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Abstrakt

STEP iniciativa vznikla s cielom dosiahnut’ integraciu eurdpskych trhov s kratkodobymi
cennymi papiermi prostrednictvom postupnej Standardizacie cennych papierov penazného
trhu a konvergencie postupov emisii. Projekt STEP bol okamzite trhom prijaty. Clanok sa
zameriava na inStitucionalny ramec a pravidla STEP cennych papierov a fungovanie trhu
S tymito cennymi papiermi. Cielom ¢lanku je analyzovat’ obchodovanie na tomto trhu podla
roznych kritérii v sledovanom obdobi september 2009 — marec 2017 a posudit’ uspesnost’

STEP iniciativy na zéklade vyvoja trhu.
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Abstract

The STEP initiative was created to achieve the integration of European short-term securities
markets through the gradual standardization of money market paper and the convergence of
emission procedures. The STEP project was immediately accepted by the market. The article
focuses on the institutional framework and STEP securities rules and the functioning of the
market for these securities. The aim of the article is to analyze trading on the STEP market
according to various criteria in the monitored period September 2009 - March 2017 and to

assess the successfulness of the STEP initiative on the basis of market developments.
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Uvod

V 2. polovici 1999 ECB zriadila kontaktnt skupinu pre peniazné trhy ako neformalne forum
medzi vy$§imi bankarmi z komerénych bank EU. Skupina konstatovala nedostatoéni Giroven
vyvoja a integracie trhu s kratkodobymi cennymi papiermi v eurozone a dévody, preco tento
trh mal stale narodny charakter. Asociacia financnych trhov (ACI) zriadila pracovna skupinu
pre kratkodobé cenné papiere EURIBOR-ACI, ktora sa zaoberala iniciativou podporit’ rozvoj
kratkodobych cennych papierov v Eurdpe a najmé v eurozéne. Pracovnd skupina EURIBOR-
ACI-STEP ziskala podporu na analyzu pravnych aspektov tychto cennych papierov. Skupina
europskych pravnikov finanénych trhov (EFMLG, European Financial Markets Lawyers
Group)* vypracovala spravu, v ktorej podrobne analyzovala vnatro§tatne pravne predpisy na

rdzne oblasti cennych papierov.

Asocidcia finan¢nych trhov a Eurdpska bankova federacia st hlavnymi iniciatormi iniciativy
STEP (Short-Term European Paper). Na tcely realizacie tejto iniciativy EURIBOR-ACI a
Eurdpsky institit penaznych trhov (EMMI, European Money Markets Institute), dve
medzinarodné zdruzenia belgického prava, zmenili a doplnili svoje prislusné stanovy s cielom
prevziat' zodpovednost’ a funkcie stvisiace so STEP iniciativou a prijali STEP Market

Convention, teda Dohovor o STEP trhu.

1. InStituciondlny ramec a pravidla STEP trhu

Trh s kratkodobymi cennymi papiermi bol jedinym segmentom penazného trhu eurozony,
ktory sa rozvijal pomaly. Tempo jeho rozvoja ovplyviovali problémy s infrastrukturou trhu,
ale aj nedostato¢nou harmonizéciou zakonov a trhovych praktik v obchodnom prostredi a tiez

L . , . , . 2
segmentaciou kliringovych a zic¢tovacich systémov.

Iniciativa STEP (2006) mala zlepsit’ tato situaciu a dosiahnut’ rychlejSie tempo rozvoja. Bola
podporovana Eurdpskou centralnou bankou (ECB) a Europskym systémom centralnych bank
(ESCB). Jej cielom bola podpora integracie a transparentnosti eurdopskeho trhu
s kratkodobymi cennymi papiermi pomocou konvergencie trhovych Standardov a praktik,

ked'ze kratkodobé cenné papiere dosahovali nizky stupen harmonizacie a transparentnosti.

! EFMLG je skupina veducich pravnych odbornikov z bankového sektora EU, ktord sa venuje analyze
a iniciativam zameranym na podporu harmonizécie zakonov a trhovych praktik a ul'ahcuje integraciu finanénych
trhov v Europe.

2MALACKA, V.: Vybrané segmenty pefiazného trhu. Bratislava. EKONOM 2013.
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Opatrenia Vv ramci tejto iniciativy priniesli nové poziadavky na zverejiiovanie, format
dokumentécie, zuctovanie a tieZ na ustanovenia pre tvorbu Statistik kratkodobych cennych
papierov so znaCkou STEP. Ako sucast’ institucionalneho ramca STEP zriadili EMMI
a EURIBOR-ACI dva organy, a to Vybor STEP trhu a Sekretariat STEP s cielom realizacie
iniciativy STEP.

Trh so znackou STEP predstavuje skalu emitentov — podniky, vlady jednotlivych krajin,
medzinarodné organizacie, komercné a centralne banky, ale aj d’alSie subjekty. Institcie,
ktoré st schopné splnit’ podmienky STEP reportov, poskytuju data pre jednotlivé Statistiky.
Ide predovsetkym o centralne banky jednotlivych krajin. Kazdy z poskytovatelov musi vediet
zabezpeCit' kazdi STEP emisiu, ktord sa nachadza v jeho systéme, alebo je uloZena

V narodnom zuctovacom systéme, pre ktory ma poskytovatel’ kompletné informacné pokrytie.

Znacka STEP kratkodobého cenného papiera je zarukou kvality. Potvrdzuje, Ze emisia
cenného papiera je Vvstlade snormami, ktoré sa tykaji zverejiiovania dokumentacie,
informdcii, vysporiadania a poskytovania udajov podrobne stanovenych v spominanom

dohovore (Convention).

Cenny papier musi spiiiat’ pozadované kritérid na ziskanie tohto oznagenia. Ide o nasledovné
kritérid:
= splnenie Standardov stanovenych na danom trhu tykajtcich sa spristupnenia informacii
a tiez formatu celej dokumentacie,
= vysporiadanie sa uskutociiuje v za¢tovacom systéme sposobilom podl'a kritérii tohto
trhu (ide o akreditovany systém zuctovania cennych papierov STEP (SSS, STEP
Accredited Securities Settlement System)?,
= poskytovanie informacii pre ECB a ESCB, ktor¢ tieto Statistiky o vynosoch
a objemoch pravidelne tvoria a publikuju,
* minimalna hodnota emisie nema byt mensia ako 100 tis. EUR alebo ekvivalent tejto
hodnoty v inej mene,
= minimdalna doba splatnosti cennych papierov je jeden deii, maximalna doba splatnosti

jeden rok.

> Na zaklade odporuania Sekretariatu STEP a hodnotenia zo strany ECB vybera Vybor pre STEP trh
vyhovujlce systémy ziactovania STEP cennych papierov.
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Samotna znacka STEP cenného papiera nezarucuje bonitu emitenta alebo presnost
poskytnutych informacii. Doba platnosti znacky STEP cenného papiera je neobmedzena — do

doby pripadnej zmeny v dohovore (Convention).

Pre dosiahnutie transparentnosti v ramci iniciativy STEP je vyznamnym bodom publikovanie
presnych, ale aj rozsiahlych §tatistik o jednotlivych emisiach, ktoré publikuje ECB. Statistiky
su dolezité pre investorov z dévodu odhadu svojej uverovej angazovanosti v rdmei programu.
St publikované na dennej, tyzdennej a mesaCnej baze. Vedi sa onovych emisiach,
nesplatenych objemoch, rozptyle medzi medzibankovou sadzbou EONIA a vynosoch na
novych emisiach cennych papierov denominovanych v EUR. Udaje sa ¢lenia na zaklade

emitenta, ratingu emitenta, sektora a doby splatnosti cenného papiera.

Emitentmi cennych papierov so znackou STEP st vd¢sinou penazné finan¢né institucie. Mozu
nimi byt’ aj poistovne a penzijné fondy, centradlne vlady a medzinarodné institucie, nefinanéné
ingtitacie, pripadne iné finan&né institacie.*
STEP dlhové cenné papiere ¢lenime podla:

= doby splatnosti,

= ratingu,

= zaradenia emitenta do jednotlivych sektorov a

= frekvencie zverejiovania sprav.

Z hladiska doby splatnosti st STEP papiere ¢lenené do pasiem, a to podl'a pévodnej doby
splatnosti a zostavajticej doby splatnosti. Zostavajiuca doba splatnosti je pocet kalendarnych
dni od posledného zverejneného referencného datumu do dna splatnosti. V ramcei tychto
pasiem su nasledne ¢lenené do skupin podla poc¢tu dni do splatnosti daného STEP papiera.
Splatnost’ kratkodobych cennych papierov so znackou STEP mdéze byt od jedného dia do
maximalne jedného roka. V statistikach ECB st tieto cenné papiere ¢lenené s dobou splatnosti
0-7 dni, 8-31dni, 32-91 dni, 92-183 dni, 184-274 dni a od 275-366 dni.

O vysokom ratingovom hodnoteni jednotlivych programov STEP svedc¢i skutoénost’, ze az 97
% programov ma najvyssi rating. Najviac cennych papierov STEP sa emituje v EUR,
vV malom mnoZstve v USD atiez v GBP. Vynosy emisii STEP dlhopisov su porovnatelné
s referencnou sadzbou EURIBOR. Rating STEP cenného papiera vyjadruje mieru rizika

nesplatenia. Nie je chapany ako odporucanie pre investora, ale iba ako doplnkova informacia.

* CHOVANCOVA, B. — MALACKA, V. — DEMJAN, V. — KOTLEBOVA, J.: Finanéné trhy. Naéstroje
a transakcie. Bratislava. Wolters Kluwer. 2016.
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Rating udel'ujii podobne ako pri inych cennych papieroch nezavislé ratingové agentlry.
Rating moze byt narodny alebo medzinarodny. Existuju tri ratingové kategorie STEP
papierov. Kategoria rating 1 sa vztahuje na emisie so zédkladnym ratingom rovnajicim sa
kategériam A1, P1 najznadmejSich svetovych ratingovych agentar. Kategoria rating 2 obsahuje
emisie ohodnotené znamkou A2, P2 a kategéria rating 3 zahffia emisie s ratingom A3, P3.°
Ratingové hodnotenia zahfiiaji znaéne Siroké pasma, a tak st priradované aj plusové, resp.
minusové znamienka (+/-), pripadne je hodnotenie bez znamienka. Toto blizSie hodnotenie

sluzi na jednoduchsie urCenie kvality v danej kategorii ratingu. STEP klasifikdcia vybera

vwe

Emitent je zaradeny do jednotlivych sektorov, ktorymi su monetarne finan¢né institucie,
ostatni finanéni sprostredkovatelia, poistovne a penzijné fondy, nefinan¢né institicie, vlady
jednotlivych krajin a nadnarodné a medzinarodné organizacie. ECB v §tatistikach vykazuje aj

kategoriu, ktord sumarne zahfia idaje zo vSetkych uvedenych sektorov.

Frekvencia zverejiiovania udajov o STEP trhu je rozna. Udaje o vynosoch a rozptyle medzi
urokovou sadzbou EONIA a vynosoch novych emisii cennych papierov denominovanych
v EUR je tyzdenna. Udaje o celkovom nesplatenom objeme na tomto trhu st zverejiiované

mesacne.

Od zaliatku zverejnovania Statistik STEP Europskou centrdlnou bankou Eurosystém
rozhodol, Ze trh s kratkodobymi eurdpskymi cennymi papiermi so znackou STEP bude
neregulovany, ale akceptovatelny pre Gcely tverovych operécii Eurosystému. Koncom roka
2008 ECB rozsirila zoznam akceptovatel'nych aktiv sliZiacich ako kolateral v operaciach
Eurosystému. V suvislosti s touto zmenou mohli byt oznacené ako STEP cenné papiere aj
cenné papiere emitované komerénymi bankami. Napriek skuto¢nosti, Ze toto opatrenie bolo
prerusené na konci roka 2010, STEP trh zostal odolny az do svojho opédtovného zavedenia
vV roku 2012. Opatrenia od januara 2012 stanovili, Ze ako kolaterdl bude nezabezpeceny
dlhovy nastroj emitovany tiverovou instituciou pouzity len v pripade, ak hodnota neprekroci 5
% z celkovej hodnoty dodaného kolateralu. ISlo o vyznamné sprisnenie pravidiel, ktoré do

januéra 2012 stanovovali hranicu 10 % z celkovej hodnoty dodaného kolateralu.®

®> ECB. Statistic on Short — Term European Papers (STEP) — General and Methodological Notes. Dostupné
online na :
<https://www.ech.europa.eu/stats/pdf/money/step/STEP_Methodological Notes.pdf?9e22947726cfd4c0a925867
4d367e4e2 >

® Step market. Background information on the STEP initiative. 24.4.2013. Dostupné online
na:<https://www.stepmarket.org/assets/files/STEP%20Docs/Background%20information%200n%20the%20STE
P%20initiative%20240413.pdf >
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2. Obchodovanie na europskom STEP trhu

Obdobie pre analyzu sme stanovili na periédu september 2009 — marec 2017. Pouzili sme
Statistické udaje, ktoré zahfnaji objemy emisii STEP cennych papierov v Eurdpe prepocitané
zo vSetkych mien, takisto zahfiiajii vSetky sadzby, tzn. fixné, variabilné, aj nulovy kupoén,
vSetky kolateraly a ratingy. Zamerali sme sa na celkovy objem emisii STEP kratkodobych
cennych papierov, rovnako aj na celkovy objem emisii analyzovanych podla jednotlivych
splatnosti. Analyzujeme vynosnost’ emitovanych STEP cennych papierov, rovnako ako aj
vynosnost” podl'a jednotlivych splatnosti STEP papierov. Zaoberdme sa aj vyvojom emisii
podla kategdrie emitentov a priemernym objemom emisii podla jednotlivych splatnosti

V sledovanom obdobi.

Graf 1: Celkovy objem emisii STEP cennych papierov (mil. EUR)
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Vlastné na spracovanie na zaklade udajov z < http://sdw.ech.europa.eu/browse.do?node=9689722 >

Graf 1 poskytuje prehl'ad o vyvoji celkového objemu emisii bez rozdielu doby splatnosti
STEP papierov. Z dévodu dvoch neuplnych kalendarnych rokov abstrahujeme roky 2009
a2017. V roku 2011 dosiahol STEP trh najvysSiu hodnotu z hl'adiska objemu emisii STEP
cennych papierov. Rozdiel medzi rokmi 2011 az 2016 predstavuje 32,3 % pokles objemu

emisii. Ak zohladnime historické udaje, ktoré nie st zahrnuté vtomto grafe, mozno
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konstatovat’, ze STEP trh vykazal oproti krizovym rokom 2008 a 2009 v roku 2010 az 67 %

, 7
narast.

Graf 2: Objem emisii podla jednotlivych splatnosti STEP cennych papierov (mil. EUR)
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Na zéklade analyzy objemu emisii podla splatnosti jednotlivych STEP cennych papierov
(graf 2) mozno konStatovat, Zze dominantné postavenie maju cenné papiere s najkratSou
splatnostou, t. j. 0-7 dni v celkovom objeme viac ako 14 mil. EUR. PribliZzne rovnaky objem

emisii v objeme cca 30 mil. EUR predstavovali spolu cenné papiere so splatnostou 8-31 dni

Graf 3: Emisie STEP cennych papierov podla splatnosti v rokoch 2009 —2017(mil. EUR)
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"MALACKA, V.: Vybrané segmenty pehazného trhu. Bratislava. EKONOM 2013.
Vedecky ¢asopis FINANCNE TRHY, Derivat 2017, ISSN 1336-5711, 4/2017


http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9689722
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a 92-183 dni. Emisie cennych papierov s inymi splatnostami boli zanedbatel'né. Pri analyze
objemu emisii STEP papierov podl'a jednotlivych splatnosti v celom sledovanom obdobi sme
dospeli Kk zaveru, ze trh sa podobne wvyvijal aj v jednotlivych rokoch. Rovnako
najvyznamnej$ie postavenie zaberaju emisie s najkratSou splatnost'ou 0-7 dni, najméa v rokoch
2010-2013. V nasledujucom roku 2014 sa objem emisie s touto splatnostou vratil na troven
porovnatel'ni s rokom 2009. Ostatné splatnosti zaznamenali iba nizke hodnoty emisii vo

vSetkych rokoch a nevykazovali vyznamnejsiu fluktudciu z hl'adiska objemu emisii (graf 3).

Pri emisiach STEP papierov analyzovanych podla emitenta mozno vyvodit' zaver, ze velké
objemy cennych papierov emitovali medzinarodné finan¢né institicie. Minimalne emisie boli
realizované vladami a zanedbatelné emisie boli zo strany poistovni, finan¢nych
a nefinan¢nych spolocnosti. Zistili sme podobny vyvoj STEP trhu posudzovaného z hladiska
emitenta ako pri analyze vyvoja trhu v zmysle kritéria objemu emisii podla splatnosti.
Najvicsie hodnoty emisii (45-40 mil. EUR) uskutoénili medzinarodné finanéné institucie
v rokoch 2010-2013, kedy doslo k vyraznému poklesu objemu emisii STEP papierov (cca 28
mil. EUR). V d’alsich rokoch pokles emisii pokracoval a v roku 2016 bol priblizne na tGrovni

hodnot zaznamenanych na zaciatku sledovaného obdobia (graf 4).

Graf 4: Emisie STEP cennych papierov podla emitenta v rokoch 2009 — 2017 (mil. EUR)
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Pri analyze vynosnosti trhu STEP sme sktimali vynosnost’ cennych papierov vsetkych
splatnosti. Mozno konstatovat’, ze vynosnost trhu okamzite reagovala na vyvoj klicovych
sadzieb ECB. Pri zvysujicej sa splatnosti sa zvySovala aj vynosnost’ cenné¢ho papiera, tato
tedria bola potvrdena pri vSetkych splatnostiach okrem splatnosti 8-31 dni. Najvyssia
vynosnost” bola vykazovana v roku 2011. V roku 2012 predstavoval medziro¢ny pokles
vynosnosti priblizne 150 percentualnych bodov. V rokoch 2014-2017 cenné papiere ponukali
investorom nulovu az zaporna vynosnost’ (do minus 50 percentudlnych bodov). Od roku 2010
sa odlisSne od vsetkych splatnosti vyvijala vynosnost’ cennych papierov so splatnostou 8-31
dni. Pri tejto splatnosti doslo k poklesu vynosnosti uz v roku 2011. Aj v nasledujtcich rokoch
zostavala vynosnost’ pri danej splatnosti na takmer rovnakej trovni, v roku 2015 dokonca
vzrastla nad uroven vynosnosti vSetkych ostatnych splatnosti. V roku 2016 vykazovala tiez

zapornu hodnotu, ktorua si udrzala do konca sledovanej periody (graf 5).

Graf 5: Vynosnost’ STEP cennych papierov v rokoch 2009 — 2017 (%)
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Vlastné na spracovanie na zaklade tidajov z < http://sdw.ech.europa.eu/browse.do?node=9689722 >

Zaver

Eurozona méa mnohonéarodny charakter. Jednym z hlavnych cielov Eurosystému od zaciatku
fungovania bolo zlep$it' fungovanie jeho finan¢nych trhov, teda podporovat eurdpsku
finan¢nu integraciu. Integrovany, stabilny a efektivny petiazny trh je nevyhnutny z hl'adiska
plynulého a u¢inného prenosu impulzov menovej politiky v ramci eurozony, pretoze

zabezpecuje jednotnu uroven kratkodobych trokovych sadzieb v krajinadch eurozony.
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Z hladiska stupna integracie to bol prave trh kratkodobych cennych papierov, ktory ako
jediny mal vel'mi nizky stupenn integracie. Jednym z dovodov bolo spravanie sa investorov,
ktori preferovali princip prerozdel'ovania portfolia dlhopisov, ktoré su pre investorov ovela
dolezitejSie ako kratkodobé cenné papiere. Financni sprostredkovatelia nedrzia kratkodobé
cenné papiere na investicné ucely, ale ako nahrady za hotovost. Fondy penazného trhu mali
retailovy charakter a boli zamerané na doméci trh. Proces integracie bol teda oslabovany
niz§im dopytom cezhraniénych investicii s kratkodobymi cennymi papiermi. Dal§im

dévodom boli rozdiely v postupoch, normach a legislative jednotlivych krajin eurozony.

Iniciativa STEP bola zamerana na odstranenie medzery vo finan¢nej integracii a posilnenie
integracie europskeho trhu kratkodobych dlhovych cennych papierov. Hlavnou myslienkou
bola podpora rozvoja kratkodobého trhu s cennymi papiermi v eurozone prostrednictvom
identifikacie spolo¢nych trhovych postupov a standardov, ako aj podpora dobrovolného
dodrziavania tychto noriem trhovymi Gc€astnikmi na zaklade poskytnutia spolo¢nej znacky pre

programy emisii cennych papierov, ktoré tieto Standardy spinaju.

Cenné papiere so znackou STEP zaznamenali prudky narast objemu emisii od zaciatku
sledovaného obdobia. Nésledné roky pokracoval tento trend vyvoja, ale od roku 2013
postupne prudko klesal - do roku 2015 na viac ako poloviénu uroven trhu. Dolezité objemy
emisii predstavovali iba cenné papiere s najkratSou splatnost'ou, ich vyvoj bol zhodny
s celkovym vyvojom trhu. Emitentmi kratkodobych cennych papierov STEP boli
predovSetkym medzinarodné finan¢né institacie, trend vyvoja v sledovanom obdobi tiez
kopiroval vyvoj celkového trhu STEP. Vynosnost’ cennych papierov bola vzhl'adom na kratku
dobu splatnosti atiez na sucasnii menova politiku ECB nizka. U vicsiny splatnosti k jej

poklesu doslo uz v roku 2012 na nulové, resp. az zaporné hodnoty.

Na zéklade vysledkov analyzy mozno dospiet’ k zaveru, Ze projekt STEP bol uspesny aj
napriek poklesu trhu. Ugastnici trhu okamzite prejavili o projekt vel'ky zaujem. Emisie, ktoré
spifiali kritéria stanovené STEP iniciativou boli zastreSované samotnou iniciativou, &o
umoznilo danej emisii byt obchodovatel'nou na celoeurépskom trhu, na ktory maja pristup
investori z roznych krajin. Pokles STEP trhu bol sposobeny na jednej strane zlepSujucim sa
vyvojom ekonomiky a znizenym rizikom na trhu a na strane druhej pretrvavajiicimi nizkymi

urovilami urokovych sadzieb, najmi v poslednych rokoch sledovanej periody.
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Prispevok je vysledkom realizacie projektu VEGA (1/0009/17) - "Vytvaranie kapitalovej tnie

v Eurodpe a jej vplyv na jednotlivé ¢lenské krajiny".
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