Boj s inflaciou prostrednictom vyssich arokovych sadzieb zvySuje vydavky na
splatky uverov vSetkym, aj vladam.

e Tento boj prinasa ovocie a inflacia pokracuje v poklese, ¢o posiliiuje o¢akavania
prichodu zniZovania urokovych sadzieb.

e Také jednoduché to ale nie je. Dali rychly pokles inflacie je neisty a priskoré
uvolnenie oprat ECB, ¢i rozSafnost vlad moZe opatovne zrychlit rast cien.

e Vlady musia lepSie hospodarit, inak ostanu trokové sadzby ECB na vysSej urovni
dlhSie, neZ by sme si Zelali.

e Vysoké uroky vSak mozu platit' aj krajiny s relativne nizkym sucasnym dlhom.

e Ddlezitu rolu totiZ zohrava aj aktualny vyvoj verejnych financii, sila ekonomiky, ¢i
vyhl'ad ratingu.

Hlavna UGlohu pri zdrazeni financovania pre krajiny hra aktualna politika ECB

Rasttice sadzby ECB sa prejavuju uz vo vsetkych sektoroch ekonomiky vratane nakladov na financovanie $tatov (téme
sme sa venovali v grafe 2 oktébrového vydania). Po¢as obdobia nizkych tirokovych sadzieb si vela firiem, ale aj Statov
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Uroky na dlhu krajin zavisia aj od o¢akavani trhov o budiicom vyvoji sadzieb ECB

Tieto trhové ocakavania st vsak v poslednej dobe vyrazne nizsie ako tak bolo v obdobi, kedy ECB zostavovala svoju
poslednt, decembrovu predikciu (graf 1, ¢ierna preruSovana ¢iara). Inflacia uz niekol'’ko mesiacov spomal’uje viac, ako
to analytici o¢akavajui. Po zverejneni oktébrovych a novembrovych ¢isel o inflacii v eurozdne posunuli finan¢né trhy

vyrazne svoje oCakavania smerom nadol (graf 1, modra preruSovana
Ciara). V decembri vSak Rada guvernérov ECB bola podstatne
opatrnejsia vo vyjadreniach ohl'adom budticnosti inflicie aj sadzieb.

Graf 1: Ocakavania finan¢nych trhov o
budicom vyvoji sadzby ECB
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Krajiny platia vyssie Groky, no tie nie st urc¢ené iba trokovymi sadzbami ECB

Neplati tiez, Ze by jedinym faktorom bola vyska verejného dlhu. Jednym z prikladov je Francuzsko, ktoré aj napriek
svojmu dlhu, presahujicemu 100 % HDP, plati vyrazne niZ$ie troky na dlhu ako Slovensko (graf 2). Naopak, Taliansko
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dlhodobo plati za svoj dlh najvyssie uroky, najma pre svoj dlhodobo
vysoky verejny dlh, ale aj politicka nestabilitu. Nemali tilohu teda hra aj
vel'kost a odolnost ekonomiky, vratane kvality a fungovania $tatnych
organov.

Drahsie si poziciavaju krajiny nielen s vysSsSim
zadlzenim, ale aj horsim ratingom (graf 3a, 3b)

V pripade vysokého dlhu chapu investori riziko ako pravdepodobnost,
Ze sa krajina ,utopi vo vlastnych dlhoch”. Vyssi dlh totiZ znamena nielen
vysSie urokové naklady, ale aj to, Ze v pripade d'alSieho rastu drokovych
sadzieb d'alej vzrasti aj urokové nadklady vladneho dlhu. Dlhy sa tak
mbZu na seba postupne nabal'ovat’. Dal$im faktorom je aj rating! krajiny,
ktory ,znamkuje“ schopnost splacat svoje dlhy zviacerych hladisk.
Okrem situdcie v rozpocte hodnoti aj oCakavany vykon ekonomiky, alebo
aj kvalitu verejnej spravy. V pripade, Ze su otazniky ohl'adom budtcej
platobnej schopnosti krajiny, investori si pytaju prirdzku za riziko
nesplatenia dlhov2. Od ratingu krajiny tak zavisi, ¢i a kol'ko su ochotni
pozicat zahranicni investori aj z krajin mimo eurozény (Box).

Graf 3a: Rizikové prirazky (v bazickych bodoch) na
dlhopisoch podl'a vysky dlhu
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Zdroj: Bloomberg.

Graf 2: Rizikové prirazky krajin voci
bezrizikovej sadzbe
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Zdroj: Bloomberg.

Pozndmka: Rizikova prirdzka je Grok, ktory si investori pytaji
navySe za vysSie riziko spojené s pozi¢anim danej krajine.
Bezrizikova sadzba je vyjadrena pomocou OIS (Overnight Index
Swap) alebo swap indexovany na kratkodobti medzibankovi
sadzbu. Krajiny svysokym ratingom si Rakisko, Belgicko,
Nemecko, Finsko, Franctizsko, irsko, Holandsko.

Graf 3b: Vladne vynosy (v %) na dlhopisoch krajin
podl‘a ich ratingu
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Pozndmka: Rizikové prirazky (graf 3a) st ratané voci bezrizikovej sadzbe OIS alebo swape indexovanom na kratkodobti medzibankovu sadzbu.

Krajiny, ktoré nehospodaria udrzatel'ne,
pocitia tlak vyssich Grokov viac

ZadlZenost Slovenska nie je najvy$sia v eurozone, no napriek 180
tomu platime druhé najvyssie uroky na dlhu. Je to aj preto, 160
lebo stale zijeme na dlh a nemdme plan, ako s tym prestat’ 140
alebo ako zlepsit vykon ekonomiky a z dlhu vyrast. Eurépska 2 120
komisia v sticasnosti ocakava, Ze Slovensko bude mat’ v sucte g 100
za roky 2023-24 najvy$$i deficit rozpoltu veurozéne. =
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Hospodarenie krajin sa odraZa aj v zhorSenom vyhlade ich =
ratingu (graf 4, ¢ervené bodky). Negativny vyhl'ad ekonomik & 60
vnimaju ratignové agentiry najma pri tych krajinach, ktoré 5 40
maju zaroven vysoky dlh a vysoké rozpoctové deficity (graf 4, = 20

Cervena plocha). ZvySené urokové sadzby tak predrazuju 0
krajinam splatky dlhu, no deje sa tak iba postupne. VacSinu
zivych dlhopisov vydali vlady este v c¢asoch s nizkymi
urokovymi sadzbami. KedZe dlhopisy maju pocas svojej
zZivotnosti fixna vysku splatok, vyssie uroky vlady platia iba
z novych dlhopisov, ktoré vydaji.

Graf 4: Horsi vyhl'ad maja krajiny s vysokym dlhom
a vysokymi deficitmi verejnych financii
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Zdroj: GFS (Statistical Data Warehouse), databiaza AMECO.
Poznamka: Graf zobrazuje priemernt o¢akavanu bilanciu rozpoctu 2023-

24 podla poslednej predikcie Eurépskej komisie. Zapornd rozpoctova
bilancia predstavuje deficit, kladna bilancia predstavuje prebytok rozpoctu.

Zdravsie verejné financie a silnejsia dlhodoba vykonnost v krajinach eurozény by
prispeli ku hladsiemu fungovaniu spolo¢nej menovej politiky

Rozne rozpoctové hospodarenie krajin eurozény ma za nasledok nerovny prenos menovej politiky do jednotlivych
ekonomik. ECB nastavuje Urokové sadzby pre celi eurozénu. Tie sa vSak moézu prenasat réznou silou do réznych

1V dokumente budeme uvazovat' priemerny rating krajin podl'a Moody’s, Fitch Ratings a S&P. Krajiny s vysokym ratingom uvazujeme tie s ratingom lep$im
ako AA- (Fitch, S&P), resp. Aa3. Krajiny s vysokym/lep$im ratingom podl’a tejto definicie sti: Nemecko, Franciizsko, Holandsko, Rakiisko, Belgicko, Finsko, frsko.
Zvys$né krajiny povazujeme za krajiny s nizkym/hors§im ratingom.

2 Nérast dlhu o 10 % je historicky v priemere spojeny s narastom vynosov o 4,6 % pri krajinach s hor$im ratingom a o 2,8 % pri krajinach s lep$im ratingom.
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ekonomik aj podla toho, v akej situacii su jej verejné financie, ¢i ekonomika danej krajiny. Inflacia v réznych krajinach potom
moze byt roézna. Krajiny s vysSou inflaiciou mézu mat problém konkurovat ostatnym, ¢o by len prehlbovalo naro¢nost
fungovania v podmienkach spolo¢nej meny. Preto je dodlezité, aby vlady zacali, resp. pokracovali sozdravenim svojho
hospodarenia a zaroven podporovali dlhodobt vykonnost ekonomiky.

Box: Kto bude financovat vladny dlh krajin eurozdony po tom, ¢o ECB ukoncila svoje
nakupy dlhopisov?

Pri ukonceni nakupov dlhopisov Eurdpskou centralnou bankou je doélezité posudit, do akej miery dokaZe
financovanie vladneho dlhu pokryt siikromny sektor. ECB v boji s vysokou inflaciu okrem zvySovania urokovych sadzieb
tiez zastavila nakupy aktiv v rdmci APP3, kam patria aj ndkupy Statnych dlhopisov. Objem emisie novych Statnych dlhopisov
v eurozone vsak aj nadalej stipal. Pre trh s vladnymi dlhopismi je preto dolezity dopyt zahrani¢nych investorov4, bank alebo
domacnosti. Nedostatok tohto dopytu by mohol $titom skomplikovat' pristup k financidm a ovplyvnit hladké fungovanie trhov.
Urokové sadzby na trhu s vladnymi dlhopismi fungujt totiZto ako referenéné tirokové sadzby pre finanéné trhy a ich vyvoj tak
vplyva na globalne podmienky financovania.

Zahranicni investori a domacnosti sa stali v roku 2023 hlavnymi kupcami novovydanych statnych dlhopisov (graf 5a).
Cyklus zvySovania urokovych sadzieb ECB sa prejavil v ekonomike aj zvySenim sadzieb, za ktoré si pozic¢iavaju vlady
jednotlivych krajin eurozény. Podl'a odhadov ECB> spdsobili prave tieto vyssSie vynosy vladnych dlhopisov narast zaujmu
investorov. Zahranicni investori aj domacnosti v snahe dosiahnut zisk flexibilne zareagovali na zmeny vynosov a navysili svoje
drzby vladnych dlhopisov vacsiny krajin eurozdony. Napriek tomu, Ze sa dopyt domacnosti po vladnych dlhopisoch zvysil, tak

domadcnosti stale vlastnia len okolo 3 % vydanych Statnych dlhopisov v eurozéne. Banky sa aj napriek vy$§im vynosom rozhodli
v pripade niektorych krajin svoj podiel na financovani ich dlhu dokonca znizit'.

RozloZenie dopytu medzi investormi zavisi od krajiny, ktora dlhopis vydala. Udaje naznaduju, Ze dopyt zahrani¢nych

vy

investorov po vladnych dlhopisoch sa vo vSeobecnosti zvysil. Tento narast je vSak vyraznejsi pri krajinach s vy$$im ratingom.

vyvs ivvs V7

Struktira investorov sa li$i medzi krajinami s vy$§im a niz$im ratingom. Krajindm s vy$$im ratingom ochotne poZi¢iavaju
najma zahrani¢ni investori. Naopak, krajiny s niZ$im ratingom sa zvaé$a musia spoliehat na domace banky a domacnosti.
Na Slovensku bola najvacsia cast dlhopisov vydanych minuly rok odkipena bankami. Tie kipili az 43 % a boli tak hlavnymi
investormi do Statneho dlhu. Druhym najvyznamnejsim investorom boli zahrani¢ni investori, ktori kiipili 36 % novovydanych
vladnych dlhopisov (graf 5b). Vel'ké zastipenie bankového sektora pri novych emisiach slovenskych dlhopisov potvrdzuje

dlhodobo velky vyznam bankového sektora, ked'Ze banky vlastnia priblizne 30 % nesplatenych zavazkov Slovenska.

Odhady5 naznacuju, Ze v budiicnosti budii novovydané statne dlhopisy nakupovat prevazne zahranicni investori.
Nedostatok zaujmu o dlhopisy Specifickych krajin vSak moze prinasat urcité rizika. Krajiny, po ktorych dlhopisoch bude mensi
dopyt, budil nitené motivovat investorov vyssimi vynosmi. To vSak prinesie zvysSenie nakladov na splacanie tohto dlhu

v budicnosti. Krajindm s vy$$im dlhom tak m6zu narast naklady na obsluhu dlhu, ¢o mo6Ze ohrozit jeho udrzatel'nost. LepSie
hospodarenie vlad a ekonomicky rast by mohli zlepsit udrzatel'nost dlhov.

Graf 5: Kupujuci a predavajici vladnych dlhopisov krajin eurozény a Slovenska
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Zdroj: SHS, GFS, vypocty NBS.
Poznamka: Objem vladnych dlhopisov, drzany zahrani¢nymi investormi, po¢itame ako rozdiel medzi ¢istymi emisiami vladnych dlhopisov a objemom vladnych
dlhopisov, ktory je drZzany subjektami v ramci krajin eurozoény. Posledné dostupné déta st zo septembra 2023.

3 ECB na junovom zasadnuti Rady Guvernérov komunikovala, Ze reinvesticie dlhopisov v ramci programu APP budii ukoncené od juna 2023.
4 Zahrani¢nymi investormi nazyvame subjekty mimo eurozoény, ktoré investovali do vlidnych dlhopisov vydanych krajinami eurozony.

vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho stihlasu, aviak s uvedenim zdroja
JAnalytici UMS*.

@ Frankfurtské harky nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov iseku meny, Statistiky a
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