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TRG DOLZNISKIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Cilka Ferjangi&

Povzetek

Trg dolZniskih vrednostnih papirjev postaja vedno bolj pomemben. Z izdajo dolZniskih vrednostnih
papirjev pridejo izdajatelji do financ¢nih sredstev, investitorji pa dobijo moZnost svoja finanéna sredstva
ustrezno naloZiti. Prvi del ¢lanka obravnava razvoj trga dolzniSkih vrednostnih papirjev v petnajstih
drzavah C&lanicah EU po vzpostavitvi skupne denarne valute, drugi del pa opisuje stanje na tem
trznem segmentu v desetih novih ¢lanicah EU. Integracija trga je za vse trzne udeleZence nujna, saj
skupni evropski trg prinaSa Stevilne prednosti.

Kljuéne besede: dolZniSki vrednostni papirji, obveznice, primarni trg, sekundarni trg, integracija trgov

Abstract

The market for debt securities is becoming more important. Issuers of debt securities have an access
to financial funds, while investors get an opportunity to properly invest their money. The first part of
the paper deals with development of debt securities market in the fifteen EU members after the
introduction of the euro, and the second part describes situation in the ten new EU members. Since a
common market brings many advantages market integration is essential for all market participants.
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1. TRG DOLZNISKIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV V 15-TIH CLANICAH EU

Z vzpostavitvijio EMU so se poveCale moznosti integracije in oblikovanja enotnega trga
dolzniskih vrednostnih papirjev. Vedno vecCja pomembnost evra kot mednarodne
investicijske valute je pripomogla k temu, da je trg dolZniSkih vrednostnih papirjev postal bol
zanimiv tako za investitorje kot tudi za izdajatelje teh vrednostnih papirjev. Povprasevanje po
dolzniskih vrednostnih papirjih v evrih se poveCuje s strani rezidnetov in s strani drugih
mednarodnih investitorjev.

Dolo¢ene smernice za ¢im vecjo integracijo trga so bile sprejete ze pred uveljavitvijo evra.
Med njimi velja omeniti predvsem direktivo o investicijskih storitvah (angl. Investment
Services Directive), ki vsem finanénim posrednikom iz razliénih drzav omogoca delovanje v
drugih drzavah ¢lanicah EU. Trgovanje prek meja postaja vedno bolj pomembno, saj Zelijo
investitorji, tako zaradi vedjih nalozbenih moznosti, kot tudi zaradi vecje varnosti, ¢im vecjo
diverzifikacijo svojih portfeljev.

" Cilka FerjanCi¢ je =zaposlena v Banki Slovenije v oddelku Centralnobanéne operacije; e-mail:
cilka.ferjancic@bsi.si.
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Vedje zanimanje za investiranje v dolZzniSke vrednostne papirje je predvsem posledica vecje
konkurenc¢nosti tega trznega segmenta. Kljub temu, da je v kontinentalni Evropi financiranje
8e vedno v vedji meri odvisno od banénih posojil, drzavni in banéni dolZzniSki vrednostni
papirji Ze desetletja dominirajo na trgu. V zadnijih letih pa je opazna tudi hitra rast dolzniskih
vrednostnih papirjev vecjih korporacij.

Po podatkih Banke za mednarodne poravnave (BIS, Quarterly Review, June 2004)
predstavlja trg dolzniSkih vrednostnih papirjev v evrih 43,5% celotne izdaje na tem trznem
segmentu, sledijo izdaje v dolarjih s 40,5 odstotka, v angleskih funtih s 7,0%, v japonskih
jenih s 4,4% in v ostalih valutah s 4,6%.

1.1. Primarni trg

Ob koncu leta 2003 je obseg evro denominiranih obveznic znaSal okrog 8.708 milijard evrov,
kar je precej veC kot v preteklih letih. K hitri rasti trga je pripomogel predvsem skupni
evropski denarni trg. Kljub temu je evropski trg obveznic e vedno precej manjsi od
ameriSkega in ga le s tezavo dohiteva. Vsekakor pa je za razvoj trga vzpodbudno dejstvo,
da so vsakokratne nove izdaje v evro obmocju Cedalje velje.

Tabela 1: Velikost trga obveznic v evro obmocju

v mrd EUR
Skupaj | DFI* | Drzava | Ostali
Dec 99 6.070 2.251 3.355 464
Dec 00 6.470 2.418 3.626 426
Dec 01 7.002 2.557 3.665 780
Dec 02 7.437 2.686 3.821 930
Dec 03 8.708 3.300 4.132 1.276

* DFI — Denarne finan¢ne institucije
Vir: ECB

Iz podatkov Evropske centralne banke (v nadaljevanju: ECB) je razvidno, da trg dolzniskih
vrednostnih papirjev stalno narasc¢a. Najvedji delez predstavljajo drzavni vrednostni papiriji,
na pomenu pa pridobivajo dolzniski vrednostni papirji denarnih finan¢nih organizacij, katerih
obseg se je v zadnjih Sestih letih ve€ kot podvaijil.

Tabela 2: Delez dolzniskih vrednostnih papirjev v BDP (december 2000)

Delez v %
Luksembrug 327
Nizozemska 171
Danska 148
Belgija 143
Italija 126
Nemcija 112
Avstrija 111
Svedska 110
Francija 100
Velika Britanija 98
Portugalska 79
Finska 72
Spanija 66
Irska 21
Gréija 13

Vir: ECB
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Delez dolzniskih vrednostnih papirjev v BDP je po posameznih drzavah razlicen. V
povpredju znaSa okrog 113%. Najvedji delez ima Luksemburg, sledita pa mu Nizozemska in
Danska. Dale¢ najmanjSi delez imata Grcija in Irska.

1.1.1. Trg drZzavnih vrednostnih papirjev

Trg drzavnih vrednostnih papirjev je eden najpomembnejSih segmentov trga dolzniskih
vrednostnih papirjev. V zadnjih nekaj letih je stalno naras¢al, v prvih letih po ustanovitvi EMU
pa se je rast drzavnega zadolZevanja nekoliko ustavila. Razlog za to je predvsem v fiskalni
konsolidaciji drzavnih zakladnic, ki so morale drzavni dolg in deficit prilagoditi maastrichtskih
kriterijem. Ob ustanovitvi EMU je delez drzavnih vrednostnih papirjev znaSal 54%, konec leta
2003 pa 48% stanja vseh dolznidkih vrednostnih papirjev. Kljub temu je v zadnjem letu
opaziti, da nekatere drzave ponovno povec€ujejo svoj dolg in se Ze soo€ajo s preveliko
zadolzenostjo, zlasti Francija in Nemcija.

Trg drzavnih vrednostnih papirjev dosega tako velik obseg predvsem zaradi naslednjih
razlogov: dobre bonitete izdajatelja, velikih izdaj in razprSene ro¢nosti instrumentov, ugodne
likvidnosti instrumentov, uporabe vrednostnih papirjev pri operacijah na odprtem trgu in
posoijilnih instrumentih ECB ter obstoja repo trga in trga izvedenih finanénih instrumentov.

Posamezne drzavne izdaje vrednostnih papirjev se v zadnjih letih povecujejo, saj se z vecjim
obsegom lazje zagotovi vecjo likvidnost vrednostnih papirjev. Za drzavne obveznice je
znacilno, da imajo pretezno fiksno obrestno mero in tako investitorjem zagotavljajo ze
vnaprej priCakovani donos. Uporaba variabilne obrestne mere je znacilna le za Francijo in
Italijo. Poleg tega ti dve drzavi in Gr¢ija izdajajo tudi obveznice z obrestno mero vezano na
inflacijo. Prav po teh obveznicah je v zadnjem &asu opaziti vecje povprasevanje s strani
razliénih investitorjev, zato tudi nem&ka zakladnica nacrtuje njihovo izdajo.

V zadnjih nekaj letih se trendno povec€uje rocnost izdaj drzavnih vrednostnih papirjev, kar
omogocajo predvsem nizke donosnosti teh papirjev na trgu. DrZzavne zakladnice vecji del
zadolZzevanja vezejo na srednjero¢ne in dolgoroCne papirje. To posledi¢no zmanjSuje delez
kratkoroCnih izdaj, ki v povprecju znasa okrog 9% celotnega drZzavnega zadolZevanja v obliki
vrednostnih papirjev.

Tabela 3: Drzavni vrednostni papirji po posamenih drzavah
(stanje na dan 31.12.2000)
V mrd EUR

Kratkoro¢ni VP Dolgoro¢ni VP | Povpre¢na rocnost
obveznic v letih

Italija 102 885 6,1
Nemcija 10 599 6,8
Francija 43 573 6,2
Spanija 45 225 55
Belgija 27 173 6,1
Nizozemska 6 169 6,3
Avstrija 5 81 6,2
Finska 5 59 4.8
Portugalska 0 46 4,7
Irska 3 22 6,3
Luksemburg 0 1 4.1
Velika Britanija 4 453 11
Grgija 5 88 5,2
Svedska 32 81 5
Danska 5 79 4,8

Vir.ECB
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Po obsegu izdaj drzavnih vrednostnih papirjev izstopa predvsem ltalija. Poleg tega obseg
drzavnih papirjev iz ltalije, Francije in Nemdcije predstavlja kar 58% vsega drzavnega
dolga evro obmodja. Povpre€na roCnost drzavnih obveznic znaSa nekaj ve¢ kot 6 let,
najdaljSo ro¢nost pa imajo angle$ke drzavne obveznice.

V letih vzpostavitve enotne valute je kar nekaj drZzav prestrukturiralo svoj dolg. Leta 1999 je
Irska zamenjala vse drZzavne obveznice, ki so kotirale na borzi z novimi 3, 5, 10 in 16-letnimi
obveznicami. Zamenjava je bila izvrSena zaradi nekaterih znacilnosti starih obveznic, ki so
omejevale njihovo trznost. Leta 2000 je Spanija zamenjala vegji del starih obveznic z novimi
5 in 10-letnimi. Tudi pri tej zamenijavi je bil glavni namen prilagoditev trznim pogojem, saj se
je z novimi obveznicami izboljSala likvidnost trgovanja. Obsezen program prestrukturiranja
dolga je izvedla tudi Nizozemska, ki je leta 1999 in 2000 zamenjala vecji del drzavnih posojil
s t.i. »benchmark« obveznicami.

1.1.2. Trg vrednostnih papirjev ostalih izdajateljev

V zadnjih nekaj letih trg dolZniskih vrednostnih papirjev privatnih izdajateljev vedno bolj
nara$€a. Tako se je v obdobju od 2000 do 2003 obseg teh izdaj povecal za slabih 50%. Pri
tem imajo najvedji delez obveznice denarnih finan¢nih institucij, ki predstavljajo ve¢ kot 80%
vseh obveznic zasebnih izdajateljev.

Na trgu obveznic zasebnih izdajateljev je zaznati pove€an trend mednarodnih izdajateljev, ki
izdajajo obveznice v evrih. Poleg tega je v stalnem porastu tudi trg obveznic korporacij. To je
med drugim posledica zmanjSanja obsega drzavnih izdaj in poveCanja baze potencialnih
investitorjev. Najveg jih je izdanih v Luksemburgu, med drugim tudi zato, ker je tu skrbnistvo
vrednostnih papirjev najbolje urejeno. Leta 2000 je bila okrog ena tretjina obveznic
korporacij nem$kih izdajateljev, ki so na listi Evrosistema za zavarovanje terjatev ECB,
izdanih v Luksemburgu. Poleg tega je na luksemburski borzi okrog 65% vseh obveznic
izdanih prek izdajateljev iz drugih drzav.

Ceprav delez obveznic korporacij naraséa, je kljub temu $e precej majhen, $e posebej, ée ga
primerjamo z delezem v ZDA. Po podatkih Studije Merrill Lynch iz aprila 2000 (Vir: ECB,
Monthly Bulletin, October 2003) je v ZDA kar 53% vseh industrijskih podjetij z ustreznimi
bonitetnimi ocenami izdalo obveznice, v evro obmocju pa je ta delez znasal le 28%. V
primerjavi z drZzavnimi obveznicami imajo obveznice korporacij precej krajSo povpre¢no
rocnost, le okrog 4% jih ima ro¢nost nad 10 let. V zadnjih letih previaduje predvsem vedje
zadolZevanje na trgu s strani telekomunikacijskih podjetij.

1.1.3. Obveznice tipa »Pfandbriefe« in »assets backed securities«

Vedno pomembneje postajajo t.i. »Pfandbriefe« obveznice. V Nemciji se pod imenom
»Pfandbriefe« razume dolzniSke vrednostne papirje, ki se uporabljajo za refinanciranje
prvovrstnih posojil, zavarovanih s hipotekami, oziroma za refinanciranje posojil javnemu
sektorju. Bistvena lastnost teh vrednostnih papirjev je, da so zavarovani z ustreznim
premozZenjem. Izdajajo jih lahko zasebne nepremicninske banke in javne kreditne institucije.
Visoka stopnja zavarovanja obveznic je zagotovljena s strogo zakonodajo, saj imajo v
primeru neizpolnitve obveznosti izdajatelja lastniki obveznic prioritetno terjatev na
premozenju.

Pred leti tuji investitorji niso dovolj poznali te vrste obveznic, danes pa so »Pfandbriefe«

poznane kot varne obveznice, ki so zanimive tudi za tuje investitorje. Na primarnem trgu se
obveznice hitro prodajo, Zal pa sekundarni trg Se ni dovolj razvit.
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Zaradi izjemnega uspeha na nem3$kem trgu so Se nekatere druge drzave vzpostavile pravni
okvir za te izdaje obveznic (Luksemburg 1997, Francija 1999, Spanija 1999, Finska 2000,
Irska 2001). Gre za dolzniSke vrednostne papirje, izdane s strani kreditnih institucij, ki so
zavarovani s hipotekami. Konec leta 1999 so te obveznice v evro obmocju predstavljale
okrog 21% vseh obveznic, od tega jih je bilo 76% nemskih.

Druga pomembnejSa oblika dolZniSkih vrednostnih papirjev so t.i. »assets backed securities.
To so vrednostni papirji, ki temeljijo na finan¢nih sredstvih kot so stanovanjska posojila,
kreditne kartice, avtomobilska posojila in podobno. Ta sredstva se prek sekuritizacije
spremenijo v trzne vrednostne papirje, ki se delijo na tradicionalne in sinteticne. Medtem ko
tradicionalni vrednostni papirji temeljijo na tradicionalnih finanénih sredstvih, je podlaga za
sinteticne vrednostne papirje konstrukcija osnovnega in izvedenega sredstva, ki sluzi za
zavarovanje kreditnega tveganja iz osnovnega sredstva (npr. credit default swap). Postopek
sekuritizacije je s finan€nega vidika enak pri obeh.

Vrednostni papirji zavarovani s finan¢nimi sredstvi so dosegli najvecjo rast v drugi polovici
90-tih let. V tem &asu so namreC Stevilne banke in druge finan¢ne institucije s to obliko
vrednostnih papirjev zavarovale svoje bilance in si s tem izboljSale bilanéne koeficiente. Ti
dolzniski vrednostni papirji so obi¢ajno dolgorocnejsi, naceloma imajo zelo dobro boniteto,
saj so osnovani na dolo€enih finan¢nih sredstvih. Najbolj so razsirjeni v Italiji, kjer se med
drugim uporabljajo tudi s strani SirSe drzave.

Konec leta 2003 je celotna izdaja zavarovanih obveznic v evro obmocju znasala 1.550
milijard evrov, na letnem nivoju pa nova izdaja teh obveznic predstavija okrog 15% vseh
izdanih dolzniskih vrednostnih papirjev. Za nadaljnji razvoj tega trznega segmenta je
pomemben enotni prostop, zato je bil julija 2004 ustanovljen Evropski svet za zavarovane
obveznice (angl. European Covered Bond Council). Njegova naloga je predvsem
oblikovanje enotne regulative na tem podrocju.

1.1.4. Integracija primarnega trga

Z namenom vecje u€inkovitosti tako posameznih izdajateljev kot tudi trga na sploh je prislo
do nekaterih aktivnosti v smeri ¢im vecjega poenotenja. Koordinacija med izdajatelji je
prinesla dolo¢ena poenotenja glede osnovnih karakteristik instrumentov in postopkov izdaje.
Sprejeta je bila konvencija glede Stetja dni pri obracunu obresti (actual/actual). Na podrocju
drzavnih vrednostnih papirjev je bila ustanovljena posebna delovna skupina t.i. Group on EU
Government Bonds and Bills.

Nekatere drzavne zakladnice so zacele sprejemati oz. povelevati delez tujih posrednikov
(angl. dealerjev), ki sodelujejo v primarnih izdajah. Vecji trg je zahteval uclinkovitejSe
informiranje, zato se je v zadnjih letih povecalo obveS€anje javnosti, in sicer v vedji meri prek
interneta in ostalih sodobnih sredstev javnega obveS$Canja. Nekateri javni ponudniki
obveznic so Zze posluzujejo internetnih prodaj (angl. e-placements), kar Se dodatno
pripomore k vecji globini trga. Zaradi laZzje prodaje in zmanjSanja negotovosti ob uvajanju
novih instrumentov je na pomenu pridobila tudi sindicirana prodaja’.

Veliki izdajatelji izdajajo tipi¢ne izdaje s celotnim spektrumom ro€nosti. Glede na to, da se je
baza investitorjev povecala Zelijo zadovoljiti razlicne potrebe potencialnih kupcev. V
nekaterih primerih se izdajatelji (med njimi tudi drzavne zakladnice) posluzujejo programov
evro srednjeroCnih zadolznic, znanih pod imenom Euro-Medium-Term Notes (EMTN). Ti

' Sindicirana prodaja se je v ltaliji uporabljala v zac¢etnem obdobju pri prodaji drzavnih indeksiranih obveznic in
obveznic z najdalj$o ro¢nostjo.
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programi omogocajo hitrejSe in fleksibilnejSe izdaje, saj se zanje zahtevajo Ze ustaljeni
postopki z manjSimi stroski. Tak nacin izdaje je med drugim uporabljala tudi portugalska in
italijanska zakladnica.

Z uvedbo evra se je vzpostavila veCja konkurenca med samimi izdajatelji dolzniskih
vrednostnih papirjev. Prav to je izdajatelje prisililo k izboljSanju transparentnosti in vedno
vedji standardizaciji vrednostnih papirjev, kot tudi k dovzetnosti za uvajanje novih
instrumentov.

1.2. Sekundarni trg

Po podatkih iz sekundarnega trga je razvidno, da se v posameznih drzavah povecuje delez
investitorjev s strani nerezidentov. To je bilo izraziteje opazno predvsem na trgih drzavnih
obveznic v Spaniji, Belgiji in Italiji.

Glede likvidnosti je potrebno poudariti, da Se vedno obstajajo razlike med posameznimi
drzavnimi obveznicami, vendar so te vedno manj ocithe. Nemske drZzavne obveznice
ostajajo tudi v evro obmocju najbolj likvidne. Razmiki v donosnosti posameznih drzavnih
obveznic so se po vzpostavitvi enotnega trga zmanjSali. V zacetku leta 1999 je razmik v
donosnosti 10-letnih nems$kih in drugih drzavnih obveznic evro obmocja v povpreéju znasal
18 bazi¢nih tock, oktobra 2003 pa le 3e 4 bazi¢ne tocke.

Na trgu obveznic se pojavlja tudi vedno veC€ novih obveznic, kot so na primer hipotekarne
obveznice. V zacetku je bil trg hipotekarnih »Pfandbriefe« obveznic dokaj slabo razvit. Prav
zaradi tega je leta 1995 priSlo do uvedbe t.i. »Jumbo Pfandbriefe« obveznic z dolo¢enimi
standardiziranimi karakteristikami. Te so naslednje: minimalni obseg izdaje 500 milijonov
EUR, fiksna obrestna mera, fiksni datum zapadlosti, udelezba najmanj treh vzdrzevalcev
trga ter uvrstitev na borzo (Eeprav se 90% prometa sklene na OTC trgu). UdeleZenci trga so
sprejeli tudi priporo€ila o maksimalnem nakupno prodajnem razmiku. Konec leta 1999 je bilo
okrog 30% vseh »Pfandbriefe« obveznic tipa »Jumbo Pfandbriefe«. Kasneje so se kriteriji za
»Jumbo Pfandbriefe« obveznice nekoliko omilili, ECB pri teh obveznicah zahteva le
minimalni obseg izdaje 500 milijonov EUR in najmanj dva vzdrzevalca trga.

Sam razvoj trga dolzniSkih vrednostnih papirjev je vplival tudi na razvoj trga repo poslov in
izvedenih finan¢nih instrumentov. Trg repo poslov stalno narasca, saj je zavarovana oblika
posojil zaradi vedno vecje globalizacije nujna. Poleg tega raste tudi delez elektronskega
trgovanja z repo posli. Pri izvedenih finanénih instrumentih velja omeniti terminske pogodbe
na obveznice, kjer imajo najvecji pomen pogodbe na nemske drZzavne obveznice, s katerimi
se trguje na nemsko Svicarski borzi Eurex. Na trgu obrestnih zamenjav so bile pogodbe
sprva vezane predvsem na drzavne obveznice, sedaj pa tudi na druge, in sicer predvsem na
obveznice korporacij.

1.2.1. Razvoj trzne infrastrukture in integracija sistemov

Evropski trg na drobno, kot obi¢ajno imenujemo borzno trgovanje, se v zadnjih letih ni
bistveno spremenil. Zanj je znacilno elektronsko trgovanje z vecjim Stevilom produktov.
OpaznejSa sprememba je le ta, da se je po vzpostavitvi skupnega trga na tem trgu povecalo
tako Stevilo tujih finan¢nih posrednikov kot tudi tujih investitorjev.

Na grosistiécnem trgu je opaziti velik napredek. Se konec 90-tih je vedina evropskih

grosisticnih trgov temeljila na bilateralnem trgovanju prek telefona, sedaj pa postaja tudi to
trgovanje vse bolj elektronsko. To je zahteval vedji trg, ki je prinesel veéje Stevilo trznih
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udelezencev. Poleg tega se poveduje trzna konkurenca, ki zahteva prilagoditev tehnoloskim
inovacijam. Tu je potrebno omeniti predvsem italijanski trgovalni MTS sistem, ki postaja vse
bolj evropski. Leta 2000 je ta sistem uporabljalo 5 drzav, leta 2003 pa je bil prisoten Zze v 12
drzavah. Poleg tega je bil v Londonu vzpostavljen Euro MTS sistem, kjer kotirajo
najpomembnejSe »benchmark« drzavne obveznice evropskih drzav. Pomembnejsi sistemi
trgovanja so Se Icap/BrokerTec, Eurex Bond in E-Speed.

Zaradi potrebe po vedno veljem trgovanju z dolZnidkimi vrednostnimi papirji je bilo
vzpostavljenih vel elektronskih sistemov trgovanja, vendar pa je v zadnjem Casu zaradi
globalizacije opaziti trend njihovega zmanjSevanja in zdruzevanja. Trgovanje je pod
nadzorom ustreznih institucij, ki kontrolirajo sisteme delovanja. V juliju 2002 je Evropski
komite za nadzor vrednostnih papirjev (angl. Committee of European Securities Regulators)
opredelil standarde za alternativne oblike trgovalnih sistemov?®. Poleg tega je bila v aprilu
2004 dopolnjena direktiva o investicijskih storitvah z novo direktivo o trgih finan€nih
instrumentov (angl. Financial Instruments Markets Directive), ki pod nadzor jemlje tudi te
oblike trgovanja.

Integracija poteka tudi na podroc¢ju kliringa in poravnave vrednostnih papirjev. LCH Clearnet,
ki je nastal z zdruzitvijo London Clearing House in Clearneta, Siri svoje storitve na ve¢ trgov
v evro obmogju. Ceprav nekateri trzni udeleZenci zagovarjajo resitev enotne centralne
stranke za skupno evro obmodje, se za zdaj zdi to Se dokaj preuranjena reSitev. Pri
poravnavi vrednostnih papirjev je pomembna vzpostavitev povezav med razli¢nimi sistemi
poravnave vrednostnih papirjev. Zaradi vecje varnosti je pomembno, da le ti izpolnjujejo
enotne kriterije ECB. Trenutno v 15 drzavah EU deluje okrog 22 sistemov poravnave, vendar
se predvideva, da jih bo v bodoce bistveno manj. Zdruzitve Ze potekajo in pricakovati je, da
se bodo nadaljevale tudi v bodoce.

2. TRG DOLZNISKIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV V 10-TIH NOVIH DRZAVAH
CLANICAH EU

Trg dolzniskih vrednostnih papirjev je v novih drzavah ¢lanicah EU mnogo manjsi kot v 15-tih
prvotnih €lanicah EU. Konec leta 2003 je celotni obseg izdanih dolzniSkih vrednostnih
papirjev znaSal okrog 206 milijard evrov, kar predstavlja 2% evro trga. Trg je manjsi tako po
obsegu izdaj kot tudi po deleZzu v BDP. Po dejanskem obsegu ima najvedji trg Poljska, po
delezu v BDP pa Malta in MadZarska.

Tabela 4: Delez dolzniSkih vrednostnih papirjev v BDP (december 2000)

Delez v %
Malta 63
Madzarska 61
Ceska 52
Slovaska 37
Ciper 36
Slovenija 31
Poljska 28
Litva 13
Latvija 8
Estonija 2

Vir: ECB

2 Nadzorne institucije za razliko od reguliranega trga opredeljujejo ta segment trgovanja kot alternativni trgovalni
sistem.
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Glede na relativno slabo razvit trg dolzniskih vrednostnih papirjev je nihanje obrestnih mer
relativno veliko. Trgi novih drzav so manj likvidni, saj je trgovanje marsikje omejeno bodisi z
administrativnimi oziroma netrznimi ukrepi. Zato se trgovalna infrastruktura ni razvila in
grosisti¢ni trg ostaja relativnho neorganiziran. Skoraj v polovici drzav je trgovanje z drzavnimi
vrednostnimi papirji omejeno le na borzo, ki je obi¢ajno tipi€na za trgovanje na drobno.

Delez dolzniskih vrednostnih papirjev izdanih s strani nefinanénih institucij oziroma
korporacij je iziemno majhen. V novih drzavah ¢lanicah EU se praksa zadolZzevanja teh
institucij prek izdaj vrednostnih papirjev $e ni uveljavila.

Kljub nekoliko slabsi stopnji razvoja trgov je vzpodbudno dejstvo, da nekatere drzave
delujejo v smeri hitrejSega razvoja tega trznega segmenta. Aktivnosti so opazne predvsem
na trgu drzavnih vrednostnih papirjev. Prek MTS sistema je bila v Londonu vzpostavljena
platforma trgovanja za evro denominirane drzavne obveznice novih ¢lanic EU. Trenutno se
trguje z devetimi obveznicami, izdanimi s strani drzavnih zakladnic Poljske, Madzarske,
Latvije, Ceske in Slovaske.

Tabela 5: Trgovanje z drzavnimi vrednostnimi papirji v novih ¢lanicah EU

(december 2000)
v %
Borzni trg OTC trg*

Ciper 100 0
Ceska 100 0
Estonija 7 93
Madrzarska 9 91
Latvija 5 95
Litva 99,5 0.5
Malta 100 0
Poljska 1 99
Slovaska 100 0
Slovenija 65 35

* trg preko okenc oz. izvenborzni trg.

Vir: ECB

Na Ceskem so na borzi za drzavne obveznice vzpostavili sistem trgovanja prek
vzdrZzevalcev trga t.i. SPAD. Omenjeni sistem omogoca trgovanje, elektronsko komunikacijo
med vzdrZevalci, avtomatsko izposojo vrednostnih papirjev in interventni nakup zahtevanih
vrednostnih papirjev.

Na Madzarskem so vzpostavili vzdrzevalce trga za vse drzavne vrednostne papirje.
Drzavna agencija za upravljanje z dolgom je pri€ela objavljati donosnosti najbolj
reprezentativnih drzavnih obveznic. Z namenom izboljSanja likvidnosti obveznic so zmanjsali
Stevilo izdaj in povecali posamezne izdaje po obsegu.

Na Slovaskem so ze leta 1999 vzpostavili vzdrzevalce trga drzavnih vrednostnih papirjev.
Borza v Bratislavi je pri tem ponudila modul za trgovanje, kjer kotirajo vse reprezentativne
drzavne obveznice.

Pred nedavnim so tudi na Poljskem priceli izvajati obSirnejSe aktivnosti za razvoj trga
drzavnih obveznic. Vzpostavili bodo vzdrzevalce trga, trgovanje pa bo potekalo prek
elektronskega sistema CeTO, v katerem ima delez tudi italijanski MTS sistem, ki zagotavlja
platformo trgovanja.
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Tudi v Sloveniji si Ministrstvo za finance in Banka Slovenije prizadevata za vzpostavitev
OTC trga drzavnih obveznic, ki bo deloval prek vzdrzevalcev trga na podoben nacin kot
poteka trgovanje zakladnih menic. Razlika je le v tem, da bo infrastrukturo za vzdrZevalce
trga ponudila Ljubljanska borza. Drzava se v zadnijih letih vedno bolj zaveda pomembnosti
razvoja trga, prav s tem namenom je pricela izdajati standardizirane oblike obveznic (3,5 in
10-letne) z vedjim obsegom izdaje.

3.  ZAKLJUCEK

Integracija finanénih trgov prinasa vecjo konkurencénost in s tem ucinkovitejSe delovanje
vseh trznih udeleZencev. V evro obmocju postaja trg dolzniskih vrednostnih papirjev vedno
bolj evropski, saj trgovanje prek meja naras€a, udeleZenci trga pa si prizadevajo za
poenotenje pogojev pri trgovanju v razlicnih drzavah. Tu imajo velik pomen dolo¢ene
institucije, ki delujejo v smeri poenotenja tako pravne zakonodaje kot tudi operativne
izvedbe.

Nove drzave Clanice EU postopoma prilagajajo svoje trge, celoten proces integracije pa
gotovo ne bo hiter, saj v teh drzavah primanjkuje tako trzne prakse kot tudi tradicije
trgovanja. V obdobju pred vstopom v EMU je za nove ¢lanice EU razvoj trga dolzniskih
vrednostnih papirjev zelo pomemben. Prvi€¢, na tem trgu se doloCa kriterij dolgoro¢ne
obrestne mere. Kot dolgoro€no obrestno mero se jemlje donosnost 10-letne reprezentativne
drzavne obveznice na sekundarnem trgu. Po trenutnih podatkih ta kriterij izpolnjuje vecina
drzav, med njimi tudi Slovenija. Drugi¢, razvit trg dolzniSkih vrednostnih papirjev je
pomemben z vidika uporabe teh vrednostnih papirjev za zavarovanje terjatev bank in ostalih
trznih udelezencev. V evro obmoéju predstavljajo repo posli enega pomembnejsih
segmentov denarnega trga, zato je pricakovati, da se bo ta trg postopoma uveljavil tudi v
novih drzavah é&lanicah EU. Siritev trga prinasa s seboj vedno vegjo potrebo po zavarovanju
poslov, predpogoj za razvoj trga repo poslov pa je razvit trg dolzniskih vrednostnih papirjev.
Tretji¢, likviden trg dolZniskih vrednostnih papirjev je pomemben tudi zaradi oblikovanja liste
vrednostnih papirjev za zavarovanje terjatev evropskega sistema centralnih bank. Z uvedbo
evra v novih ¢lanicah EU bo namre¢ potrebno vzpostaviti listo bonitetnih vrednostnih
papirjev, ki bodo na trgu dovolj likvidni.
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