Verejny dluh a jeho management

Bc. Dusan Jurca

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2010 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky
Ustav regionalniho rozvoje, vefejné spravy a prava
akademicky rok: 2009/2010

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

{PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pfijment:  Dugan JURCA
Studijni program: N 6202 Hospodafska politika a sprava
Studijni obor: Veiejnd sprava a regionalni rozvoj

Téma prace; Veiejny dluh a jeho management

Zasady pro vypracovéni:
Uvod
l. Teoreticka éast
+ Teorie, pficiny a disledky vefejného dlchu.
¢ Analyzujte cile, nastroje a institucionalni uspofadani managementu dluhu.
II. Prakticka &ast
e Analyzujte vf\u;:j vefejného zadluzeni v CR.

o Thodnofte management vefejného dluhu v €R a navrhnéte zlepEenf vwkonu
managementu vefejného dluhu.

Zavér



Rozsah prace: cca70
Rozsah piiloh:
Forma zpracovani diplomové prace:  tisténa/elektronicka

Seznam odborné literatury:

[1 HALASEK, D. Vefejna ekonomika. 2. vyd. Opava: Optys, 2007. 207 s.

ISBN 978-80-85819-60-1.

121 HAMERNIKOVA, B., MAAYTOVA, A. a kol. Vefejné finance. 3. vyd. Praha; ASPI, 2007,
364 s. ISBN 978-80-7357-301-0.

[31 MUSGRAVE, R. A., MUSGRAVE, P. B. Vefejné finance v teorii a praxi. 1. vyd. Praha:
Management Press, 1994, 581 s. ISBN 80-85603-76-4.

[4] PEKOVA, ). Vetejné finance. Uvod do problematiky. 3. vyd. Praha: ASPI, 2005, 527 s.
ISBN 80-7357-049-1,

Vedouci diplomové prace: prof. Ing. Du3an Halasek, CSc.

Ustav regionéiniho rozvoje, vefejné spravy a préva
Datum zadani diplomové prace: 29. biezna 2010
Termin odevzdani diplomové prace: 3. kvétna 2010

Ve Zliné dne 29, biezna 2010

doc. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova : - o prof. RNDr. René Wokoun, CSc.
dékanka Feditel iistavu



PROHLASENI AUTORA
DIPLOMOVE, PRACE

Beru na v&€domi, ze

e odevzdinim diplomové prace souhlasim se zvefejn®nim své price podle zdkona &.
111/1998 Sb. o vysokych 8kolach a o zméné a doplnéni daldich zdkoni (zdkon o
vysokych $kolach), ve znénf pozd&jich pravnich predpistl, bez ohledu na vysledek
obhajoby ¥;

¢ beru na védomi, Ze¢ diplomova prace bude uloZena v elektronické podobs
v univerzitnim informa&nim systému dostupna k nahlédnutf;

¢ na moji diplomovou praci se plng vztahuje zékon €. 121/2000 Sb. o pravu autorském,
o pravech souvisejicich s prévem autorskym a o zméné né&kterych zakond (autorsky
zékon) ve znéni pozd&jsich pravnich predpist, zejm. § 35 odst. 3 7,

o podle § 60 ¥ odst. 1 autorského zékona ma UTB ve Zling pravo na uzavien{ licenénf
smlouvy o uZiti $kolntho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zikona;

o podle § 60 odst. 2 a 3 mohu uZit své dilo — diplomovou - nebo poskytnout licenei
k jejimu vyuZiti jen s pfedchozim pisemnym souhlasem Univerzity Tom4Se Bati ve
Zling, kterd je oprdvnina v takovém ptipad$ ode mne poZadovat piiméieny pFispévek
na uhradu ndkladd, které byly Univerzitou TomdSe Bati ve Z1ing na vytvofeni dila
vynaloZeny (aZ do jejich skutené vyse);

e pokud bylo k vypracovani diplomové prace vyuZito softwaru poskytnutého
Univerzitou TomédSe Bati ve Zlin& nebo jinymi subjekty pouze ke studijnim a
vyzkumnym aéellim (tj. k nekomerénimu vyuZit), nelze vysledky diplomové prace
vyuzit ke komerénim udeltim.

Ve Zling ..20: 2040, .

1) zdkon ¢ 11171998 Sb. 0 vysokych Skolach @ o Zmene d Gophisnt dalsich zakont (2akon © VySohpch SKolach), ve znen DOZAZISICR PraviTich
piedpist, § 47b ZveFejiiovdni zdvérecnych pract:

(1} Vysokd skola nevydélecné zvevejfnge disertacni, diplomové, bakala¥ské a rigorézni prace, u kterych probéhla obhajoba, vietné posudiai
oponentit a vysledku obhajoby prostfednictvim databdze kvalifikacnich praci, lterou spravije. Zpiisob zvefejnéni stanovi vnitini predpis
vysoké skoly.

(2) Disertacni, diplomové, bakaldiské a rigorézni prdce odevzdané uchazecem k obhajobé must byt 165 nejméné pét pracovnich dnit pred
kondnim obhajoby zvefeinény k nahlEZent vefefnosti v misté ureném vnitinim predpisem vysoké Skoly nebo weni-li tak wrdeno, v mists
pracovisté vysoké Skoly, kde se md konat obhajoba price. Kaidy si nmiZe ze zvefejnéné prdce poFizovat ng své ndldady vypisy, opisy nebo
rozmnoZeniny.

(3) Plati, Ze odevedenim prdce autor souhlasi se zveFejnénim své prdce podie tohoto zdkona, bez ohledu na vysledek obhajoby.



2) zdkon & 121/2000 Sb. o pravu autorském, o pravech souvisejicich s privem autorsikpm a o zméné nékterych zdkonts (antorsky zdkon) ve

znéni pozdéjsich pravnich predpist, § 35 odst. 3:
(3} Do prdva autorského také nezasahuge Skola nebo Skolské ¢1 vedéldvaci zarizeni, uzije-li nikoli za ticelem pFimého nebo nepfimého

7 15

iského nebo obchodniho prospéchu k vyuce nebo k viasti potfebé dilo vytvorend Zikem nebo studentem ke splnén Skolnich nebo

studifnich povinnosti vyplivajicich z jeho pravniho vztahy ke skole nebo Skolskému ot vzdéldvaciho zafizeni (skolni dilo).

3) adkon ¢. 121/2000 Sb. o prdvy autorském, o prévech souvisejicich s prdvem autorskpm a o zméné nélderych zdkonir (autorsky zikon) ve
znéni pozdéjsich pravnich predpist, § 60 Skolni dilo:

(1) Skola nebo Skolské ¢i vzdélavaci zarizeni maji za obvykijich podminek pravo na uzavieni licencni smlowvy o uSitf skolniho dila (§ 35 odst.
3). Odpird-li autor takovéko dila udélit svoleni bez vizného ditvodu, mohou se (yto osoby domdhat nahrazeni chybéficiho projevu jeho ville u
soudu, Ustanoveni § 33 odst. 3 zitstdvé nedotéeno.

(2) Neni-li sjedndno jinak, miZe autor Skolniko dila své dilo uzht ¢ poskytnout jinému licenci, neni-li to v rozporu s oprévnénymi =djmy Skoly
nebo Skolského & vedéldvaciho zarizeni.

(3) Skola nebo Skolské éi v=deldvact zafizeni jsou oprdvnény pofadoval, aby jim autor Skolnfho dita = wdéliu fim dosaseného v souvislosti
s utitim dila &i poskytnutim licence podie odstavce 2 piimérené pfispél na vhradu ndklads, které na vytvoreni dila vynalozily, a to podie
okolnostt af do jefick skutecné vySe; pitom se pFihiédne k visi vydélhu dosazendho skolou neba Skolskym & vedelavacim za¥izenim = wiiti

Skolniho dila podie odstavce 1.




ABSTRAKT

Prednttem diplomové prace nazvané fémy dluh a jeho management je analyza ma-
nagementu uejného dluhu. Teoretick&ast je zamtena na vymezeni pojimtykajici se
verejného dluhu, ficin vefejného dluhu a dil i nastrofji managementu dluhu. Prakticka
¢ast analyzuje vyvoj dluhu ¢R a formuluje problémy i moznosti zlepSeni manageme
dluhu.

Klicova slova: viejné finance, viejny dluh, deficit statniho rozptu, management dluhu,

politika

ABSTRACT

The present diploma paper on the topic Public deldtdebt management aims to analyse
the public debt management. The theoretical paatsdeith defining particular concepts
about the public debt as well as causes public detitaims and tools debt management.
The practical part analyses development public dekite Czech republic, problems with

them and opportunities for debt management prefoceamprovent.

Keywords: publice finance, public debt, budgetagfiait, debt management, politics
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UvoD

Problematika vizjného dluhu fedstavuje inspirativni podhke zkoumani. V této diplo-
move praci se zafhim na velmi zajimavou a stale gdmd opomijenou oblast #&ného

dluhu a jeho managementu.

Na zaéatku chci popsatifiny a disledky véejného dluhu i analyzovat cile a institucio-
nalni usptddani managementu dluhu. V prakticiésti budu analyzovat vyvoj i&ného
zadluzeni vCR a zhodnotim managementie@ého dluhu VCR a navrhnu alternativu

ZlepSeni.

Na za&atku diplomové prace jsem charakterizoval pojerifejne finance. V dal3fasti se
zabyvam teorii fiskalni nerovnovahy a wysuji pojmy rozpd@tového deficitu, viiejného

dluhu a jejich vzajemné vztahy.

Nasledujici kapitoly se zabyvajtipinami a disledky véejného dluhu. Obsah&wnejroz-
sahlejSi v teoretickéasti je kapitola, ktera pojednava o cilech a nfistrananagementu
dluhu. Zde charakterizujitdody nutnosti spravovat dluhu a institucionalni aigdani

managementu dluhu.

V praktickécasti analyzuiji vysi viejného diuhu \CR. Analyza je zartena na strukturu a
vyvoj hrubych vymjcnich poteb viady, domaciho a zahraniho dluhu, instrument drzi-
teld a ndklad statniho dluhu. V nasledujici kapitole jsem gaowal veéejnému dluhu v
CR.

Nedilnou souasti prace je také zhodnoceni a navrh vykonu mamaggel dluhu a charak-

terizovani novodobych trefids pouzivani derivétdluhovymi manazery.

Na konci praktick&asti popisuji mozny vyvoj wejného zadluZzeni zemi EU na zaklad
analyzy Deutsche Bank.

PouZzité metody v této praci jsouéshat, studium odborné literatury, analyza ziskanyc

dat, komparace teoretickych vychodisek s praktigkgoznatky a syntéza a zhodnoceni

poznatki. Zameéteny vice na kvalitativni stranku nez na kvantitaitiv

Tato prace nize byt uziténa jako ponicka a strané voditko pi orientaci v problematice

verejného dluhu a vykonu dluhového managementu.
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|. TEORETICKA CAST
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1 TEORIE VE REJNEHO DLUHU

Znalost a pochopeni teoretickych souvislosti, jdadem pro zkoumani existujicich vzta-
hti souvisejicich sigdmétem mého zajmu. Proto je nutné znat teoretické agitka pro-
blematiky souvisejici s vytgnym cilem diplomové préce. A tak jeha vymezit pojmy

jako verejné finance, vi@jny dluh, statni dluh.

1.1 Veriejné finance

Vetejné finance fedstavuji pe¥eni vztahy vznikajici v souvislosti s tvorbou, réa-
nim a pouzitim pefZnich fondi spojenych ginnosti véejnych instituci, ficemz jednim
ze subjeki vztahi v rdmci véejnych financi je stat (a to ve vSechipadech a takéetsi-

nou i @islusné tzemni spravni jednotky). [1]

Veftejné finance jsoutdezitou casti veéejného sektoru, protoZzedauji jeho rozsah, struktu-
ru a fungovani. Viejné finance slouzi k zabezpai véejnych statk prostednictvim fiz-
nych transfak. Aby mohly byt véejné statky financovany, musi byt zajistdostateny
objem véejnych @ijmui v ramci fiznych véejnych rozpétu jako nap. statniho, regional-

nich, nebo mistnich roz{d. [2]

Vetejné finance tedy zajigji fungovani véejného sektoru arispivaji k dosazeni stability
a efektivnosti narodniho hospddtvi, gicemz maji naglovat své i zakladni funkce:
aloka:ni, redistribini a stabilizani. Jako jeden z nasttoyerejné politiky jsou viéejné

finance aplikovany s ohledem na principy nenavrstinaeekvivalence a nedobrovolnosti.

Verejné finance jsou nejen obecnou teoretickou diswpl, podizenou ekonomickym

zadkorim, ale také politickou, disciplinou praktickotizenou rozhodnutimi konkrétnich
jedinai a instituci. Z praktického hlediska jsouigmé finance komplikovanym a malo
prihlednym rozhodovacim procesem. Bylo by naivni chybotomaticky pedpokladat

smefovani k obecnému prodghu a samdzejmeé prosazeni teoreticky optimalnich postup
[5]

Rozhodovéani v oblasti vejnych financi komplikovano nésledujicimi skirtestmi:

- jde o velmi mnoho peii,

- jde o kolektivni rozhodovani,
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- dusledky kolektivni volby ve v@jnych financich konkréthovliviuji ekonomickou situ-

aci kazdého jednotlivce. [5]

1.2 Teorie fiskalni nerovnovahy

K fiskalni nerovnovaze vede stav, kdy je objemmgéth ziskanych a uzitych prostka
neni v souladu. Tento nesoulad se pak projevi emafiskalnim roce jako rozgtovy

deficit a z dlouhodobého hlediska jakaejay dluh.

Fiskalni nerovnovaha vSechiegych financi konsolidujefgmy a vydaje za vSechny ve-
iejné rozpoty. Lze se zabyvat pouze fiskalni nerovnovahougddrych rozp@ta (statni-

ho rozpd@tu, Uzemniho rozpu atd.).

V praxi secasto setkavame s terminentejay dluh, ale jiz malo lidi dokazergsreé vy-
swtlit tento pojem. Dochaziasto k zamiovani za statni dluh, i kdyz rozdily vyjamhe v

pereznich¢astkach mohou byt flagrantni.

Dle Lajtkepové Ize vysitlit pojem veejny dluh jako souhrn pohledavek ostatnich ekono-
mickych subjeki vici statu, ¥etrg mimorozpd@tovych fondi, nizSich¢lanki samospravy

a veejnopravnich instituci, a to bez ohledu, zda vanikkpaitovouci jinou cestou. [6]

Pri existenci pohledavekii budoucim daovym gijmam nastava situace, kdy sgepz-
déluji dosud nevytviené zdroje. S ohledem na to, Ze nerovnovaiigerbyt zruSena pouze
daiovymi prijmy statu, tak pro soukromé ekonomické subjektyika nedobrovolny zava-

zek, ktery méa byt splacen.

Zejména ze strany politikse obvykle ¥nuje vice pozornosti rozptmvému deficitu nez
verejnému dluhu. Zatimco problém rozpaveého deficitu je konkrétni, stale se opakujici a
vefejreé kontrolovany, dluhovy problém je slogii a més viditelny. U rozp@tového de-
ficitu je zitejmeé, kdo za #ho zodpovida, protoze je vztahovan k vykonné sld¥i@k), u

vefejného dluhu neni zceldegimé, kdo viasthiza jeho vznik zodpovida. [7]

V pribéhu let se mni diraz na diskuzi jednotlivych aspékkratkodobé i dlouhodobé fis-
kalni nerovnovahy. Markantni to je niktadu Evropské gmoveé unie. P&ateini prvaady
duraz na nefekrateni 3% podilu rozptioveho deficitu na HDP byl pozjl doplnén poza-
davek Paktu stability aistu na vyrovnanodi mirné piebytkovou rozp&ovou bilanci k-
hem hospod&kého cyklu. Na peatku 21. stoleti do pdpdi vystupuje problém dlouhodo-

bé rovnovéahy, tedy udrzitelnostiiegnych financi v horizontu desetileti.
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Tato znéna dirazu ma své historické opodstathi pri vyvoji nazoii na fiskalni nerovno-
vahu. Jiz klagiti ekonomové se vyjadvali celkem jednozriaé ve prosgch vyrovnaného
rozpaitu. Podle A. Smitha viadniapeky zbavuji ekonomiku zdréj které by mohly byt

-----

bankrotu. [2]

Podle D. Ricarda byl vliadni dluh jednou z rgpich pohrom, ktera éize postihnout dany
narod. Tento nazor podle¢nvyswtlil velmi precizrg, tim Ze nas dluh nenuti posuzovat
realrg existujici finani situaci a nenuti nas gito A tak za jediné pravidlo je vhodné po-

vazovat vyrovnany rozget.

Pozdji jako mozna vyjimka z vyrovnaného rozjpového hospodeni byl vzat v Uvahu
rozdil mezi BZnymi a mim@adnymi rozpétovymi vydaji s tim, Ze u minfddnych, kzné

se neopakujicich vydaj je mozno kryti vyddj pijckami. Jinym pokusem snaZicim se
ospravedinit nevyrovnany rozpet byla keynesianska teorie tadnujici odchylky od
vyrovnaného rozptiu bthem hospoddkého cyklu. Je vSakeba dodat, Zegyodni Key-

nesova myslenka byla udrzet celkowvpribéhu celého cyklu rozget vyrovnany. [2]

Souwasné diskuze ekonam politika vyzdvihuji, Ze za normalnich okolnosti automatické
stabilizatory by nily pasobit volré a ze vladni diskeai politika je problematicka diky

¢asovym zpozéhim a nejistat ohledr jejich dopad na ekonomiku. [2]

V evropskych zemich je v poslednich desetiletiskdini nerovnovaha #apobena fede-

vSim ristem podilu vyddj na HDP. To méagkolik piicin:

- rostouci zivotni Urove znamenatst poptavky po takovych wenych statcich jako je

zdravi a vzdlani,

- proces schvalovani roz§ta v exekuti i legislatiw vede k procyklickému chovani tip

rastu ekonomiky, kdy by gy vydaje relative klesat,

- ceny a naklady rostou zpravidla rychleji poskytovani statk vefejného sektoru nezli v

sektoru soukromém,

- volebni proces Zsobuje, Ze je pro politiky obtizné odolat tlakizmych natlakovych
skupin na schvalovani pr@ majimavych vyddj, na £z prostednictvim dani fispivaji jen

gasténe.
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Problémy fiskalni nerovnovahy tak vyplyvaji z cedétpektra otazek tykajicich se vyvoje

soustavy viejnych financi. [2]

1.2.1 Rozpattovy deficit

Rozpatovy deficit je v historickém srovnéni siegnym dluhem relativh mladym pro-
blémem. Objevuje se az v 19. stoleti, nejprve nidd jako jev doprovazejici valky,
obdobi vyraznych hospoitkych pokleg apod. Od poloviny 70. let minulého stoleti se
vSak stava trvalym rysem tegnych financi. Rozpaovy deficit je viditelny, kontrolovatel-

ny parlamentem a z hlediska zodpdnosti giraditelny konkrétni instituci (vI&q. [5]

Rozpatovy deficit je v mnoha zemich jednou z hlavni¢Rip vzniku a nalistu véejného
dluhu, veejny dluh je pak mimo jiné iisledkem rozpg&ového deficitu. Chronicky deficit
statniho rozp&u byl v mnoha rozvojovych zemich hlavniiginou obrovského néstu

vefejného dluhu, zejména &8iho dluhu a ndistu Groki z vrgjSiho dluhu. [4]

RozliSujeme deficit fed zahajenim rozgtoveho obdobi, v jeho fibéhu a po jeho ukon-
¢eni. Schvaleni vliadniho navrhu parlamentem@dptavuje ity piedpoklad vyvoje roz-
poétoveho hospodani. Skutény vysledek hospodani statu odrazi saldo na konci roz-

poctového obdobi.

Za celé rozp&tové obdobi je vysledkem rozfovy piebytek (gijmy vétSi nez vydaje),
rozpaitovy deficit (@ijmy mensi nez vydaje) nebo vyrovnany roggo(xijmy se rovnaji
vydajaim). VlIada se progdnictvim viadnich vydéjsnazi ovliwmovat ekonomiku. Statni
rozpatet miZze byt schvalen jako vyrovnanyigbytkovy nebo deficitni. Vifjpads plano-
vaného neboli za#nné schvaleného deficitu u statniho rozpoje zarové schvalovan

zpasob kryti deficitu. [8]

Rozpatovy deficit je projevem kratkodobé fiskalni nerowdhy. Z hlediska ekonomické
teorie ¢lenime rozpoétovy deficit na strukturalni a cyklicky. Struktundlneboli aktivni
deficit je uplatiovan jako nastroj hospoigké politiky viady pi expanzivni fiskalni politi-
ce zvySovanim vladnich vydanebo sniZzovanim danififouziti tohoto nastroje dochazi
k zamérnému deficitu pro podgeni ekonomickéhaoistu. Naopak cyklicky neboli pasivni
deficit je disledkem fisobeni viijSiho faktoru, ktery je obtiZnovlivnitelny vladou a za-

pricinuje tak pokles realného hrubého domaciho produkidi @roveér potencionalniho

produktu.
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Priciny vzniku a fistu véejného dluhu mohou byt:

- rozpaitove, tzn. deficity viejného rozpétu. V rekterych gipadech v3ak deficit vejné-

ho rozp@tu nevede k viejnému dluhu, nagklad je-li uhrazen:

- z minulych rezerv,

- z vynosi z prodeje majetku, z vyndg privatizace statniho majetku apod.
Verejny dluh mohou ovlivnit i deficity mimorozgtovych fondi v rozp@toveé soustay
- mimorozpd@tove, tzn, nafiklad:

- prijetim zavazku jiného subjektu. [4]

V tabulce je znazogmo, jak efekty fijma a vydaji ovliviwuji vznik ¢i prohlubovani defici-

tu.

Tab. 1. Efekty fjmu a vydaij: na vznikéi prohlubovani deficity4]

PFijmy Vydaje

stagnuji rostou

rostou pomaleji nez vydaje rostou rychleji négrpy
klesaji rostou

klesaji stagnuji

klesaji rychleji nez vydaje klesaji pomaleji négmy

Pro potebu hodnoceni rozgtové politiky konkrétni vliady v konkrétnim rozgovém
obdobi rozliSujeme mezi primarnim a celkovym dédici. Primarni deficit je figvis veej-
nych vydaf nad véejnymi @ijmy v daném rozpgiovém roce (bez zapteni urok z ve-
fejného dluhu). Bkdy je ozn&ovan takeé jako bezurokovy deficit. [9]

Celkovy deficit je pak saiet primarniho deficitu a Urdkz vaejného dluhu. Primarni defi-

cit je vhodné pouzit pro hodnoceni fiskalni politiktavajiciho obdobi, protoZze Uroky z

verejného dluhu nemusi byt Z@gnény soasnou viadou.

Zajimavou oblasti jsou takézané metodiky vykazovani rozgtového deficitu. V zemich

EU jsou uplaiovany d¥ metodiky vykazovani rozgtoveho deficitu:
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- metodika vladni finatni statistiky (GFS 1986), ktera byla vytema Mezinarodnim #
novym fondem. Metodika GFS 1986 je zaloZena na pégiZnich toki. Znamena to, Ze
veSkeré operace uskuategné v daném roce jsou sledovany na hotovostnimiptre zda-

zeny do obdobi, ve kterém j&ijmovaci vydajova operace realizovana.

- metodika Evropského statistickéhtadu (ESA 95) je pouzivana pro vyeb maastricht-
skych kritérii a v dokumentechqulkladanych EU. Metodika ESA 95 je zaloZena na-aktu
alnim principu, tzn, Ze sleduje pouziégjmy a vydaje daneho obdobi, ale i v tomto obdobi

vzniklé pohledavky a zavazky. [5]

Metodika GFS 1986 se blizéské narodni metodice, ktera je vyuzivana pro skuiodi-
jmu, vydaji a deficitu véejnych rozpéta. Za vykazovani dle této metodiky odpovida Mi-

nisterstvo financi.

Tvarcem metodiky ESA 95 je Eurostat, ktery ji upravaj&ontroluje jeji implementaci v
jednotlivych zemich EU. Odpédnost za dodrzovani této metodiky vede vzdy siektigt
Ufad dané zemn(v CR je toCesky statisticky fad).

Metodika GFS 1986 poskytuje data v kratkéamse po skafeni sledovaného obdobi a ma
piimou vazbu na schvalovany statni rosgtoa rozpéty statnich fond. Nevyhodou je, Ze

neposkytuje komplexni obraz o hosptetd viadniho sektoru.

Na druhé stranmetodika ESA 95 podava komplexni obraz o hosfmdasiadniho sekto-
ru a ma ¥tsi vypovidaci vahu pro hodnoceni fiskalni politiyle tyto vyhody implikuji
vySSi narénost na datové zdroje. V tabulce #lqze | je srovnani vyhod a nevyhod obou

metodik.

Vztah mezi rozp&tovym deficitem a viejnym dluhem lze popsat kauzalnim vztahem:
rozpaitovy deficit je gicinou veejného dluhu a naslederejny dluh je nasledkem roz-

poctového deficitu.

Veiejny dluh vznika kumulaciipdchozich rozptiovych deficiti. Vefejny dluh se sklada z
aktualniho rozp&tového deficitu, jenz byva také ozw&an jako tzv. primarni rozgtovy
deficit. Dilezitou poloZzkou viejného dluhu se vSak v poslednich desetiletichastifivho-

va sluzba, kdy fedevSim Urokova sazba ziggmého dluhu se stavdildZitou prongnnou.

[2]
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1.2.2 Re3eni dluhového problému

Reseni dluhového problému Ize vlivem pozitivnich gemnich faktok nebo aktivnich
vladnich opaeni. Mezi pozitivni exogenni faktory iz@ujeme dosazeni ekonomického
rastu, ktery by vyraz&ia trvale pevySoval efektivni arokovou sazbu ziggmého dluhuti
inflaci na pokles realné vyseiggného dluhu a zahrami vypomoci (granty, dary, promi-

nuti Uroki atd.).

Jednorazova neanticipovana inflace se projestern nominalniho HDP figemz urokové
sazby Astanou nizké. Ale i totéeSeni mé své problémy v pododiretu s nezavislou pro-

tiinfla¢ni politikou centralni banky a také zkracuje doplagosti emitovanych dluhogis

Aktivni vladni opateni zahrnuji snahu o dosazertélpytku statniho rozgtu a z ®ho
splacet dluh &etre aroki ¢i uvaleni mimd@adné jednorazoveé pausalni davky z kapitalu k

umareni dluhu nebo monetarféSeni a nakonec odmitnuti existujiciho dluhu.

V praxi se aktivni vladni op#&ni projevuji omezenim ¥gnych vydaj nebo zvySenim
daiového zatizeni. Gbtyto opateni jsou nepopularni &#ce uskuténitelné, protoze tyto

opateni sniZzuji hospodaky st a ekonomika seime dostat do recese.

V pripact monetizace dluhu se toto ofEti projevi v pegZni nabidce a tim i ve zvySeni
cenové hladiny a proto je toteSeni ve Sin¢ vyspilych zemi zakazano. Nakonec odmit-
nuti existujiciho dluhu nebo zastaveni platby drp&Skozuje ¥fitele a je pi tomtotreSeni
pravdépodobné, Ze stat v budoucnu neziska zadrgikyp, nebd dochazi ke ztrétdave-

ryhodnosti statu.

Mozné alternativyieSeni véejného dluhu vytvi#ji také své negativniudledky. A tak
podle politické teorie se vhodréSeni zvoli politicky. Jedna se vzdy eestzajni kon-
krétnich ekonomickych skupin, které preferu;ji jinaiternativureSeni dluhového problé-

mu.

1.2.3 Verejny dluh

Vetejny dluh je kategorie historicky mnohem starSat St vypij¢oval od oldani jiz v an-
tice. Charles F. Bastable uvadi, Zze&shto dobach bylo pohlizendipnivéji na to, pjcu;ji-
li obcané statu (protoze toni dobrovol®), nez na to, kdy je-li stat ¥&jné vydaje nedob-
rovoln¢ placenymi daémi. Jiz @i svém zalozZeni roku 1694 zgpila Bank of England

svij upsany akciovy kapital ve vysi vice nez miliobdr viad na 8% arok. [5]
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Jestlize se podivame na historicky vyvoj, tak dojdek zjiSéni jedné zasadni zmy. V
historii byl va'ejny dluh spojen zejména s vé&gmi konflikty nebo recesemi, kdezto nyni

verejny dluh trvale roste i v mirovych dobach konjuurlgt

Verejny dluh gedstavuje pohledavkuivi sowasné i budouci d@vé povinnosti obyvatel-

stva. V tomto smyslu je také v anglické terminoiggiuzivan pojem public debt. [5]

Najdeme @izné definice viejného dluhu. Jednou z nich je definice P. A. Sdsama, ktery
definuje vladni dluh jako uhrn viadnich zavazke forme obligaci a kratkodobychtpiek.

Verejny dluh je souhrn zavairk

- statu,

- jednotlivych¢lanka Uzemni samospravy,

- mimorozpd@tovych fondi v rozp@tove soustay

- vefejnopravnich instituciiizovanych statem a Gzemni samospravoui{naR pispsv-

kovych organizaci),
- vefejnych podnik (statnich a municipélnich). [4]

Vetejny dluh dale dime nacisty a hruby. Hruby dluh je celkovy objem zavaakcitého
subjektu bez ohledu na pohledéavky tohoto subjekiijinym subjektim. Cisty dluh ged-
stavuje obsah zavailsnizeny o obsah pohledavek daného subjekttejivie(statni, viad-

ni) dluh je konve#né vykazovan jako hruby. [11]
Podle doby splatnosti séeni veaeejny dluh na:

- kratkodoby, splatny do jednoho roku,

- sttedredoby, splatny zpravidla do 10 let,

- dlouhodoby, splatny nad 10 let. [4]

Domaéaci dluh je kryt SPP, isdredobymi a dlouhodobymi statnimi dluhopisy a dalSimi
instrumenty (Bimé Uvry). Zahranéni dluh je sloZzen ze stek, mjé¢ek od EIB a dalSich

zahranénich nastraj.

Pfi mezinarodnim srovnavani se vyuziva ukazatel Hralsluhu, coz mze ¢init v praxi
problémy v souvislosti s vykazovanim inkasem pofett statu (mohou byt nedobytri¢)

s vykazovanim statnich aktiv a jejich o&eim (odliSna metodika).
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V poslednich letech nabylo na vyznaster¢ni verejného dluhu na oficialni a skryty. Ofi-
cidlni verejny dluh znamend, Ze jéadreé vykazovany. Kdezto skryty, je potencionalni dluh
piedstavujici zaruky statufipadré Uzemni samospravy za dluhy jinych subjekfento
dluh je potenciondlni proto, Ze kdyz dluznici natipkvé dluhy, za které stéit Gzemni

samosprava Hti, tak gechazeni tyto zavazky na statizemni samospravu.
Velikost verejného dluhu ovliuje:

- vySe acetnost deficil jednotlivych véejnych rozpéti, zejména statniho roz§to, resp. i

mimorozpdtovych fondi v rozp@tové soustay,
- zaruky statu a uzemni samospravy za dluhy jirsgdhjek;

- inflace. Vysokd inflace gsobi na snizovani realné hodnotyejaého dluhu. Neni-li vSak
v zavislosti na nfe inflace provaéha indexace obligaci, sniZzuje se schopnost @mniist

dalSich obligaci na kapitalovém trhu. [4]

Jestlize se zabyvame regnym dluhem a jeho vlivem na hospégkou politiku, tak je
vhodné rozliSovat absolutni a relativni velikostejeeho dluhu. Jestlize je dluhdiglen v
pertzich a velmi rychle roste, tak mluvime o absolw&likosti vaejného dluhu. V tomto
ohledu musime vzit v potaz i velikost ekonomiky¢gtoobyvatel a celkovy vykon ekono-

miky.

Relativni velikost véejného dluhu porovnava kegny dluh s velikosti ekonomiky dané
zene, coz se vyjatlje jako procentualni pan verejného dluhu k HDP. V fipac, ze
roste absolutni objem ¥&jného dluhu a relativni vaha je stabilni, takeyy dluh roste i s
HDP. Ale kdyz roste absolutni i relativni vah&ejaého dluhu je tento jewtsinou ziiso-

ben trvalymi rozp&tovymi deficity.

DalSimi faktory ovlivaujicimi rast relativni vahy vieejného dluhu jsou:

- mira z&déné dluhové zéte,

- velikost primarniho deficitu, ktery vyjagje natist zadluzeni vlivem vladni fiskalni
politiky a exogennich faktér

- mira monetizace dluhu (emisni financovani defjcit

- porer tempa @istu HDP a urokové miry, ktery vyjage relativni vliv Grok z verejného

dluhu. [5]
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Mimo vySe acetnosti deficiti jednotlivych véejnych rozpeétia a zaruk statu a tzemni sa-
mospravy za dluhy jinych subjeékbvliviiuje velikost véejného dluhu i inflace. Inflace
ovliviiuje realnou hodnotu vejného dluhu. Kdyz je vysoka inflace, tak se redlodnota
dluhu sniZuje a stét jako dluznik na této situaciélava, ale v pipadt, Ze bude chtit vydat
obligace v této situaci, tak se sniZzuje jeho schspamisini emitovanych obligaci. V ta-
kovém gipact je vhodné zavést indexaci obligaci naarinflace, kterd zvySuje moznost

umiseni obligaci.

Ve wtSine zemi se emisi statnich obligaci kryje statni distatni obligace pak nakupuji
raizné subjekty, které se zajimaji o nerizikovy a pnd stabilni vynos a stat pra: ipred-

stavuje bonitniho dluznika s velkou kredibilitou.

1.2.4 Vztah mezi rozpatovym deficitem a vdaejnym dluhem

Deficit statniho rozp&u a veejny dluh spolu Uzce souvisi. Vztah je popisovauitne

jednosnérnym vztahem, Ze rozptovy deficit je gi¢inou verejného dluhu.

| kdyZ je tento vztah v Uzké propojenosti, tak geotformulace v &olika aspektech ne-
piesna:
- existuji jiné moznosti dluhového financovani rogpvéeho deficitu (dlouhodoba moneti-

zace, privatizace),

- redlnd zmina objemu viejného dluhu nezavisi pouze nirpstcich zfisobenych roz-

poctovymi deficity (napiklad vysoka inflace sniZuje realnou hodnotieyeého dluhu),
- k verejnému dluhu mohourspivat i deficity gkterych mimorozp&tovych fondi. [5]

Kryti verejného dluhu emisemi statnich cennych papéde ke sniZenifemeny Uspor na
kapital,cimz se snizuje mozny ekonomickist. V dlouhodobém obdobi je pak zakladnim
problémem viejného dluhu snizeni zasoby domaciho kapitalu a tipomalenidistu pro-
duktu.

Vzhledem k tomu, Ze veit8ing pripadi ma veejny dluh formu viadnich dluhopisvystu-
puje v dluznické pozici vliada, ktera dluhopisy an@t a ve ¥fitelské pozici jejich drzitelé,
coz mohou byt jak domaci, tak zahkamiekonomickeé subjekty.

Vlada by si ndla vypajcovat pouze v situacich bliZzicich se plné &stmanosti, kdy neni

emisni financovani deficitu vhodné My potencialnim infl&nim tlakim. Dluhové kryti
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deficitu @i existenci infl&niho nebezpéd je vyhodné, nelxbredukuje nadrrnou kupni
silu domécich ekonomickych subjéktEmise vladnich dluhopisv této situaci je tedy

acinnym protiinfla&tnim opatenim. [5]

Trvalé rozpeétoveé deficity a narstajici podil dluhu na HDP oviiwji produkt gedevsim
snizenim zasoby kapitalu. Kauzalita Usperyinvestice— zmeéna zasoby kapitale> pro-
dukt je nezpochybnitelna. Rostouci zasoba cennygiripje absorbovana kapitalovych

trhem jen pi vySSi arokové nie. [2]

Platba urok z varejného dluhu, tzv. dluhova sluzba, je &sti véejnych vydaij. Fi rastu
verejného dluhu dochéazi kistu podilu dluhové sluzby na iegnych vydajich na ukor
vladnich nakup a transfek. Je proto evidentni, Ze snahou vlady by z dloubéto hle-
diska n&lo byt snizovani viejného zadluzendi politika nezadluzovani, ktera je vSak z
politického hlediska velice neatraktivéii nebezpéna. DalSim argumentem pro sniZovani
verejného dluhu je nebezfetistu Urokoveé sazby vyvolanéstem véejného dluhu. Viada
muze ve snaze umistit na kapitadlovém trhu dalSi esténich dluhopis zvySovat jejich
urokové sazby s cilem jejich zatraktéwi pro potencionalni investory. Urokova sazba
statnich dluhopis diky jejich "bezpeénosti" byva trhem chapana jako jakasi reférgn
sazba, tzn. minimalni Urokova sazba pro ostatnfegryi cennych papira pro investory

pii jejich investénim rozhodovani. [2]

V CR existuje Jednotk&izeni statniho dluhu spravuje hruby statni dluhtréémi viady,

ktery tvai zhruba 90% hrubého dluhu centréini viady. Degbnosti a evidence nenifaa
zen dluh mimorozptiovych fondi, fondi socialniho a zdravotniho pogsi, kraji a obci.

Do statniho dluhu nejsou rotih zaazeny statni zaruky, které spravujénm statni rozpo-
cet. [15]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 23

2 PRICINY VE REJNEHO DLUHU

mimorozpd@tové @iciny.

Mimorozpaitoveé @iciny vzniku veejného dluhu je mozno hledat v minulosti ve spsjito
s vedenim valek a naslednou reparaci skod. Mezi damorozpeétové @iciny pati prijeti
dluhu z minulého obdobi (naps CR po rozpadu federace) #jpti zavazk jinych subjek-
ta vliddou. DalSi zfisob Gstu véejného zadluZzeni mimoroz§tovou cestou je vliv zadlu-

Zeni mimorozpé&tovych fondi, které neni zachyceno rozfpovym hospodéstvim. [10]

Rozpatové giciny vzniku a fistu véejného dluhu se tykajitpdevsim dlouhodobych de-
ficiti a zpisobu jejich financovani. Vznikly schodek rozpoveejnych financi je mozno
kryt nékolika zpisoby. ZvySenim dani a jinychiegnych gijmu, kracenim viejnych vyda-
ja, vyuzitim prostedki z privatizace, dluhovym a emisnim financovanimuvg&denych
zpasohi financovani rozpt&tového deficitu Ize povazovat za standardni a msjrens|Si

dluhové a emisni financovéni. [10]

Vznik rozpatovych deficiti a rist obejmu viejného dluhu je umoZn nejen iracionalitou
chovani ekonomickych subjekttim, Ze podléhaji fiskalni iluzi, ale i zcela i@@lni Uva-

hou. Kryjeme-li zvySeni wejnych vydaj daremi, zdarni zatZzuje sodasnou generaci
daiovych poplatnili, zatimco ke splaceni ¥gného dluhu jsou uzivany dageneraci bu-
doucich. [5]

Podle nazoru Cukerman a Meltzer jsou podminky fisb veéejného dluhu vytvieny poli-
ticky. Za hlavni funkci viejného dluhu povazujitproz&lovani daového emene ve

prosgEch stavajici generace a v nepridpgeneraci nasledujicich.

Pro mnoho zemi je problémem tzv. dluhova pastvyZuje-li realna urokova mira realné
tempo fistu HDP, zvySené Uroky oviiuji rist podilu dluhu na HDP, a to fipnulovém
primarnim deficitu, fipadré mirn¢ prebytkovém statnim rozgtu. Vzpomeéme vliv exo-

gennich faktal na deficit, které vlada neihe bezprosedre ovlivnit. [4]

Vlady zaaly od 70. let zagtovat svoji pozornost na optimalizaci nakiadzeni véejného
dluhu. Dale p sledovani viejného dluhu vstoupil v zemich OECD do pexti aspekt udr-
Zitelnosti dluhovych portfolii.
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Fiskalni udrzitelnost nemaegsré specifikovanou definici, ale pro blizSi vymezenizame

definovat nasledujici charakteristiky:
- nelze slouit fiskalni udrzitelnost s dlouhodélostouci daovou kvétou,

- udrzitelna fiskalni politika je tehdy, kdyZ seriadje porgr cistého vliadniho jrni k HDP

na sowdasné drovni,

- sowasné hodnoty budoucich primarniaelpytki v pormeéru k HDP jsou rovny saiasné

arovni dluhu v ponsru k HDP tzn. intertemporalni rozf§tové omezeni.

Nicmére dluhovy management nebude hlavni faktor, kterya&diskalni udrzitelnost, ale
muze gFispet k udrzeni fiskalni udrzitelnosti. Je zde rozpazindlouhodobym dluhovym
planovanim a politik, ktefi se konstanthchovaji neodposdné a hospoda s rozpaétovy-

mi schodky wasovém rozmezi svého mandatu.

Udrzitelnost dluhové pozice je v dluhové analyzendrekventovany pojem. Ktery vSak
podobré jako mnoho dalSich ekonomickych pgimema pesré definovany obsah. Pojem
udrzitelnost dluhové pozice kladdirdz spiSe na dluhovou dynamiku v ramdctitych

podminek nez na konkrétni velikost dluhu. Fisk@ozice vlady tedy nemusi byt dlouho-

doke udrzitelnda, pestoze plni fislusné maastrichtské kritérium.

Obecrt se za udrzitelnou vysi dluhu povazuje takova \diséu, ktera umatuje dluznic-
ké zemi splnit satasné i budouci zavazky, tzn. bez prohidmadit ndklady dluhové sluz-
by, pokud jde o splatky jistiny i irdk aniz by to ohrozilo jeji makroekonomickou situaci

[5]

Hodnoceni Unosnosti zadluZzeni vychazifedpokladu, Ze fiskalni politiku |ze hodnotit
jako dlouhodob udrzitelnou, zajiBuje-li stabilni podil véejného dluhu k HDP. Za posta-
Cujici se povaZzuje, jestlize relativni vahaejaého dluhu neroste a nedochazi ke snowbal-

ling efektu. [5]

Do jisté miry nezavislym Zisobem hodnoceni dlouhodobé udrzitelnosti dluhovacpo
zemt je rating vladnich obligaci. Wwvy rating slouzi ke zhodnocentidryhodnosti
dluznika, je syntetickym vyrazem jeho schopnostrdet vlastni zavazky. Sovereign cre-
dit rating odhaduje riziko spojené s drzenou vléddrabligaci jednotlivych zemi a je pro-

vadin soukromymi institucemi. [5]
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3 DUSLEDKY VE REJNEHO DLUHU

Narist relativni vahy viejného dluhu aiedevsim jeho negativni vliv na rozisb a fiskél-

ni rovnovahu je ficinou wnovani znané pozornosti isledkim veaejného dluhu.

Rozpatovy deficit je v mnoha zemich jednou z hlavnié¢fip vzniku a nélistu véejného
dluhu, veejny dluh je pak mimo jiné itsledkem rozpé&ového deficitu. Je vyrazem dlou-

hodobé fiskalni nerovnovahytiBiny vzniku a @istu véejného dluhu mohou byt:
- rozpatové, tzn. deficity viejného rozpétu
- mimorozp@tové, tzn. nafiklad pijetim zavazku jiného subjektu. [4]

NejvazrejSim disledkem veéejného dluhu je jeho Zmy rozpatovy a fiskalni vliv. Dluh
zpetné pasobi na nevyrovnanost viadniho rozpo(rozp@toveé negativni vliv) a dochézi k

posilovani tendence k celkovému rozfmyeému deficitu v budoucim obdobi. [5]

U vetejného dluhu nenirejmé, kdo je za jeho vliv viastrrodpowdny. Stopy pro nalezeni
vinika se ztraceji postupnynéhem ¢asu a Sikovnou politickou rétorikou, ktera zahaluje
piiciny vzniku a otazky, zda budeiegny dluh vibec splacen. Tento zaludny fenont@s-

to existuje desitky let arptrvava jako ekonomicky problém s vaznymi makroekoic-

kymi i rozpastovymi disledky. A gitom se tyk& kazdého oana.

3.1 Reseni dluhového problému

K teSeni dluhového problému Ize vyuzit pozitivnich gemnich faktak nebo aktivnich

vladnich opateni.
Snizit objem viejného dluhu lze dosahnout vyuzitim vlivu:
-- pozitivnich exogennich faktirtzn.:

- dosahnout, aby tempo ekonomickélstu trvale vyrazé pievySovalo efektivni re-

alnou urokovou sazbu z tegného dluhu;
- inflace na pokles realné vySergmého dluhu;

- zahranéni pomoci, granty, dary prominuti Giiok vrgjSiho dluhu, respiastici ce-
lého dluhu;

-- aktivnich vladnich op#&ni, tzn.:
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- -snazit se dsledré o dosaZeni igbytku statniho rozgtu a z ®ho splacet dluh
véetrg droki. ;
- uvaleni mimaadné jednorazové pausalni davky z kapitalu kiemiodluhu;

- monetarnimieSenim, tzn. progdnictvim monetizace dluhgj snizenim realné

hodnoty dluhu zagrné vyvolanou inflaci;
- odmitnuti existujiciho dluhu fpadré aroku, novu viadou. [4]

V ramci aktivnich opaéeni se vlada iZe snazit o dosazentgbytku statniho rozgtu,
ktery pak néslednpouZije na splaceni dluh&etné Uroki. Tato snaha se projevi omeze-
nim veejnych vydaji nebo zvySenim d@veho zatizeni. Oboji nepopularni restriktivni
rozpaitova opaieni zpomaluji hospodsky rist. Proto jsou tyto rozhodnuti vZzd§zko

realizovatelna.

V pripad monetarnihaeSeni dluhového problému dochazi k navysenézpemabidky,
coz vyvola zvyseni cenové hladiny. A proto je tt#éeni ve #tSine vyspelych zemich za-

kadzano.

Nastane-li velmi riskantnieSeni v podobodmitnuti existujiciho dluhu,fipadré Uroku,
tak se vlada se diskredituje a v budoucnu nezigkiidu fjcku. Ztrata dvéryhodnosti

souvisi s budoucimi problémyiginancovani deficitniho rozptu.

Pozitivni exogenni faktory jako nasti@Seni dluhu v praxi také nesou své obtiZeti{ggp
dé vétSiho ekonomickehaistu nez je urokova mira z iegného dluhu by doslo ke snizeni

dluhu na HDP. Ale tato situace je mnoha zemézhd dosazitelna.

Jednorazova neanticipovana inflace ma pozitivni mh tist nominalniho HDP. iRemz
toto feSeni nardzi na nezavislou protiigfiapolitiku centralni banky atgobi i na zkraco-

vani doby splatnosti emitovanych dluhapis

Pozitivre ovlivnit velikost véejného dluhu mohou zahré&ni pomoci, granty a dary pro-
minuti aroka z vrejSiho dluhu. V pipadt vyspilych zemi tyto moznosti nehraji téhvad-
nou roli. Zvlas¢ v rozvojovych zemich seidieme setkat s touto vyraznou pomoci v podo-

b¢ prominutim dluhu nebo jehtsti.

DalSi ¢ast této problematiky souvisi s tim, Ze $egbsluze dluhu museji platit droky. A

tim nejdilezit¢jSim cinitelem je sndr vyvoje urokovych sazeb, ktery ministerstvo financ

ocekava. Kdyz ti, ktd fidi dluh, @ekavaji, Ze sazby porostou, spravnou volbou jsou-dl
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hodobé obligace; pokudtekavaji, ze se sazby snizi, vyh®@njsou kratkodobé obligace.
DuleZité je, Ze pokud se jednou volba provede, uf rzeni Uniku. Smluvené arokové na-
klady je nutné dodrZet po celé obdobi, i kdyz sskavé sazby mohou snizit; a naopak
vyhody nizké sazbyiptrvaji, i kdyZ se sazby zvy&tizeni dluhu je tudiZz vysokym um
nim, které vyzaduje spravné oéanbudouciho vyvoje trhu se zZieym predstihem. Ti co
fidi dluh, mohou v obdobich inflace v rRfdze vysoké miry inflace pominou, preferovat

kratkodobé cenné papiry. [3]

| v ptipact, Ze vezmeme v Uvahiekavané zrmy v sazbach, neni kritérium minimalnich
arokovych naklad post&ujicim voditkem. Musime vzit v Gvahu i rozdily vostani inves-
tori, ktefi maji v drzlg dlouhodoby a kratkodoby dluh. Je nutrkég®dcit investory, Ze se
jim vyplati spiSe drzet dluh nez penizefigpb, jakym toho dosahneme, &p@ v tom, Ze
jim za to zaplatime. ProdluZovani doby splatnokthd v okamZiku refundace vykazuje
tendenci k restrikci a zkracovani doby splatnoatpak tendenci k expanzi. Prodluzovani
povede ke zvySeni dlouhodobych sazeb v ganke kratkodobym. Invesitip ktefi byli
ochotni drzet danou zasobu dlouhodobych a kratkgetobbennych papira meér kratko-
dobych. Budou tudiz pozadovat vyhégi podminky u dlouhodobych cennych papér
budou ochotni akceptovat mermyhodné podminky u kratkodobych cennych papie-
striktivni efekt vysledného zvySeni dlouhodobyclzeta na soukromé investicéepaZzi
expanzivni efekt poklesu kratkodobych sazeb, peota@pitalové vydaje jsou obvykle za-
loZzeny na dlouhodobém financovani. Kratkodoby diehpodoba vice pemim a prodlu-

Zovani dluhu je tudiz restriktivni. [3]

Jak jsme jiz uvedli, dlouhodoby dluh vyZaduje mest§iem refundaci, to vSak neni faktor
rozhodujici. Dluh v dané vysi, pokud je kratkodopgyede k ¥tSi likvidite v ekonomice,

a tudiz ntize zvysit jeji nestabilitu. Vysledkem je, Ze Uldtabilizani politiky je mnohem
slozitjSi. Na druhé stranprilisS dlouhodoby dluh rize vést k rigidi financniho systému a
selhat pi zaji’ovani potebné likvidity. V kazdém ifpact hraje velikost zasoby pé&n
dulezitou roli. Vliv dlouhodobého dluhu kombinovanéhetsi zasobou pez na likviditu
soukromého sektoru seude podobat efektu kratkodobého dluhiu mzsi zasob perez.
ProtoZze neniweme jednozramé rozhodnout, ukazuje se, Ze lepSi mit "vyrovnarsicik-
turu Ihat splatnosti, nap patnéctiletou, nez mit dluh #iypouze kratkodoby, nebo pouze

dlouhodoby. [3]
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V kazdém pipact Ize fizeni dluhu pouzit na podporu expanzivnich nebtrikégnich
acinka béZzné stabilizani politiky. Z toho vyplyva, Ze rozhodujicim fakésn politikyfize-
ni dluhu jsou spiSe cile kratkodobé politiky nepetace zrény sazeb v dlouhém obdobi

a jejich vliv na urokové naklady. [3]

3.2 Umorovani vaejného dluhu

Splaceni viejného dluhu marovani) zavisi na ekonomickych moznostech. Eaéni

verejného dluhu lze zajistit:

-- prostednictvim tzv. umipvaciho fondu. To bylo obvyklé v minulosti. Unowaci fond
byl vytvéren:

- z verejnych gijmu uréenych ke splaceni ¥gného dluhu, nebo

- Z prebytku rozpétu;
-- konverzi dluhu. K té dochazelo zejménaiipads kryti statniho dluhu emisi statnich

cennych papir. Konverze dluhu znamena, Ze dosud nesplag@stadluhu je splacena tim,

Ze stat vyda dalSi emisi statnich dluhépis

-- konsolidaci dluhu. Konsolidace dluhu znamen&rmmpodminek délky splatnosti emito-

vanych statnich dluhopis

-- predasnym splacenim dluhu, coz je spiSe vyfinyezpisob. [4]

.....

blému. Na prvnim mistmiZzeme jmenovat nepopularnostsiny opateni kieSeni dluho-
vého problému. Dale vstupuje deSeni dluhu Eas v souvislosti s omezenytasovym

horizontem vlady. V neposlednim n#gxistuji politické tlaky k niSeni problému.
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4 CILE ANASTROJE MANAGEMENTU DLUHU

J. M. Keynegik4, Ze neustélé vztahy mezi dluznikyasiteli tvoii zaklad kapitalismu. Pro
porozungni povaze managementu dluhu je nutné pochopennijotaaspeki. Dluhy mi-
Zeme definovat jako pravni zavazek mezi dluznikendtigelem. Dluhy implikuji viru -

fitele v dluznika, Ze{jcku splati arokem a jistinou das.

V tomto ohledu se dluh statu nelisi kongepod dluhu kazdého jednotlivce. Nicrmen
finanéni mechanismy mezi vladou jako dluznikeme¢ételi jako jsou banky a poji®vny,
jsou vice komplikované diky moci vydavat zakonydazni, vydavat zadkonné platidla,

regulovat bankovnictvi a vyvlagivat majetek.

Management uejného dluhu Ize popsat jako soubor aktivit spajany obsluhou tohoto
dluhu, jehoz dlouhodobym cilem je zajistit finanéav vliadnich pdeb a Ghradu jeho za-
vazki za nejnizSich moznych nakiadie stedrtdobém obdobi, ip zachovani rozumné

miry rizika.

Management uejného dluhu je v Gzkém, technickém smyslu vymemopko proces
ovliviiovani struktury statniho dluhu, sfojici k zajis€ni potebného objemu finanich
zdroji pri minimalizaci néklad dluhové a Urokové sluzby a existujicich rizik. Rimmnost

v dané oblasti existuji mezinarodni standardytepgievané v publikaci IMF a S¥ové
banky "Guidelines for Public Debt Managementi. 3Sim vymezeni jsou do ramce dlu-
hového managementu zahrnovany vSechny operacaktieie modifikuji strukturu véej-

ného dluhu. Tedy i takove, které sleduji makroekoické (fiskalni, ale i monetarni) cile.
[5]

Rizeni véejného dluhu je proces vytigni a realizace strategie gf@eni viadou dluh, aby
zvySila pozadované mnozstvi financovani a docilitéa a cenové cile, a sgini vSech
ostatnich stanovenych gitizeni dluhu, jako rozvoj a udrzovaniiiného trhu po statnich

cennych papirech. [16]

Management dluhu je proces giaeni véejného dluhu s cilem dosédhnout poZzadovaného
miry financovani, rizika a naklad Mazeme se setkat s jinymi cili, které vlada stangvila

jako rozvoj a udrzovani efektivniho trhu statnielmmych papi.

Management dluhu t¥dkomplex vladnich funkci, které maji svoji slovniseéu, kulturu

a komunitu. Management dluhu je rozhodovaci praedszeny na politice (naiklad si
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vypujcit dlouze nebo kratce) a na odhadu.

V Sir§im makroekonomickém kontextu v souvislostieejnou politikou, by nily viady
usilovat v prvni arovni o zajishi udrzitelného tempaistu statniho dluhu. V druhé arovni
muze dluh upravit pod Sirokym okruhem okolnosti préovani cenovych a rizikovych
cila.

Manazéi dluhu musi brat v potaz fiskalni politiku se z&m na udrzitelnost zadluZenosti
verejného sektoru awdéryhodné strategie k redukovani naginé urove dluhu. Dluhovi
manazé by mgli zajistit, Ze finakni autority si u¢domi dopad vladnich poZadadvka
financovani a urownhdluhu k nakladm na mjcku. Fikladem indikatoi, které vykazuji

udrzitelnost viejného dluhu je procento a pénverejného dluhu na HDP &ipmy z dani.

Radnéfizeni dluhu zavisi na inteligentni apreciaci kdpita pohyts peréZnich trh, na
rozsahlé siti kontaktna "street" (street je stale vice mezinarodnikaraitteru), na prcha-

vosti a neocenitelnosti aktiva a na dobrém usudku.
Management dluhu zahrnuje nasledujici funkce:
(1) sctleni dluznika o podminkacbasovém nastaveni a velikosti nové nabidky,

(2) zmena terminové struktury nesplaceného dluhu v rukeajnosti prostednictvim né-

kupu a prodeje cennych papira viastni Get viady (napiklad jako principal),
(3) udrzovani udajo nesplacenémiimém a zaréeném dluhu,

(4) provadni souvisejicich administrativnich Ukofnagiklad pravni dokumentace, itta
vé a platebni dohody o zastupovani, evidence canpgpifi, zruSeni a likvidace cennych
papii).

Problematika dluhového managementu nabyla na vyanahrastu zadluzeni od 70. let
20. stoleti. Dive byla tato disciplina chapana jako #ymezi vydavanim statnich cennych
papiifi ke kryti dluhu a financovanim dluhu inflaci. Pgem¢éasu se dluhovy management
osamostdiuje a navic se odtlje od monetarni politiky a zahrnuje pouze paswaavani

instrument ke kryti dluhu a dopljicich funkci.

Pti pasivnimiizeni dluhu ovSem nastaist naklad a rizikovosti dluhového portfolia a tak
se ffechazi k aktivnimiizeni dluhu. Jednotnyistup aktivnihdizeni dluhu je charakteri-
zovan pozadavky na minimalizaciekavanych nakladobsluhy dluhu a minimalizaci rizik

souvisejicich gizenim dluhu.
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4.1 Cile managementu dluhu
Hlavni cile managementu dluhu jsou:

- minimalizovat urok a nakladyapcky emitenta. Dosazeni spravného stanoveni ceri-je kr
tické. Kdyz plati i 4 bazické body nad trzni cenou je to povaZzovandépatnéizeni dlu-
hu. Prodej dluhopiss kratSi dobou splatnostéfiiem obdobi klesajicich drokovych sazeb
je dalsi zfisob jak snizit ndklady dluznikatekat na dlouhodobouifku, kdyZ dlouhodo-

bé urokové miry dosahnou dna,

- zaji¥ovat, aby p vydavéani byl trh pohlcen minimem zmaétkdrézZejicich se v cenach

obchod: na sekundarnim trhu,

e

riaiznych kapitalovych trzich. Siroké umist dluhu implikuje mensi fluktuace cen, které

ovlivauji investory v jejich rozhodovani, zda likvidovatou pozici,

- udrZovat vyvazeny rozptyl splatnosti, aby se vgvali extrémg téZkym refinagnim

operacim v ufitém ¢ase. Tento cil vyZzaduje periodické zépigani operaci,

- pro zajiséni flexibility v operacich je nutné nedodrZzovat dwgicky stanovené vzorce
protizeni dluhu. Flexibility nize byt dosaZzendiznymi zpisoby etné zlepSeni rozloZeni

splatnosti a pouziti "call" vlastnosti.

Hlavnim cilem politikyfizeni statniho dluhu Ministerstva financi je z&ji$tvypajénich
potreb centralni vlady a jejich platebnich zavapk dosahovani co mozna nejnizsich na-
kladi dluhové sluzby ve sdredobém a dlouhodobém horizontu & pvazlivém stupni
rizika. [15]

P konkretizaci definovanych dilkomunikuje Ministerstvo financi s kgjnosti a finai
nim trhem. Vysledkem tohoto procesu jsou kvantitdtkritéria, které jsou definovany v
ramci dluhové strategie. Kritéria reflektuji vzajegnsrovnavani rizik acekavanych na-

kladi dluhoveého portfolia.

V roce 2000 v souvislosti s novou emisni stratbglistanoven cil postupného snizovani
podilu statnich pokladémich poukéazek. Déle byl vyhlaSen z&nposupného snizovani

podilu statnich pokladémich poukazek v dluhovém portfoliu.

Komunikace Ministerstva financi v oblasti stratégich cili se neustale vyviji a je pova-

Zovana za ktovy prostedek posilovani kredibility dluhového managemendteji dalSi
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zintenzivréni a explicitgjSi formalizace je jednim z hlavnich ickamostatného odini
Rizeni statniho dluhu, ktery bude zavisgdevsim na postupném budovani jeho kapacit v
oblasti kvantitativniho modelového ramce a mozrasfermulovat benchmarkovy systém

aktivnihotizeni dluhového portfolia. [15]

Na zaklad zkuSenosti zemi OECD dwje Ministerstvo financi strategické cile, kteréys
od roku 2004 projevem praktické aplikadeeni statniho dluhu.fPkoncipovani dluho-
vych strategickych ail je dilezitym prvkemrizeni rizik a stanovovani kvantitativnich kri-
térii a limiti. Tyto limity by mely minimalizovat negativni ndrodohospdsliéé dopady kri-

zoveho vyvoje ekonomiky a externi turbulence nariinich trzich.

Mezi zakladni sedredobé cile Ministerstva financi, potazmo jejich angatnich slozek

pafi:

1. aktivni podpora efektivity a likvidity doméaciho &ncniho trhu vydavanim co nejmensi-
ho patu emisi a splatnostifipnavySovani objern emisi jejich znovuoteviranim, s ci-

lem zavedeni tzv. benchmarkovych emisi,

2. stabilizace refinatniho rizika, ktera spova zejména ve snizovani podilu kratkodobého

dluhu a vyhlazovani splatnosti statniho dluhu vaigednotlivych let,

3. stabilizace trzniho, zejména urokového rizika geatictvim cilovani durace dluhové-

ho portfolia,

4. institucionalni (statni dluhopisy podle typu drigjea geograficka diverzifikace inves-

torské baze ,
5. zvySovani transparentnosti a flexibiliigeni statniho dluhu. [15]

V tomto kontextu je vhodné zminitkteré cile managementu ¥kterych zemich. V Aus-
tralii ma za cil AOFMridit a platit dlouhodob co nejnizsi naklady stipatelnou mirou ri-

zika. Obdobny cil maji i na Novém Zélandu a ve édlititanii.

Ve Svédsku je cilentidit dluh a minimalizovat na dlouhodobé bazi i ra@ki spojené s
managementem dluhu a mimo to musi byt vZzdy managerezlen v rdmci pozadafvk

monetarni politiky a srtnicemi Rady ministt.

V Irsku je cilem NTMA financovat splatny dluh a ktoini poZadavky na vyipcku ta-
kovym zpisobem, aby bylo dosazeno likvidity v kratkém i ewhém obdobi. A dalere-

konat benchmark nebo stinové portfolio.
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V tomto pehledi cili managamentu dluhu theme definovat Wité spol€né atributy,
které jsou térr vZdy kladeny za cil entity managementu dluhu. Megjvyznamujsi
aspekty cil pati averze k riziku, minimalizace nakkac dale vstupuji principy efektiv-

nosti a transparentnosti. UpIngehled vybranych zemi je wipoze L.

Manazéi dluhu ¢eli omezenim. Mezi hlavni omezenitibeme vyjmenovat formu dluhu,

Mriviw s

redukuji flexibilitu dluhového manazera jmenujmedinavolitelné platby dluhopis osvo-
bozeni od da¥ netrzni dluhové néstroje, které mohou byt pragigckdykoliv (savings
bonds).

Rozhodujici vliv na nastaveni trznich ndkiadtim i snéru vyvoje urokovych sazeb maji
mezinarodni vyvojové trendy, které jsou dominartt@dnich podminek. V silné pozici jsou
také investd, kteti ovliviiuji vyjednavaci proces. DalSim omezujicim faktofjenhrozici
politicka nestabilita, ktera zvlasv dolke voleb implikuje zdrZzenlivostip investovani do

cennych papir ze strachu poklesu ceny.

4.1.1 Duvody nutnosti spravovat véejny dluh

Duvody nutnosti spravovat weny dluh:

1. deformace davého systému — navrh financovaniejaého dluhu by i podporovat
optimalni déovy systém a posilit jeho konzistencdiase,

2. neuplné trhy #izeni dluhu by ro zlepsit sdileni rizik,

3. nedokonalé trhy — &a by byt zvySena efektivita tith

4. kratkozrakost daového systému a omezeny horizont planovani — di&inastroje by

meély podporovat stabilizani politiku. [13]

4.2 Institucionalni usporadani managementu dluhu

Ze zkuSenosti se v {diehu historického vyvoje vykrystalizovalyizné instituciondlni al-
ternativy pro umisihi ridicich funkci nafi¢ jednou nebo vice sloZzek. Zahrnuji jednu nebo
vice z nasledujicich mozZnosti: Ministerstvo finar@éntralni banka, autonomni manage-

ment dluhu a centralni depozitdvlanagement dluhu e byt realizovan jednim nebo
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kombinaci subjekt, jako je Ministerstvo financi, Centralni banky @ét@nomni agentura

spravy dluhu.

Bez ohledu naiiistup, ktery je zvolen, tak jsou jasapecifikovany kikové pozadavky na
zajiseni organiz&niho ramce managementu dluhu. Jako jsou koordiaagdileni infor-
maci, ndizeni gislusnych entit (pravni ramec). Brat v Uvahu roz&ahosti, které jsou

rozdilné podle zakladniho vitu jednotek managementu dluhu. [17]

Regul&ni ramec managementu dluhu kazdé genrazi dilezité stups pravni, politické a
institucionalni historie. Nicménnalezneme vzdy hlavni rysy, které se vztahuji egkeré
platné reguléni rdamce prdizeni managementu dluhu. Jako je vladni legislatiamage-
mentu dluhu, spolu se zakony, které pokryvaji opeefeskalni a monetarni politiky a vlad-
nich auditorskych funkci. Centralnim prvkem vsSesthto cinnosti je zameni vlady na
tvorbu zdravé pefZni politiky s adekvatnim poZzadavkem na transpacstta odposd-
nost. [17]

Swtoveé zkuSenosti nabizeji v zasadyii rAmcové modely organizaiho z&lenéni insti-

tuce zodpowdné za vykon politikyizeni statniho dluhu do ramceremé administrativy:
1. autonomni fad (agentura) priizeni statniho dluhu (debt office, debt agency),

2. leréni do "nemonetarniasti" organizani struktury centralni banky,

3. jednotka v ramci organizai struktury statni pokladny (state treasury),

4. jednotka v rdmci organizai struktury ministerstva financi. [18]

4.2.1 ADMO - Autonomni U¥ad pro Fizeni statniho dluhu

Z historického hlediska byl prvniiad tohoto typu zaloZen jiz v roce 1789 ve Svédsku
(SNDO). V sogasnosti tento model nalezneme v Irsku, na Islamdiémecku, v Nigérii,
v Portugalsku, v Rakousku,Recku, ve Velka Britanii, v Mdiarsku a jako nejmladsi byla

zalozena agentura na Slovensku. [18]

Autonomni kanceiamanagementu dluhuigdstavuje pravnickou osobu vytemou jako
samostatny iad profizeni statniho dluhu, ktery je ofldn od ministerstva financi i od

centralni banky.

V Austrdlii a na Novém Zélandu jsou sice autonomtiloihové dady, ale sotasti statni

pokladny. Mezi dalSi ze#n které maji formalé oddtlenou statni pokladnu odpovidajici za
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fizeni statniho dluhu na Ministerstvu financiip&insko, LotySsko, Lucembursko a Tu-

recko.

Autonomni dady protizeni statniho dluhu jsou v poslednich letech rmjorejsi pri
fizeni véejného dluhu. Hlavnim argumentem pro vzrighto Gadi je, Ze kazdy si iize
puj¢it na finartnim trhu, ale takoveé gpcovani ovsem ohrozuje stabilitu v dlouhodobém
obdobi. A tyto ady by nély byt samostatné a nezavislé, aliy¢pvani nebylo provasho

pod vlivem politickych tlak, ale pod vlivem odpaddnych a rozumnych rozhodnuti.

Ztizeni autonomni kancé&managementu dluhu jako samostatné pravnické gsatpja-
traktivrejSi alternativou. Vzhledem ke sktesti, Ze agentura je v podstasoukromou
pravnickou osobou, ktera disponuje svym razem, mize gildkat Zadouci specializova-

nou a zkuSenou pracovni silu s odpovidajicim ohoeimion.

Proc¢innost agentury jsou jasmefinovany cile, pravidla a kritéria pro sloZerstauktury a
skadence dluhu a limity dluhu. Tento model je vhokivyuzivani modernich metdtzeni

rizik a napomaha k racionalizaci spravyejaeho dluhu a snizovani nakiad
Vyhody autonomniheizeni statniho dluhu:

- kredibilni odclorgni dluhového managementu od politikkteri mohou spiSe usilovat o
jeho podizeni fiskalnim zajim a preferovat oportunistickou minimalizaci nakiaokez

ohledu na rizika v dlouhodobém horizontu,
- vyuziti vSech dostupnych vlastnich zdrajstituce ke sledovani vytgnych cit.
- nezpochybnitelné odtenitizeni statniho dluhu adgnové politiky,

- jasny signal finatnim trhim ohled® snahy posilovat transparentnost a zodpowst.
[19]

Nevyhoda vyplyva ze samotného charakteru modein Za musi vzniknout dalSi instituce,
kterd si vyZzada finami zdroje. Déle existujeétSi riziko asymetrickych informaci a moral-
niho hazardu a proto musi byt klader§sv naroky na kontrolni mechanismy. Nevyhodou
je také wtsi riziko probléni tykajici se vztahu principal - agent, coZ implikwySSi poza-
davky na efektivni delegovani odgawosti.

Na druhou stranu gtové uznavani odbornici nedop@uwji okamzité vytvéeni autonom-

niho dluhového tadu a radji vidi posileni kapacity navztizeného utvaru na ministerstvu

financi.
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4.2.2 V¢élenéni do "nemonetarni ¢asti" organizaéni struktury centralni banky

V sowasnosti centralni banka mé v kompetenci monetaniitiqu a dluhovy management
jen v Dansku a Indii. V minulosti byl managemenihdl od@len od monetarni politiky z

davodu konfliktnosti cfi.

Tento model implikuje ohroZzeni nezavislosti Cemidbanky pi implementaci minove
politiky. Jedinym argumentem pro tento modealza byt v podob lepSiho technického a

personalniho zazemi.

Jedinou zemi OECD, kter4 ma tento model je Dansladku 1991). V této zemi central-
ni banka jedna jako péideny organ Ministerstva financi.todem zavedeni bylo mini-
malizace rizika a zavedeni sijfi koordinace meziizenim deviz a zahramiho dluhu a

také kwili dostaténym profesnim kapacitam.

4.2.3 Jednotka v ramci organizani struktury statni pokladny (state treasury)

Model vytvareni jednotky v ramci organizai struktury statni pokladny se pouziva v Aus-
tralii ¢i ve Francii.

The Australian Office of Financial Management byjévoiena v roce 1999 jako agentura
uvnité ministerstva financi. Je zodpmna zatizeni véejného dluhu. Zakladni organizd
struktura, péty zameéstnané a schopnosti, finami zdroje a usp@dani odpo¥dnosti se
nezneénila celych 20 let. A tak se Australie rozhodigjrpout komplexni finagni tizeni
rizik pro fizeni dluhu. B novém usptadani dostala kancéldodaténé zdroje a vyznam-

nou kazdodenni nezavislost.

V roce 2000 bylo rozhodnuto o vytiemi Agence France Tresor. Agentura je uénistu
ministerstva financi a je zodp&n4 zatizeni dluhu, cash management a back-office ope-

race.

Byly zavedenyizné typy kontrol ¥etré internich kontrol AFT, kontroly roztoveé spra-
vy nezavislymi auditory. VSechny zpravy sieegkladaji finadnim vybofim Ministerstva
financi a Narodnimu shromaid.

AFT si klade za cifidit splatnost vi2jného dluhu, zachovat likviditu na sekundarnieh tr

zich, snizit cenu dluhové sluzby. Riziko $pg v ramci cash flow volatility a jeho dopadu

na rozpget. AFT dale vyvinulo vlastni rizikovy model kvafikiace, ktery je definovany v
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ramci full asset and liability management modelabslobim 10-15 let integrujici HDP,
inflaci, vladni primarni pebytky a uUrokové sazby s dluhem. Model generuj@dnyr fi-

nartni strategii, kterd ma za nasledek specifickoudura

Ve Francii neni dluh aktivhobchodovan a tak AFT nemusi brat v Gvahu trznonaa ze
obchodnici nejsou schopni vyt "beat benchmark™ strategii. Namisto toho se &aijn

na dosazeni pmérnych vynos za pouZiti "average in".

Vyhodou AFT ntize byt nepiméa podizenost ministru financi, vyuZiti personalnich wikti
statni pokladny. Pr&we Francii je mozné, aby dluhova jednotka v rastétni pokladny

vyuZzivala aktivni aistatky na dtech k financovani wejného dluhu.

4.2.4 Jednotka v rdmci organizani struktury Ministerstva financi

Pres vSeobecny trend zvySovani autononig&va viadt zemi dluhovy management cent-
ralizovany na Urovni odboru, sek&ereditelstvi stale v ramci&iné organizéni struktury
Ministerstva financi. Dluhovy Utvar e byt organizéné také ot sowtasti generalniho
direktoratuci divize statni pokladny v rdmci ministerstva ficgnjak je tomu naipklad v
Brazilii, Italii, Maroku¢i Sparglsku. [18]

Kancel& managementu dluhu je zahrnuta do orgamizatruktury Ministerstva financi
nebo Centralni banky. Tento model je ujtstan napiklad v Bulharsku, Rumunsku, Pol-
sku, Estonsku, Lit¥ Slovinsku, Jihoafrické republice, Kolumbii, Mexiklamajce, Japon-

sku, Kanad, Spojenych statech nebo Svycarsku.

Model je vhodny v zemich s rozvijejici se trzni méumikou, protoZze ministerstvo financi
provadi dluhovou politiku a zaroidiskalni a monetarni politiku a tak to snizuje méz
problémy v oblasti koordinace managementu dluhuoseatarni politikou. Ve srovnani s
ADMO neni nutné budovani koordifrdiho a kontrolniho systému pieSeni problérin
tykajici se dopailnakladi obsluhy dluhu na rozget. A tak prostedky, které by byly vyu-
Zity na budovani slozitého koordifrdho a kontrolniho systému mohou byt investovany do

modernizace iadu a posileni personélnich kapacit.

Slabou strankou tohoto organimého uspéadani nize byt gima podizenost ministrovi
financi, ktery niZe sledovat kratkodobé cile v souvislosti s jgago¥ omezenym manda-

tem. DalSim vyznamnym determinanteniza byt omezeni platové Uravna Ministerstvu
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financi, které mze implikovat neschopnost ziskat a udrzet zkuSdméodé manazery s

prislusnou odbornosti.

Modely DMO mohou nabyvatiznych podob. Bkteré mohou byt téit srovnatelné s
existenci autonomni organizace a jiné nemusi napadpovidat modernimigdstavam
dluhového managementu. V sasné dob je i tento model uplabvani vCeské republice

a je stale &r¢ pouzivanym institucionalnim usfgmlanim p managementu dluhu.

4.2.5 Organizace a isobnostiizeni statniho dluhu vCR

Od roku 1990 z#lo svou existenci ¢R fizeni statniho dluhu v ramci O#leni Statnich
cennych papir v ramci Ministerstva financi. Rozhodnutim minisfirsanci 19/2003 vznik-
lo 1. fijna 2003 Samostatné afleni Rizeni statniho dluhu. Po externim auditu v ramci
zlepSeni efektivity a racionalizace spravy statrdhdw vznikl OdboRizeni statniho dlu-

hu a finaniho majetku.

Na obréazku vidime, ZReditel odborwRizeni statniho dluhu a finamich aktiv je potizen

I. Namestku ministra. V ramci této vertikalni delegacevmraoci stoji na jejim vrcholu
Ministr financi. V ramci odboriRizeni statniho dluhu a finamich aktiv existujiii oddk-
leni, které maji svéiflélené kompetence. V nasledujiciducich je uveden nastin jednot-

livych ¢innosti, které jsou podrobjnuvedeny v piloze lII.

Obr. 1. Organizaceizeni statniho dluhu @R [15]

Mezi nejdilezitejSi ukoly oddleni Financovani #izeni portfolia pat vytvareni strategie
financovani aizeni statniho dluhu a finamiho majetku, koncipovani a realizovani emis-
nich ¢innosti a derivatovych operaci a vyitwai politiky fizeni rizik v oblasti financovani

potieb centralni viady.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 39

V oddkleni Spravy statniho dluhu stanovuji zakladni kptisea rozvojove sery, provadi
a monitoruji platby, vypracovavaji rozg kapitoly a metodiku detniho statniho dluhu,
analyzuji a predikuji likviditu statni pokladny pravuji Gty (OFT, umdovaci, jaderny a

dal3i).

Posledni uvedené odéldni Spravy finadniho majetku statu zabezpge vedeni a aktuali-
zace finatini bilance statnich forigl kvantifikuje potenciondlni ztraty statu ajpek a za-
ruk, zabezp#&uje vedeni a aktualizaci majetkovychasti statu a dastni se vypracovani
novel zékof, predevsim rozpgiovych pravidel, zdkona o dluhopisech a zdkonadnpo

kani na kapitalovém trhu.

4.2.6 Management rizik a finanéni nastroje vCR

Rizeni rizik je na Ministerstvu financtatelns vniméano jako integralni seést koncipova-

ni alternativnich dluhovych strategii a jadro madleo dluhového managementu. Identifi-
kace hlavnich rizik relevantnich ptesky dluhovy management je determinovana v prvni
fad® prohlubovanim primarnich roz@tovych deficifi, které vedou k akceleraaistu vy-

pujénich pozadavik centralni viady. [15]

Pi koncipovani emisni a dluhové strategie Ministeadinanci hraje minimalizace funda-
mentalni roli. Petrvavajici pevis dluhu, ktery je nutny refinancovat nad objendiohu
splatnym v daném roce déle souvisi se snizovakiidhiho rizika, protoZe awki nabid-

ka nemusi najit odpovidajici poptavku.

Protoze se dluh akumuluje a rostou naklady dlursdwgby, tak Urokové riziko v soas-
nosti determinuje volatilitu cash-flow dluhové dhyz Generovani tohoto rizika je Z&p-

néno zejmeéna podilem kratkodobého dluhu.

Kreditni riziko je v sodasnosti spojeno zejména s realizovanymi Urokovymapy.
Vzhledem k velikosti swapového portfolia nema Mieistvo financi v satasnosti nasta-
veny specialni procedury a ani nevyuziva kolateplutizeni kreditniho rizika. Protoze

Ministerstvo financi vlastni dluh v cizigng, tak je vystaveno i kurzovému riziku. [15]

Dal3i dileZitou roli i managementu rizik hraje ocari (rating)CR. Rating vyjaduje kva-
litu dluznika a jeho ekonomické schopnosti dodw¥elané viastni zavazky a splatitas a

v Uplném mnozstvi aroky i jistinu dluziéstky. [15]
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Hodnoceni v praxi se projevuje tim, Ze dluznik Zim ocetdnim nez je nejlepsSi stupe
musi zaplatit i vydavani emisi kreditnifpazku, ktera zohlatlje horsi kvalitu dluznika.

Tato girazka znamenéaipazku cirka 0,3 % proti evropské refetanhladire.

RatingCR od roku 1993 prochazi fazi neustélého zlepSokalyiy roce 1993 bylo hodno-
ceniCR Moody’s na Urovni Baa3 a Standard and Poor’s BBB,je posledni pozice na

Zekricku investéniho stups.

Nicmérg, od roku 1994 dochazelo kontinuitnimi zlepSovaatingu, kdy v roce 2008 &a
CR velmi giznivé hodnoceni. Od Moody’s dostala znamku Aln@&ied and Poor’s A a
Fitch hodnotiloCR znamkou A+.

V sousasnosti s&€ R pohybuje na stupnich Zékku spolu s Estonskem, Slovenskem, Ko-
reou, Maltou, Izraelem &inou. Pro dopléni Ize uvést, Ze na nejvyssictiggach hodno-
ceni nalezeme Francii,&Wecko, USA, Svycarsko, Svédsko, Dansko, Kanaduskdor

Velkou Britanii, Rakousko, Singapur a Lucembursko.

Podle zakona o dluhopisech (90/2004 Sb) je emitentem stétnich dluhbgiR zastou-
pena Ministerstvem financi. K financovani kratkoébb statniho dluhu jsou pouzivany
SPP a statni dluhopisy jsou pouzivaigdevsim pro financovani dlouhodobého statniho
dluhu.

VZdy 1. pracovni den &sice, ktery pedchazictvrtleti je zvéejiovan emisni kalend&PP
a emisni kalend&DD. V aukcich vymezuje Ministerstvo financi velotiecné podminky,

které maji za cil vykreslit cenovou tvorbu.

Dale profizeni likvidity mohou byt podle zakona o rozpmvych pravidlech a o zémé
nekterych souvisejicich zakén¢. 218/2000 Sb.) pouzivany repo operece. Od dnéis28.
topadu 2002, kdy Ministerstvo financi realizovalwrp derivatovou operaci, se staly fi-

nartni derivaty sotidstitizeni statniho dluhu.

Obchody s derivaty sjednava Referat dluhové stiagtizeni rizik, ktery je integrovan do

OddElenitizeni statniho dluhu.

Finartni pozadavky statu jsou ro¥n zaji¥ovany dlouhodobymi ry statu od mezina-
rodnich finagnich organizaci (dosud EIB)fifeti téchto Owri je podmigno (zékong.
218/2000 Sb., o rozgtovych pravidlech, § 2, odst. 1) schvalenifisiuSnych zakoin Par-
lamentenCR. [15]
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5 ANALYZAVYVOJE VE REJNEHO ZADLUZENIV CR

Z&kladni legislativa byla ve srovnani s ostatnigspglymi zeme¢mi OECD Fijata v mir-
ném zpozdéni. Od 1. ledna 1993 vznikla zakladni legislatitérsho dluhu a byla zahajena

emisni¢innost.

Pri vzniku Ceské republiky a Slovenské republiky bylgpedeny zavazky v pairu 2/3 ve
prosgch Ceské republikyRizeni dluhové sluzby se vyzfavalo snahou o Gplné oddni

dluhového portfolia statu a splacetiimych trit CNB i obchodnich bank.

Rizeni dluhové sluzby v tomto obdobi ngmpiilis velky prostor k rozvoji emisriinnos-
ti. Vydavani statnich dluhopisprostednictvim aukci bylo roz&no o prodej zjsobem
syndikatniho Upisu (dluhopis s kupénem 14,6%). [®&]tni dluh byl kryt ze dvoudtin
statnimi pokladriinimi poukazkami, které &y omezovat filiv kratkodobého zahraémi-

ho kapitalu.

Od 1. ledna 2000 Ministerstvo financi uglaie novou emisni strategii, ktera kladéray

na jednoduchost ainlednost emisndinnosti spojenou s efektivni podporou trzni likeydi
vydavanych statnich dluhofis[15] Snaha o zvySeni trzni likvidity v roce 2001 vedla k
vydavani emisi i s patnactiletou dobou splatnogii minimalnim objemu 20 az 30 mld.
K¢. Now byl ztizen poradni organ s nazvem Stala komiserizeni statniho dluhu, ktery

meél koordinovat fiskélni politiku a politikiizeni statniho dluhu sénovou politikou.

Obdobi od roku 2002 az 2005 se vyarja zZizenim Usekuizeni rizik, kvalitativnimi
zmeénamifizeni statniho dluhu (aktiviiizeni portfolia statnich dluhogiszvySena podpora
jednotkytizeni statniho dluhu, ISDA smlouvy s protistranariyl 1.tijna 2003 vzniklo
samostatné odteni Rizeni statniho dluhu, které bylo gémkno prvnimu nagstkovi mi-

nistra.

5.1 Vyse dluhuCR v ramci EU

Vzhledem k tomu, Z€eské republika vstoupila 1. &na 2004 do EU, tak je vhodné po-
psat jeji postaveni s ohledem na vydieyeeho dluhu mezilenskymi staty EU. V saias-
né 27¢lenné EU mezi zets nejvysSi mirou dluhu v pamu na HDP pét Itélie, nasledo-
vanaReckem a Belgii. Tyto zetnjako prevysuji 75% hranici u@jného dluhu. V roce
2008 to bylo Italie 105,8 %Recko 99,2 % a Belgie 89,87 %. Kdeztdmpir 27 zemi EU
dosahoval v roce 2008 miry 61,5 %.
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Mezi zeng, které nesplnily 60% podminku vySerggmého dluhu v roce 2008 piy Ma-
darsko (72,9 %), Francie (67,4 %), Portugalsko (686)3Nemecko (65,9 %), Malta (63,8
%) a Rakousko (62,6 %J:R se nachazela v roce 2008 na 9. nejlepsimsrai80 % vysi
verejného dluhu na HDP. V tomto ohledu Ize konstatokatv roce 2008 pélia CR mezi
1/3 zemi EU s nejnizSim pamem véejného dluhu na HDP.
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5.2 Vyse vaejného dluhu vCR

V roce 1993 po rozdeni Ceskoslovenska dosahoval dluh 17 % HDP a vySe 1686
K¢&. Tento dluh tvéil souset prevzatého diuhu ve vysi 98 midgka existujiciho dluh@es-
ké republiky ve vysi 65,6 mid. & Ve srovnani s jinymi tranzitivnimi zemni pri svém

vzniku ¢ceska republikaigvzala relativa nizkou urove dluhu.
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Graf 2. Vyvoj veejného diuhu 'R [26]

Obdobi od roku 1993 az 1996&eprvaval piznivy makroekonomicky vyvoj, ktery se odra-
Zel v mirném viejném dluhu. Hospodeni véejnych rozpeéta skortilo prebytkem vyjma
roku 1996, kdy se zaly projevovat sklony k deficitnosti a tak poprkdsgil statni rozpo-
cet s deficitem 1,6 mid. & DalSi faktor, ktery fiznivé pasobil na véejny dluh, nizeme

jmenovat tist nominalniho HDPigvySujici implicitni Grokovou miru.

V obdobi let 1993 az 1997 také doslo ke zpomalgnanhiky @ijmu a vydaji. Nicmére
dynamika vydaj zpomalila mirgji nez @ijmy a disledky tohoto trendu se naslédvdra-

zily ve zvySovani viejného dluhu.

Z grafu je patrné, Ze ni#st dluhu zapéal v roce 1997 po obdobi trvalého poklesu. Tento
rast je ovlivréen nekolika faktory. Jako zasadnfipinu zvySujiciho objemu wejného dluhu

muzeme definovat existenci rozfiovych deficifi.

Pokud jde o skr a tempo vyvoje relativni vahy kggného dluhu, jedna se v letech 1996-

2005 o tendenci naprosto odliSnou od evropskéhojeyw tomto obdobi se relativni vaha
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vefejného dluhu zemi eurozény snizila ze 75,4 na 8,8 CR se za stejné obdobi hodno-

ta tohoto ukazatele vice nez ztrojnasobila. [5]

Mezi hlavni giciny rastu dluhu jmenujme zpomaleni ekonomickéhstu, vydavani dlu-
hopidi na financovani op#ni k odstraéni nasledik povodni a také rozhodnuti viady
uhradit ztratu Konsolidani banky. Dale negativni vliv &o i oslabeni koruny, emise dlu-

hopidi nareSeni kosovské krize a clearingového vztahgradd¢kem.

Velké ¢ast transforménich naklad' navySovala vice neZ deset létnpo veejny diuh. Je
nutno zdiraznit, Ze v tomto ippads lezi @icina nafistu veéejného zadluZzeni mimo ¥ejné

finance a ve &sin¢ pripadi i mimo veejnou kontrolu. [5]

V dalSim obdobi od roku 2004 aZ do roku 200@Zeme vypozorovat klesajici deficity
statniho rozpétu a veejného dluhu. Tento trend byl z&pnén vstupemCeské republiky

do Evropské unie.

Pti analyze pic¢in zvySujiciho se objemu ¥gného dluhu izeme konstatovat, Ze zésr
tem stoji deficitnost statniho rozfia. Tento deficit byl z majoritndasti financovani ie-

devsim emisemi cennych papéa statnich dluhopis

V dalSi ¢asti prace budu hovib o hrubém statnim dluhu centralni viady, kteryaspje
jednotkaRizeni statniho dluhu. Tento dluh t¥@iiblizné 90 % hrubého dluhu centralni
vlady. Do fisobnosti a evidence této jednotky nerfazan dluh mimorozgdovych fondi,
fonda socialniho a zdravotniho pojgsi, kraji a obci. Do statniho dluhu nejsou réZn

zarazeny statni zaruky, které spravujenm statni rozpeet. [15]

5.3 Struktura a vyvoj statniho dluhu

V nomindlnim vyjadeni vzrostla vySe statniho dluliieské republiky od roku 1993 do
roku 2009 o neustitelnych 629,6 % na 998 mld.cKPricemz paiimérna mira éistu dosahu-

je 11,5 % per annum.

Tzn. transformeni néklady (TN1), pedprivatiz&ni naklady (TN2) a naklady ostatnich operaci (TN3).
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V letech 1994 a 1995 vidime mirné sniZzeni statdibbu, ale od roku 1996 se kaZdém®
vySe dluhu zvySuje a taktéz dynamiketu. V nominalnim vyjaieni vypadatst statniho

dluhu hrozie. Jestlize vyjatime statni dluh % HDP, uvidime situaci v jinéndtés.
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Graf 3. Vyvoj statniho dluhud@R celkenj26]

Vyjadieni statniho dluhu v pafru k HDP je vyuZivan@asgji a miZe byt pouzit fi srov-
nani s ostatnimi ze¥mi. Z grafu vidime rozdilné tendence ve srovnanominalnim fis-
tem statniho dluhu. V nominalnim vyj&ai statni dluh neéptrzit rostl. Kdyz vyjadime

statni dluh v poréru k HDP, tak nizeme vypozorovat atraktivni kauzality.
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V letech 1993 a 1994 nejsou dostupné data. V r@85 dinil statni dluh 154,4 mid.
neboli 10,5 % statni dluh/HDP. Jestlize se podivméistorie, tak rok 1995 byl posled-

nim rokem, kdy nebylo dosazeno deficitniho statmgapatu.

Od roku 1995 klesal po¥n statniho dluhu z 10,5 % na 6,9 % v roce 2000,jeatejniZSi
arovei v historii. A troufam si tvrdit, Ze nebude nikdyd dosazeno této nizké urayvn

dosazeno.

Pri tak nizkych trovnich v piétcich existenc€eské republiky dokonce pa@mstatniho

vV

kymi splatkami obligaci a neobchodovatelného dluhu.

S neustalym vykazovanim schodku statniho rézpod roku 1996 néstaji také splatky
obligaci a splatky neobchodovatelného dluhu. N#telny nahst ukazatele statni
dluh/HDP v roce 2002 m&iginu ve vykazani vysokych defidistatniho rozpéu v letech
2000 a 2001 ve vySi 46,1 mld¢ka 67,7 mid. K.

S ichodem nového tisicileti se obratil &nvyvoje pongru statniho dluhu k HDP. lips
pekny rist HDP ve vySi 3,6 % a 2,5 % nedoslo ke snizemtd gst je zapi¢inén rostou-
cimi vysokymi deficity vyjagiené v nominalni vysi.

DalSi podpora strméhastu ukazatele statni dluh/HDF$a hned v letech nasledujicich, a
to v roce 2003 a 2004, kdy byl vykazan deficitrsitéd rozpdtu ve vysi 4,2 % HDP (109,1
mld. K&) a 3,3 % HDP (93,7 mid. .

DalSi poloZka, kteraijspéla k ristu pongru statniho dluhu k HDP, byla Uhrada ztraty
CKA v letech 2005, 2006 a 2007 ve vysi 30, 20 a 18@. K&. Ktera v konéném disled-

ku navySovala uz tak vysokdistou potebu vlady na financovani.

Pti tristnim vyvoji statniho rozpiiu a sodasnemiistu splatek obligaci a splatek neobcho-

dovatelného diuhu se dostataska republika tédt naétyrnasobek v roce 2008 z nejnizsi
arovre v historii v roce 2000, kdy statni dluh/HDP dosehl®,9 %.

Vyznamn& dynamika dluhu v poslednich letech je d@schopnosti vlady konsolidovat
rozpaset a vyznaméredukovat dynamiku vyd&j Hlavnigast véejného diunuCR v tomto

kontextu pedstavuje statni dluh.
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5.3.1 Analyza vyvoje hrubych vypiajénich potreb viady

Soutem ¢isté poteby vliady na financovani a splatek obligaci a sgléeobchodovatelné-
ho dluhu dostaneme hrubou fediu vlady na financovani. Ktera upravena arynstavu
statnich finatnich aktiv, ostatnich vliv zvySujicich/snizujicich hrubou vigEni potebu
vlady a o tvorbulerpani rezervy na financovani a o tvodempani rezervy narpvod klad-
ného rozdilu meziifjmy tvori hrubou vygjcni potebu viady. Vyvoj této polozky je za-

kreslen v nasledujicim grafu.
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Graf 5. Vyvoj hrubych vyjpcnich poteb viady[26]

V ptipact, Ze vlozime do grafu hrubé Wjgni poteby viady exponencialni spojnici, tak
vidime jasnou souvislost s grafem, ktery vyjgd velikost statniho dluhu celkem v mld.
K¢. Odchylky od této spojnice jsou Z&pnény do roku 2000 ostatnimi vlivy zvySuji-

ci/snizujici hrubou vyii¢ni pofebu viady.

V roce 2001 za néstem hrubé vyfgcni spoteby viady stoji splatky obligaci ve vySi 22
mld. K¢, které mirg kompenzuje zrna stavu statnich fina&nich aktiv. V dalSich letech
tuto polozku ovliviovala zejména tvorba &rpani rezerv. Od roku 2004 feprostouci

statni dluh byly tvéeny rezervy na financovani, krémoku 2006, kdy bylgerpana rezerva

na financovani ve vysi 10,1 mld¢K

Hrubou vygijéni potebu viady tvéi isty prirastek statnich pokladenich poukazek, hru-

ba emise obligaci a neobchodovatelny diuh. Do @22 byl zaznamenavaisty priras-
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tek statnich pokladainich poukazek, ale od tohoto roku seémihtrend na zapornéisté
piirastky SPP. Nicméhsilné rostouci trend maji hrubé emise obligaci, kteréce 1993
dosahovaly 10,5 mid. Ka v roce 2008 jiz dosahovaly 16 nasobku Uéoxmroku 1993.
MuZeme konstatovat, Ze majorittast hrubé vypjéni poteby vlady v sotasnosti tvei

hrubé emise obligaci.

5.3.2 Vyvoj doméciho a zahranéniho dluhu

V roce 2003 byl domaci a zahrani dluh téndt na stejné urovni. Doméaci dluh byl ve vysi
86,4 mld. K a zahrarini ¢inil 72,4 mid. K. Od tohoto roku zahragi dluh trvale klesal
az do roku 2001, kdy dosahl 8,8 mid:,Koz je 2,5 % celkového dluhu. V tomtéz obdobi
dosahoval domaci dluh 336,2 mldt.K

Rostouci zadluzenifmutilo Ministerstvo financi inovovat dluhovou sluz a byly zahje-
ny reverzni aukce na #mé odkupy statnich dluhopisA od bezna 2004 vstoupil&R v
roli emitenta na zahraimi kapitalovy trh. Fi¢inu ristu zahrariniho dluhu nizeme najit v
rostoucim celkovém dluhu a tim padem alarmujiciesigity prostedki na jeho financo-
vani.

Kromé sekuritizace mizeme sledovat snizovani podilu zahé¢aitio véejného dluhu, ktery
se jmenuje internalizace. Tento jele@chazi kurzovému riziku a tak moznym fiepivym
zménam ve smném kurzu, které by se odrazely ve splatkach dlisoplicmérg od roku
2003 jsme sédky naistu zahrariniho dluhu.
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Vezmeme-li v Gvahu, Ze celkovy statni dluh vzrastlroku 1993 o 6,3 nasobek do roku
2009, pak zahra#mi dluh jen od roku 2001 vzrostl na 21 nasobekee 2009. Pak vidime
vyraznou zminu ve sndru financovani statniho dluhu od roku 2001, kdyraakini dluh v

roce 2009 dosahuje 18,5 % celkového statniho dluhu.

Domaci dluh je financovani statnimi poklagirimi poukazkami, sedredobymi a dlouho-
dobymi statnimi dluhopisy a ostatnimi zdroji. Na&#u vznikuCeské republiky byl do-
maci dluh tvéen ostatnimi zdroji ve vysi 49,9 mid.¢cKstedredobymi a dlouhodobymi

statnimi dluhopisy ve vysi 19,5 mid¢ka SPP ve vySi 17 mld.&K

Vyvoj téchto instrumerit tvorici domaci dluh je zaznamenan v grafu. Do roku 3f@ta-
Zovaly SPP, které na konci rokielirhodnotu 186,6 mid. K V tomtéZ roce gedredobé a

dlouhodobé statni dluhopisy byly vydané v hodriet9,6 mid. K.

V dalSim vyvoji byly vydavany stale viceratirtdobé a dlouhodobé statni dluhopisy, kdyz
v roce dosahly objemu 735,6 mld¢,kcoz tvdilo 73,6 % statniho dluhu. Zatimco SPP byly
vydany v objemu 78,7 mld.& coz bylo 7,9 % statniho dluhu celkem.

Do roku 2000 byl jednim z charakteristickychirygatniho dluhu rostouci p@mkratko-
dobych nastrdj uzivanych g financovani dluhu. V roce 200Xquistavovaly kratkodobé
pokladnéni poukazky térer 60 % z celkového statniho dluhu, coz vystavovdbdw

znanému refinatinimu riziku.

Vlada si vicedi mérg uvédomila mozné problémy a zavedla od roku 1999 jekien z cii
managementu dluhu, zvysit duraci dluhu, kdyz v ooa durace jen 0,65 roku. Jednim z

duavodi nizké durace byla snaha viady minimalizovat naklaa Gdrzbu dluhu.
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Graf 7. Vyvoj domaciho dluhu z pohledu struktungficovani26]

Jak jiz bylo poznamenandide, tak v roce 2009 t¥ib zahranéni dluh 185,5 mld. K, coz
bylo 18,5 % celkového statniho dluhu. Zde je vyw®psrovnani s domacim dluhem diame-
traln¢ odlisny.

V pocatcich vyvoje tvély zahranéni dluh zejména §jcky na podporu platebni bilance,
zavazky pevzaté od”SOB v konvertibilnich rinach a zavazky odSOB v nekonvertibil-
nich nénach. Tyto jcky a zavazky tvily v roce 1993 zahratmi dluh ve vysi 71,7 mid.
K¢&, coz bylo 99% celkového zahraniho dluhu. V roce 2003 jiz tyto druhyjgek a za-

vazki ve struktile zahraniniho dluhu nenajdeme.

V roce 2000 zavedlo Ministerstvo financi novou erhistrategii pi prevladajicim pasiv-
nim managementu dluhu. V zé&u roku 2002, aleifstoupilo k aktivnhimutizeni dluhu. Za
obdobi od roku 1998 do roku 2003 se vyS&yeeho dluhu v posrtu HDP vice nez zdvoj-

nasobila na 30,1%.

Tento nafist byl vyvolan zahrnutim &sSiny identifikovanych neffmych zavazk. Slo
zejména o vladni garanc€eské inkasniCeské konsolidéni agentury a jejich demych

spoleé&nosti do sektoru vladnich instituci.

V letech 2001 a 2002, kdy se zvysila celkova vyaeago dluhu/HDP z 7,5 % na 16,1 %
byl tento naiist kompenzovan formou domaciho dluhu. Takovy vyedfeme zaznamenat
i v roce 2003, kdy vzrostl statni dluh/HDP na 1%1V dalSich letech zahramii dluh rostl

a v roce 2004 dosahoval 70,3 mlct. K

Zahranéni dluh byl tvden z 69,4 % zahratnimi emisemi dluhopis (eurobondy, jenové
bondy) a z 29,4 %tpckami od EIB. Nepatrnotidst zahragniho dluhu tvéily sménky pro
Uhradu @asti u EBRD a IBRD ve vysi 0,9 mld.¢K

Jak vidime z grafu, tak majoritdiést v kontextu expanzivnihéstu dluhu tveéi zahranini
emise dluhopi& Tyto zahranini emise dluhopisdosahovaly v roce 2009 vySe 137,9 mid.
K¢&. P srovnani nominalni vySe SPP, kterélyrhodnotu 78,7 mld. K miZeme charakte-

rizovat zasadni trendy ve vyvoji struktury statnéhaehu.
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Graf 8. Vyvoj zahradhiho dluhu z pohledu struktury financov§?6]

V novodobém vyvoji ve strukte domaciho dluhu vidime odklon od vyuzivani SPRvHI

nim instrumentem ve strukt statniho dluhu jsoursdredobé a dlouhodobé statni dluho-

pisy, které v obdobi expanze statniho dluhu hraggrni roli.

V piipad zahraniniho dluhu, kdy v p&tcich vyvoje tutoéast statniho dluhu tiby

zejména pjcky na podporu platebni bilance, zavazkgyzaté od”SOB v konvertibilnich

ménach a zavazky odSOB v nekonvertibilnich gnach. Tak v satasné dob tvoii za-

hranini dluh novodob etablované instrumenty, jako jsou eurobondy, jénbundy a v

nemalé nie také [ijc¢ky od EIB.

Na zavr lze predikovat, Ze buddst signifikance dchto instrumerit ve struktiie statniho

dluhu a to zejménaisdredobych a dlouhodobych statnich dluhdpiszahranéni emise

dluhopidi. A zejména v tom ohledu, Ze €eskéa republika se zavazala bignem EMU,

tak je Zejmé, Ze budou dominovatetirtdobé a dlouhodobé dluhopisy ve striaktgtat-

niho dluhu.

5.3.3 Statni dluhopisy podle typu instrumentu

Pred rokem 1989 neexistovala Zzadna realna poptavkdiybmvych nastrojich, protoze je

planované hospotiétvi prosté nepofebovalo. Nyni se 'R vyuZivaji dva zakladni typy

instrument, jako statni pokladani poukazky a gedredobé a dlouhodobé statni dluhopi-

sy.
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Na za&atku panoval velmi likvidni trh s SPP a trh serstat dluhopisy byl limitovan. V
sourasnosti je dosti rozvinuta likvidita a poptavkagimou druzich nastrdja existuji sta-
bilni skupiny primarnich aukich &astniki, ktefi mohou vstoupit do drazby SPP a stéat-
nich dluhopisg.

V prvni polovirg 90. let byl véejny dluh z ¥tSi ¢asti kryt bankovnimi Gry. Slo tedy o
neobchodovatelny dluh. Pagdvyvoj ménil ponmgr ve prospch obchodovatelného dluhu,
ktery byl kryt statnimi cennymi papiry.

K 31. 1. 2010 stat vydal dluhopisy v celkové hodnhit26399,9542 mil. K z toho SPP
¢inily 88931 mil. K& a stedredobé a dlouhodobé statni dluhopisy 1037468,9542KuilZ

grafu vidime, Zetrst objemu dluhopis pokraiuje nepetrzitt a v sodasné dob je 10 krat

vySSi nez v roce 1997.
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Graf 9. Vyvoj dluhopis z pohledu instrumein{26]

AZ do roku 2002 tviily hlavni podil dluhopigé SPP, kdy tviily 51,3 % dluhopié celkem.
Od tohoto obdobi se zvySuje podilestirtdobych a dlouhodobych statnich dluhadpikteré

VvV sowasnosti tvéi vice nez 92 % z celkového objemu dluhépis

Jak jsme jiz konstatovali, tak jéegmy trend ve sniZzovani podilu SPP na celkovémmbje
dluhopigi. Na celkovém objemu dluhojis roce 1997 dosahovaly néfgiho podilu SPP
26 tydmi s 20,69 %, SPP 13 tydlis 14,28 % a SPP 39 tyide 14,01 %.
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Tyto podily se v pibéhu let neénily a na vyznamu nabyly SPP s nejdelSi splatripssiPP
52 tydmi. V roce 2010 nastala situace diamettahaliSna a nejvy3Siho podilu wipad
SPP dosahovaly SPP 52 tydn 5,31%. Dale s nepatrnymi podily nasleduji SPB/@& s

1,2 %, SPP 26 tydns 0,98 % a SPP 13 tyis 0,4 % podilem na celkovych dluhopisech.
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Graf 10. Vyvoj statnich pokladmich poukazel26]

V ptipack vyvoje dluhopig je situace zajimaySi. V nékterém obdobi se objevuji dluhopi-

sy s novou dobou splatnosti nebigkteré statni dluhopisyipstanou byt emitovany atd.

Jestlize se podivame do obdobi, kdy podil na SeeBapoval podil statnich dluhopisa
celkovych dluhopisech, izeme konstatovat, Ze byly vyuzivany zejména stitrtiopisy
se splatnosti 2 roky a 5 let. Dluhopisy s jinouaspbsti byly vyuzivany jeniidka nap.

statni dluhopis se splatnosti 4 roky.

V obdobi, kdy se zvySuje podil statnich dluhéms celkovych dluhopisech,ieme sle-
dovat nové emise statnich dluhapise splatnosti 3 roky, 7 let, 10 let a 15 let. Tdad
nejobliberjSi jsou dluhopisy se splatnosti 5 let. Tyto dlukgps roce 1998 dosahovaly

30,5 % podilu na celkovych dluhopisech, ale wasné dobjiz jen 14,42 %.

V roce 2005, kdy statni dluh vzrostl mezin® o 98,3 mid. K a dosahl vyse 691,2 mid.,
muzeme pozorovat novy simv ¢asoveé struktie splatnosti dluhopis NejwtSiho podilu
dosahovaly emise se splatnosti 10 let s celkovydilgrm 32,34 % na celkovych dluhopi-

sech.
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Nowveé nabyvaji na vyznamu dluhopisy se splatnosti 15égthz podil na celkovych dlu-
hopisech dosahoval v roce 2010 podilu 23,03 %. &t&j\podil v témze roce zaujimaji

statni dluhopisy se splatnosti 10 let s 37,25 %.

V poslednich letech pozorujeme trend zvySovani iedlighopigi se splatnosti 30 let. V
roce 2009 byly poprvé v historii vydany dluhopisyezprecedentni dobou splatnosti v

ramciCeské republiky a to 50 let.
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Graf 11. Vyvoj statnich dluhopigpodle splatnostji26]

V roce 2006, kdyCeska republika zvazovala vydani dluhdpse splatnosti 50 let, byly v
Evrops jen ¢tyti zens, které jiz emitovaly padesatileté dluhopisy (Fien&ecko, ltalie,

Velka Britanie).

Jiz v obdobi 2. sttové valky si americkd vliddaigovala finagni prostedky na vojensky
material pro americké spojence prodejem dluhppes splatnosti 50 let. V stasném ob-
dobi post hypotmi ¢i finan¢ni krize, kdy roste podil zadluZzeni stamiZzeme pozorovat

celos¥tovy trend v emitovani dluhopiss vysokou dobou (ultra-long) splatnosti.
Jako piklad miZe byt uvedena zprava The Wall Street Journal Zi@®adu 2009, ktera
popisuje prvni vydani statnich dluhapiSiny v patek.Cimz vstoupila do malého zastupu

rozvinutych zemi, které jiz emitovaly tyto ultraodhé dluhopisy, meziéd pati USA,
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Francie a Velka Britanie. Je nutno podotknout(Ciska republika se mezichto par roz-
vinutych zemi zg&adila jiz 26. listopadu 2007. [21]

Nicmeére musime podotknout, Ze s prodluzujici dobou spkitrse zvySuje i irokova mira

a tim rostou néklady statniho dluhu.

V oblasti managementu statniho dluhu se neprojeédtiné zakladni zény. Uplatiovaly
se strategie sekuritizace a internalizace s ciemamerného rozloZeni struktury splatnosti
dluhu.

V souwasné dob nalezneme sekuritizovany dfut naprosté §sins zemi EU (s vyjimkou
Lucemburska, Estonska a Rumunska). Poilihych Ovra v zemich eurozény postupn
klesa k 10% hrubého ¥&gjného dluhu. [5]

V nowé pristupujicich zemich je podil sekuritizovaného dluiisi nez v zemich eurozény,
rovrez vSak pevysuje objem fimo poskytnutych (ri. Rozhodujici formou, ve které se

vyskytuje véejny dluh, jsou tedy statni dluhopisy.

5.3.4 Statni dluhopisy podle typu drzitele

Ministerstvo financi od roku 1996 vykazuje na svyeternetovych strankach statistickou
evidenci statnich dluhopispodle typu drzitele. Mezi hlavni sektoryfaauje nefinaéni
podniky a korporace, p&bni instituce a korporace, pajdvaci spolénosti, vliadni sektor,

soukromé neziskové instituce, domacnosti a zbytstas

Od roku 2003 byl ziénén zpisob vykazovani a pojidvaci spolénosti byly zahrnuty do
nového oddilu finagnich instituci, ¢ive byly zvla$ vykazovany pegni instituce a korpo-

race a pojigovaci spolénosti. Toto jsem WeSil vlastnim pepaitem.

V roce 1996 vlastnily dluhopisy z 93,5 % sektor gmrich instituci a korporaci v hodgot
48657,29 mil. K. Nejwtsi podil dluhopig z tohoto sektoru vlastnily soukromé geni

instituce a jiné pefEni instituce. DalSi vyvoj jeretelny z grafu.

K 31. 1. 2010 vlastnily statni dluhopisy z 26,04 g6jistovaci spolénosti, coz je

291552,99 mil. K. Z toho poji§ovaci spolénosti a penzijni fondy soukromé pod zahra-

2 Dluh transponovany z formyrimych G\ria do formy vladnich obligaci.
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ni¢ni kontrolou vlastni 283848,03 mil.cKpoji&'ovaci spolénosti a penzijni fondy wejné
6,26 mil. K& a poji§ovaci spolénosti a penzijni fondy soukromé nérodni v hodrig4
mil. K¢.

DalSim vyznamnym sektorem, ktery vlastni statnhdpisy nizeme jmenovat sektor ne-
rezidenti. Tento sektor nerezidenvlastnil 25,73 % celkovych statnich dluhapishod-
nots 288099,95 mil. K.
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Graf 12. Vyvoj drzitel statnich dluhopigdle jednotlivych oditvi [26]

Na zéklad téchto udaji maizeme verbalizovat odklon majoritniho vlastnictvdteich dlu-
hopisi z rukou pedznich instituci a korporaci ve pr@sh pojifovacich spoknosti a

nerezideni.

Pri hlubSim rozboru se vlastnictvi statnich dluhépisansponuje do drZzeni zahramich
subjekfi, & uz jde o sektor nerezidénti soukromych pojigovacich spolknosti pod za-

hranini kontrolou.

Za poslednich 5 let doslo k rapidnimuisiu zahrardinich investai, coZz vede ke zvySe-
nym obavamteskych ekonotiin protoZze zahratini instituce maji v porovnani &skymi
subjekty vyrazi vétSi sklon zbavovat se statnich dluhdpisiipads problénti dané zera
[22]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 58

Kromé toho je zajmem zahrafmiich subjeki oktrojovatCeskou republiku emitovat euro-
bondy. Tyto dluhopisy jsou spojeny s kurzovym rigik které mze v gipad nestability

ceské koruny exponovat stat dalSim naktad

DalSim problémem je zvySujici se nabidka dluhibpia trhu. Investio si zainaji hodr
vybirat, co koupi a co ne. ZvySena nabidka dluliopravdpodobré potdahne vynosy in-
vestofi nahoru. V pipad zvySeni Urokovych sazeb pak hrozi, Ze se finamiaw&p@to-

vého deficitu je&t vice prodrazi. [22]

V sowasnosti roste zvySujici se rimdra bank v platebni bilancikterych stai v souvis-
losti se stavem Wejnych financi. ZvySujici se nebezpaesplaceni&kterych stai splacet
své zavazky zanaji banky uvaZzovat o &itych zarukach a hledajiétsi jistotu g pajco-

vani pegz.

5.3.5 Naklady statniho dluhu

Rast statniho dluhu implicithsouvisi s itstem Grokovych nakladna statni dluh. Statni
dluh roste kontinuakhod roku 1996 a taktéz naklady na statni dluh, ayjivou Zetelnych

vyjimek. Nicmér neni fist naklad tak dynamicky jako samotny statni dluh.

Prvni rychlejsi nérst je mozné zaznamenat v obdobi 1997 a 1998. BalSlejsi fist na-
stal v roce 2004, kdy vzrostly naklady ve srovrepfedchozim rokem o 25 %. Tento na-
rast naklad statniho dluhu byl Zisoben 1. a 2. emisi eurobdnd/ roce 2005 doSlo k

poklesu nakladl, i kdyz doslo ke zvySeni statniho dluhu.

Zahranéni dluh kontinuala klesal od vznikuCeské republiky az do roku 2002, kdy dosahl
0,33 mid. K. Od tohoto obdobi nasledujgst zahraniniho dluhu, ale také domaciho dlu-
hu. Nicmér pii srovnani v letech 2006 a 2007 rostly naklady alaranéni dluh rychleji

nez na domaci dluh.

Je na mist poznamenat, Ze vypovani v zahragi je problematické a snad i proticiné
s makroekonomickou stabilitaii dlouhodobou strategii, ktera byeta minimalizovat dlu-

hové naklady.
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Graf 13. Vyvoj nakladl doméaciho a zahratiiho dluhu[26]

Pti hlubSim pohledu na domaci dluh, ktery se vztakiggtnim pokladdnim poukazkam,
stredredobym a dlouhodobym dluhofis a kratkodobym {gc¢kam vidime nefetrzity rist
nakladi na stedrédobé a dlouhodobé dluhopisy. Na druhou stranu Gytikové naklady
snizuji v roce 2007 a 2008 kratkodohggy o 0,01 mid. K a 0 3,67 mld. K.
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Graf 14. Vyvoj néklafl SPP, SDD a kratkodobyclijgek[26]

V letech 1994 a 1995 byly naklady statnich pokladich poukazek a igdrédobych a
dlouhodobych dluhopisténei stejné. Pak zaly urokové naklady statnich poklaémich
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poukazek pevySovat naklady sdredobych a dlouhodobych dluhopisTento stav byl

vynosove kivky.

V letech nasledujicich po roce 2001 pakigaji vyraz®i urokové naklady sedrédobych a
dlouhodobych dluhopisprevySovat naklady statnich poklaéimich poukazek. Tento stav
je causa efficens rostoucim podilefedtédobych a dlouhodobych dluhopisa celkovém
statnim dluhu. Toto sniZzovani statnich pokladiih poukazek je v ramci programu stabi-

lizacecdi redukce.

5.4 Veiejny dluh CR

JelikoZ jednotkaRkizeni statniho dluhu spravuje hruby stéatni dluhtréémi viady (90 %
hrubého dluhu centrélni viady). Tudiz do jelspbnosti neni Zzazen dluh mimorozpdo-
vych fondi, fondi socialniho a zdravotniho pojsi, kraji a obci a rové¢ do statniho
dluhu nejsou zZ@azeny statni zaruky, které spravufgnm statni rozpget. Zangiim se nyni
na hruby dluh vladniho sektoru konsolidovaného regmotlivymi subsektory viady (me-
todika ESA 95).

Tyto Udaje vykazuje odbor Finam politiky Ministerstva financi a kazdanoe jsou konso-
lidovany a naslednzverejnovany v ngsici ¢ervnu na webovych strankach Ministerstva
financi. A proto v dob psani mé diplomové prace byly dostupné pouze tyaggici se
roku 2008.

5.4.1 Dluh dle typu instrumentu

Vykazovany konsolidovany dluh centralni viaggil 1070791 mil. K. Tento dluh je tvo-
fen 979628 mil. K statnim rozpé&tem a fondy, 741 mil. Kcentralnimi mimorozpgovy-

mi Ucty, 69 mil. K& socialnimi fondy a 94706 mil. Kmistnimi rozpéty.

Tento véejny dluh niizeme rozdlit na domaci a zahrafii. Domaci dlulini 70,7 % cel-
kového dluhu, coz je 756722 mil.cKStatni rozpeet a fondy zahrnuji celkovy domaci
dluh z 90 %, ktery je financovan dlouhodobymi dipisy v celkové hodnét635368 mil.
K¢.
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Mistni rozpd@ty financuji dluh z 62 % z domécich zdiaq to zejména dlouhodobymi
puajckami, které doséhly v roce 2008 vySe 50655 mdél. X malé mie jsou pak vyuzivany

dluhopisové nastroje pro financovani z domacicljadr

MuZeme tedy konstatovat, Ze mistni ro#gofinancuji swij dluh zejména z domacich
zdroji a to z @jc¢ek a zaloh. Tato situace je diameteatalliSna od statniho rozpkn a fon-
du, kde jsou pouzivany k financovani vyhradiiuhopisy a SPP. V tomto ohledu musime
konstatovat, Ze vhodndefinované dluhopisové nastroje uvaél renomovanymi emitenty

by mohly snizit ndklady na financovani mistnichpaitc.

Centralni mimorozp&iové Gty a socialni fondy jsou financovany pouze domagiijé-
kami a zalohami v celkové vysi 810 milc KNicmére tyto polozky jsou v ramci ¥ejného

e

dluhu se svou nominalni vySi zanedbatelné.

Tab. 2 Domaci dluh podle instrumenfr]

Statni Centralni P f KOI‘ISO|I’-
. . v . Socialni Mistni dovana
[mil. K ¢] rozpoceta | mimoroz- N i
fond ottové Gt fondy rozpocty | centralni
v [P ¥ vldda
Domaci dluh 701 557 741 69 58 708 756 722
D|OL.JhOdObe dlu- 635 368 6374 640 876
hopisy
Krat.kodobe dlu- 66 189 356 66 505
hopisy a SPP
E»'I°”h°d°be pujc- 688 69 50655 | 47965
Kra,tkodobe phjcky 53 1323 1376
a zalohy

Financovani dluhu statnich rozipd a fondi ze zahraii jsou pouzivany i zahrami

dlouhodobé fjcky, které dosahuji vySe 64812 mil¢KAle majoritni¢ast dluhu je finan-

covana opt dlouhodobymi dluhopisy.

Zajimawjsi situace je financovani mistnich ro#goze zahrarinich zdroji. Zde jsou vyu-
Zivany dva zdroje, a to ve foegngdlouhodobych fij¢ek a dlouhodobych dluhogisPrevla-
daly dlouhodob pajcky ve vysi 19436 mil. K. Ale mizeme pozorovat nast objemu
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dlouhodobych dluhopis kterécinily 28,2 % z celkového dluhu mistnich rozpo V no-
minalnim vyjadeni byly tak vydany dluhopisy v objemu 16562 mit. K

Vyuzivani dluhopig k financovani dluhu rize implikovat ziskani @ru s nizsi arokovou
sazbou nez vifpact ziskani O¥ru v bance. Na druhou stranu existuje riziko v wénis
emise na kapitalovem trhu, dale relatiwysoké naklady souvisejici s emitovanim. A v
piipadt zahraninich dluhopig zde existuje vysoké kurzové riziko, kteréza relativié
levny zdroj financovani dluhu pramit ve velmi nakladny prostdek pro kryti vytvee-
nych dluhu.

Proto by mdly spravci rozpéti spadajici pod celkovy sledovany ukazatel mistmozh
poctt vénovat tomuto riziku zrnaou pozornost. A ddk zvazovat zda jsou schopni vyrov-
nat se s timto rizikem nebo jestli mohou ziskatl&pié dluhové manazery, kieby byli

schopni toto riziko eliminovat nebo v lepSidigac ho efektivié zaji¥ ovat.

Tab. 3 Zahranini dluh podle instrumentj27]

. .+ | Statni rozpoceta| Mistni | Konsolidovana
[mil. K ¢] N s
fondy rozpocty | centralni viada

Zahranicni 278 071 35 998 314 069
dluh
Dlouhodob
é dluhopisy 230204 16 562 246 766
Kratkodobé
dluhopisy a 230 230
SPP
Dlouhodob 46 812 19 436 66 248
é phjcky

5.4.2 Dluh dle typu drzitele dluhu

Je dilezité znat nejen jaky sektor, v jakém objemu &gakdluhovych instrumentech ob-
hospod#uje dluh, ale pro komplexni zobrazeni dané probtiéyge nutné ¥dét, kdo si
tento dluh kupuje. ProtoZetirci dluhu musi mit v patrnostiatezité pravidlo, které ovliv-
nuje jejich hospodani s veéejnymi prostedky. Tedy, Ze budou moci vytied dluhy do té
miry, dokud budou existovatititelé, ktgi budou ochotni si jejich dluhy koupit nebo jim

poskytnout fjcku.
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Domaéaci dluh v ramci statniho rozfio a fond: vlastni v nej¢tSi mie depozitni petzni
banky v objemu 333216 mil. K ostatni rezidenti v objemu 315183 mi¢ K ostatni fi-

nartni instituce v objemu 292047 mil.cK

Dale mezi vlastniky doméaciho dluhuifeme jmenovat p&ani autority (52252 mil. K),
nefinartni soukromy sektor a ygjné spolénosti (23136 mil. K), domacnosti (10280 mil.
K¢) a podniky (3639 mil. K).

V radmci mistnich rozp#u dominovali vlastnici depozitnich p&mich bank, kté viastnili
doméci dluh ve vysi 59873 mil.&K Zbyla ¢ast doméaciho byla ve vlastnictvi jinych drovni

vlady, které operovaly s dluhem v objemu 3447 K.

Tab. 4 Domaci dluh dle typu drzitd27]

Centralni .
. ., . . | Konsoli-
_ mimoroz .., | Mistni ,
S Statni rozpo- .. . | Socidlni dovana
[mil. K¢] N poctové roz- s
Cet a fondy Gt fondy ot centralni
¥ pocty vilada
Domaci diuh 701 557 741 69 | 58 708 | 756 722
Jiné Urovné vlady 906 3447
PenéZni autority 52 252 52 252
Depozitni penézni banky 333216 353 69 | 59873 | 393511
Ostatni rezidenti 315183 388 -4 612 | 310959
Neidentifikovatelny drzitel -4 612 -4 612
Ostatni financni instituce 292 047 292 047
Nefinancni verejné spo-
le¢nosti 9217 388 9 605
Nefinanéni soukromy sek-
tor 13919 13919
Podniky 3639 3639
Domacnosti 10 280 10 280
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Zahranéni dluh statniho rozg@tu a fondi se nachazel ve vlastnictvi ostatnich zaliraoh
subjekfi, kteri viastnily 82,8 % dluhu. Druhym vlastnikem byly kedrodni rozvojové

instituce, které disponovaly s dluhem ve vysi 4768I7 K¢.

Druhy sektor, ktery vykazuje zahrani dluh je sektor mistnich roz§té. Tento dluh byl
bezezbytku v rukou neidentifikovatelnych drziteTato informace je zajimava v tom &m
ru, Ze 38 % celkové dluhu mistnich rozfiovlastni drzitelé, které nelze prokazateiten-

tifikovat.

Tato nejasna situace z pohledu dobré spratigemi je podle mého nazoru velmi tristni.
Protoze mistni rozg@ty z majoritni¢asti financovali zahratini dluh pomoci dlouhodobych
puj¢ek neidentifikovatelnym drzitéin. A v této souvislosti si je mozndeulstavit situaci,
Ze byl za delem téndit bezrizikového obohacenéiitela zanmerné vytvoren dluh, ktery byl

prvotré uréen pro formu zahradmiho diuhu a to s ohledem na miru korupaeRy

Tab. 5 Zahranini dluh dle typu drzitel§27]

o Statni rozpocet | Mistni | Konsolidovana
[mil. K¢] Y s pz

a fondy rozpocty | centralni vlada

Zahranicni dluh 278071 | 35998 314 069

Neidentifikovatelny drzitel 35998 35998
Mezindrodni rozvojové insti-

tuce 47 637 47 637

Ostatni zahrani¢ni 230434 230434

Pro Gplnost Ize dodat, Ze tyto dluhové Gdaje vy{amemorandové polozRy(Memoran-
dum items), které byly zahrnuty ve vysi 4353 mik. K/ tomto @Fipac se jedna o intra-

vladni dluh, ktery neni zahrnuty vyse.

® Polozky vykazované véetni rozvaze, ale nezahrnuté v béaim souhrnu, jako potencionalni naroky

zavazky za jiné mozné rizika pohledavky.
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6 ZHODNOCENI MANAGEMENTU DLUHU A NAVRH ZLEPSENI
VYKONU MANAGEMENTU DLUHU

Rizeni véejného dluhu pat mezicinnosti, které zahrnuiji fiskalni oblast, ale takédstyka
celé hospod&ké politiky. S institucionalnim zabezf@mim souvisi rozloZeni a delegovani

kompetenci, Uroveautonomie, taktézipdavani informaci a komunikace.

Zdraveé sloZeni dluhu pomaha vladam redukovat jegixhozici vici Urokovym sazbam,
meéné a dalSim rizikm. Mnoho vilad usiluje o vytweni struktury etablujici benchmarkové
portfolio vztahujici se Zadouciémové struktie, durace a strukite splatnosti dluhu, aby

bylo voditkem pro budouci sloZeni portfolia.

N¢kolik dluhovych trznich krizi zvyramje vyznam a péeby &inného a zdravého kapita-

lového trhu. Dokonce v situaci, kdy je zdéawastavena makroekonomicka politika, tak
rizikova praxe managementu dluhu zvysi zranitele@sinomiky jako celku a i s ohledem

na finartni Soky. Nebezpmé struktury dluhu jsotiasto nasledkem n&#méiené hospoda

ské politiky.

Jestlize makroekonomicka politika je nastavena &itek zdravi management dluhu ne-
musi sam od sebe zabranit krizi. Zdrava politikanagementu dluhu redukuje nachylnost

financni ndkaze a riziko dalSiho rozdvani do finatiniho trhu a finaéniho prohlubovani.

Vytvoreni strategie managementuejaého dluhu tak, aby byla v souladu s pozadavky EU
je podmirno existencitiznych opateni minimalizujicich naklady a rizika spojena s eyv
jem veaejného zadluzeni. O jaka rizika se v souvislogizenim véejného dluhu jedna?
Jedno z nejvyznandjsich rizik je tzv. refinaéni riziko vyjadujici bul’ nemoznost viady
realizovat fijcky na pokryti dluhu, nebo schopnosijdky realizovat, ale s vysokymi
ztratami. VySe refinafmiho rizika je zavisla na podilu doméaciho a zakirdho dluhu a s
tim souvisejici dasti na doméacich nebo mezinarodnich féméch trzich ¥etné hodnoceni

ekonomiky daného statu n&hto trzich. [14]

Novodoba zkuSenost podporuje tvrzeni, Zze domadiodi# trhy mohou byt nahradou za
bankovni financovani, kdy tento zdroj vysycha (eewersa), pomoc ekonomikanepit

financni ottesy.
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6.1 Zhodnoceni managementu dluhu

Jak jsem jiz poznamenal v praktickésti, tak z&atky managementu statniho dluhg'R
se datuji od roku 1990. V tomto obdobi se jednpiSeso pasivni management dluhu pro-
vadiny v ramci oddleni Statnich cennych papina Ministerstvu financi. Toto odkni

bylo zalenéno do odboru Statniho z&ecného @tu.

V obdobi vznikuCR statni dluh probihal fazi stagnace a nemuselmuiyté aktives apli-
kovat management dluhu. DalSi isté&ni objemu dluhu vedlo k aplikovani emisni stete
zaloZzené na jednoduchostiiuplednosti za &elem podpory trzni likvidity emitovanych

statnich cennych pajgir

Nejlepsi obdobi managementu dluh€R nastalo aZ v roce 2003, kdy se pasiviistpp
zatal menit na aktivni a rové¢ nabyly na vyznamu nové standardni nastrofé&zefnim
samostatného odéni nazyvanéhdizeni statniho dluhu se implementovalenéni na
front office, middle office a back office. Dale hy#izena Stala komise prizeni statniho

dluhu, ktera koordinovala dluhovou strategii s dilsik a monetarni politikou.

Nové organizéni uspdadani, jak ho zname dnes, vzniklo 1. listopadu 2085 aklad
externiho auditu v ramci zlepSeni efektivity a oaclizace. Doslo také k zavedeni nového
informaniho systému Wallstreet Suite. Vznikl odiddizeni statnino dluhu a finamiho
majetku, ktery #stal fizen namistkem ministra. Jak jiZ vime z teoretickésti, odbor se
¢lereni na ti oddkleni.

Toto uspeadani jiz neni totozné sexichozim modelem, ale afleni Rizeni statniho dlu-
hu vykonavainnosti charakteristické pro vykon front a middiéae. A odctleni Spravy
statniho dluhu a odteni Spravy finatniho majetku zastavaginnosti obsazené v naplni

éinnosti back office.

Souwasné usp@dani managementu dluhu odpovida nadstawodelu ALM, ktery je
oznaovan jako SALM. Uplatovany model nerespektuje racionalni &élddi cinnosti front
a middle office, dal€innosti odboru pracuji s aktivy a pasivy, které e/édinisterstvo fi-

nanci a nédi tak vSechna statni aktiva a pasiva.

V prabshu vyvoje managementu dluhuGR dochazelo k postupnému rozvijeni a korigo-
vani jednotlivych kompetenci v ramci atiehi powieného managementem dluhu na Mi-

nisterstvu financi. Na z&v miZzeme shrnout, Ze model ALM je stalézké pouzivané
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uspdadani managementu dluhu vetsv

V souladu s nejlepsi praxi vy@pch zemi EU poinaje rokem 2007 zahdjilo ministerstvo
systematické a transparentni hodnoceni vykonndstiyph (&astniki na primarnim a

sekundérnim trhu statnich dluhajis

Na zaklad kvantifikovanych kritérii je konstruovan Index kevé vykonnosti (ICV). Tato
hodnoceni jsou brany naetel @i vybéru vedoucich manazereurobond. Nicmérgé ko-
necné rozhodnuti nalezi ministru financi a samotndéednuti provadi ustanovena hodno-

tici komise. Behled &chto kritérii je v piloze IV.

6.2 Navrh vykonu managementu dluhu

Mame-li na Zeteli tizné ve s¥té aplikované modely managementu dluhu, tak’eme
konstatovat, Ze samotny model nAm nedaagdpovidajici vykon managementu dluhu v
kontextu pistupi dobré praxe ve statech zemi OECD. SpiSeaijezité jeho nastaveni a
provadni v ramci zasad dobré praxe. Proto igedité implikovat zasady dobré praxe ma-

nagementu dluhu do zvoleného modelu aitérzemi.

Podle mého nazoru, ktery zohtegle ve s¥té aplikované zasady dobré praxié manage-
mentu dluhu je nevyhodou spravovani dluhu v randckleni Ministerstva financi. DalSi
nevyhodu sotasného usgadani managementu diuhuCR Ize spabvat v gfimé podize-
nosti odboruRizeni statniho dluhu a finamiho majetku I. Narstku ministra, ktery je

podiizen gimo ministru financi.

Pri tomto usp#adani nize Ministr financi s ohledem naigwaso¥ omezeny mandat sle-
dovat kratkodobé cile bez ohledu na riziko. V oblpsrsonalniho zajighi je nargné zis-

kat vzctlané odborniky pro aktivriizeni véejného dluhu.

V poslednich letech byla patrna rostouci pozormtEt natizeni jejich dluhu, protoze tak

mohou gispét k makroekonomickeé a finani stabili€. Ackoliv cil udrzet véejny dluh na

4 Kritéria jsou rozdlena dogtyt hlavnich skupin A: Primarni trh domécich statrdtthopigi, B: Sekundarni

trh domacich statnich dluhopjsC: Sekundarni trh euroboind D: Operace MF na sekundarnim trhu.
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spravné cestje spolénym zajmem & by meél byt) politickych ¢initeli a manazér dluhu.

Tak je prace vladnich dluhovych manaiedliSna od politickyckinitelu ¢i poraddi.

Vladni dluhovi manadezkoumaji strukturu vi@jného dluhu a ztémy se zar‘enim c@e-
kavanych cen a rizika dluhového portfolia, ahiystalo v gijatelné toleranci pro viadu.
Naopak polittti ¢initelé se zase zabyvaji efekty nahrorrgeh viadnich vyddj a zdasni
natac makroekonomickych progmnych, &etné drovre statniho dluhu a mikroekonomic-

kych dopad na osobni zdami a vydajové politiky ferozalovani zdroj.

Podret pro reformu véejného dluhového managementu je posilen rekognpsieaciziko-
vé dluhové struktury fiispely k financnim krizim. Dluhova portfolia s vyznamnymi pro-
porcemi denominovanyi indexovany v zahratini mené, stejré jako s kratkou duraci,

zpasobily, Ze naklady dluhu se zvysily, kdyz @teotiesy.

To pak vede k postupné eskalaci dluhové Gkofmag. Tequila krize v Mexiku v letech
1994 az 1995, neplaceni domaciho dluhu v RuskuazilBy Turecko v letech 2000 az
2001 a v sotasnostiRecko). Proto nam finani krize zdiraziuji vyznam pélivého hod-

noceni rizik spojené s ciziémou a kratkodobym dluhem.

Ackoliv zdravy management ¥gjného dluhu nefize sam pedejit krizim, ale rize byt
dulezitym faktorem v podpe makroekonomického ramce a zvySeni spolehlivoakroe-
konomickéhdaizeni. To je stale viceitkzité ve vzajem& zavislé globalni ekonomice, kdy
jsou kapitalové toky liberalizovany, a stadové cmivmezi investory ize mit za nasle-

dek genosu nakazy mezi trhy.

Proto pro spléni pozZzadavik moderniho managementu dluhu byly v #mSech zemich
OECD zn&né institucionalni zrny a reformy v oblasti zodp&snosti managementu dlu-
hu. Nicmér miuZzeme sledovat jasny trend konsolidovani managemdiotwu do jedné

entity.

M¢éla by byt provedena institucionalni reforma zalém regulace vejnych financi a dlu-
hového managementu, ktera by kladigad natizeni rizika a napomahala klasickému

funkénimu odlogeni front, middle a back offices.

Zatimco je VCR $irok& dohodaip definovani hranici rizikovych charakteristik pioita,
tak by n€la byt na politické drovni vyti@na moderni dluhova manazerska instituce. A
proto je vhodné vyjmout manazerské funkceusgbnosti Ministerstva financi do auto-

nomni kancelé.
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Duvod pro vytvdeni autonomni instituce vychazi z konfliktu zéjm cili mezi fiskalni
politikou a managementem dluhu. Tak autonomni didH@ancel& bude s mensi pravd
podobnosti angazovat riskantni dluhové stratedgierékby maximalizovaly kratkodobé

politické zisky.

Tato instituce by ra mit vySSi provozni a manazerskou autonomii egrsani s vertikal-

n¢ integrovanou strukturou uviiMinisterstva financi. Provozni distanc od poligckféry
podporuje pak implementaci jasnych dluhovych marsk¥eh citi a konzistentni strategii
sniZzovani rizika.

Dulezité je také vybudovani zdravé rizikové manazerklltury s pijimanim vice ko-
mernich gistupi v prezkoumavani péeéb dodatenych vydajfi, kompenzaci platu afip-
mani zkuSeného personalu. To by mohlo podporoeaibilni management s takovou pla-
tovou strukturou, kterd by se bliZila praxi v saukgch sektorech. Coz byitahovalo
vysoce kvalifikovany personal, ktery je delinformovany o stale vice rostoucim souboru

finan¢nich nastraj a trhi.

Dluhové manaZzerské funkce bylmbyt organizovany jako separatni jednotky s ogiifi
cili, povinnostmi a personalnimi Febami a podporovat od@né vztahy poidzenosti a

nadizenosti Séfu exekutivy dluhoveé instituce.

Front office by ngla byt typicky zodpo¥dna za provashi transakci na finamich trzich,
véetne managementu aukci jinych foremjgek a vSech finamich operaci. Nesla by od-
powédnost za analyzu a efektivni vykon veSkerych triacisportfolia, v souladu s politikou

managementu portfolia agentury.

Individualni spravci portfolia v rdmci front officeaji izné jiné funkni povinnosti, ob-
vykle nastroje, tri€i ménovy zaklad. Mohou také poskytovat rady vladnineiativam pro
rozvoj primarniho a sekundéarniho trhu statnich ojhidii a eventualni trzni reakci na no-

vou finargéni informaci.

V tomto navrhu usp@dani je autonomni Institu¢zeni dluhu sotésti MF, ale mira auto-
nomie je vysoka &i samotnému ministerstvu a neexistuje zde &amnkzavislost jako v
sowasnosti aplikovaném modeluGR. Fi reorganizaci by istaly vyhody zachovani per-
sonalni a administrativni vybavenosti a technickéapemi, které by muselo byt rowvy-
pracovano, coz by #o za nasledek zvySeni fingmi nar@nosti @ uvedeni alternativniho

modelu do praxe.
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Ministerstvo financi

Instituce ¥izeni dluhu Dozoréi rada
(Generalnieditel)

l l

Oddéleni Fizeni port- Oddéleni dluhové Oddéleni téetni a
folia politiky a rizik transakénich sluzeb
(Front office) (Middle office) (Back office)

Obr. 2. Navrh organizéniho uspsadani managementu dluhu

Middle office by n&lo vyvijet dluhovou strategiiizeni etablujici naklady a riziko manazer-
ského ramce. Podle vliadnich preferenci s ohledemakiady a riziko by @i zaméstanci
middle office vyvijet soubor politiky managementorifolii. Dale by vyvijela a monitoro-

vala strategické benchmarky gi@eni rizik.

Toto oddleni podporuje nezavislost nastaveni a monitorow#amazerského ramce a hod-
noceni vykonu od odp@dnosti provadni transakci v ramci front office. Proto bylirbyt
zanestnanci middle office dostateou svobodu b patrani po itznych zgisobech gdani
hodnoty dluhovym manazerskym operacim, nalézaninogif nizSich naklad zvyseni

likvidity a redukovani rizika.

Back office by tradin¢ provadlo platby, &tovani, vedlo stitistiky a vydavalo zpravy o

managementu dluhu.

Dozorki rada by nila fungovat jako nezavisly kontrolni organ, ktemghtiZzi nacinnost
Institucetizeni dluhu,fizeni rizika a strategicky plan. Dozoradu by mohly tveit dle
zkuSenosti na Novém Zélandeditelé spolénosti zabyvajicich s#izenim rizik a akade-

micti pracovnici z oblasti financi.

Dulezita je dohoda o zakladnich rolich kangelgjich kapaci k vyvijeni silnych syner-

gickych efeki a jasného souboru odpgminosti.
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Snad nejvice wezité je budovani silného, vysoce kvalitniho typme vykon zasadnich
ukola dluhového managementu. Efektivni mechanismy koa# by nily byt nastaveny

nagic vsemi dluhovych manazerskych kanéela

6.2.1 Koordinace verejného dluhového managementu s fiskéalni a monetéarpboliti-

kou

V sowasné dob roste konsenzus mezi odborniky, Ze management diymel byt pova-
Zovana za separatni makroekonomickou politiku stmlen politickymi cili a separatnim
ukolem politickych progedka.

Vysledkem by milo byt dosaZzeni kompromisu mezi firda, monetarni a dluhovou mana-
Zerskou politikou danou vladnim meéasovym konsolidovanym roz@mvym omezenim.
Je vhodné mit benigniho socialniho diktatoréujiciho politicky mix a pak kazdy politic-
Ky producent miZze sledovat jehofffazené cile.

V praxi se jedna o koordinaci zahrnujici dohadowanyjednavani ve forénn¢jakych poli-
tickych pravidel, které mohou byftiaty s parametrem spaieého cile. Nafiklad v EU
existuje Smlouva o stabitita ristu k nastaveni strépfiskalnich deficiti a celkového
arovré dluhu, aby usnadnila implementaci poZadované nadomiepolitiky v ménové unii.
Implicitné smlouva redukuje variabilitu fiskalnich vyslédl vede viady k implementaci
zdravého dluhového managementu.

Fiskalni autority by se #fy zabyvat dlouhodobymiigledky, ale realitou jsotiasto poli-
tické tlaky, které vedou kratkozraci zvoleni pétitcinitelé. A tak oddleni managementu
dluhu od fiskalni a monetarni politikytrbe pomoci se vyhnout konflikin a tak zlepSit
politickou kredibilitu.

DalSi hledisko dluhového managementu je mira koaxk s fiskalni a monetarni politi-
kou. Aktivni koordinace dluhové politiky kritickyaxisi na Urovni vyvoji domaciho dluho-

vého trhu a makroekonomické stafgilit

6.3 Novodobé trendy v pouzivani derivak

Existuje ostryfist derivah na vysglych i rozvijejicich se trzich. \fejni dluhovy manae
ve WtSing vyspelych trzich pouzivaji derivaty v &itém rozsahu a mnoho rozvijejicichitrh
dluhovych manaZzérje za&inaji také uzivat. V prvnfad pouZzivaji urokové a smové

swapy, futures a forwardy, aby dosahli strategiblkgd.
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Pouzivani agrovych derival roste zvlast rychle. To vede k igtvareni dluhovych trh.
Dostupnost G&rovych derival usnadiuje rozSiovani investorské zakladny proiemé

dluhové manazery, zvl&v rozvijejicich se trzich.

Rast byl masivni v obchodech na burze a over-the4snuf®©TC) derivatech. Tyto dva
druhy maji individualni vyhody. Derivaty obchodo¢ana burze redukuji riziko ze selhani
protistrany a opetai riziko ples centrélni clearingové mechanismy a jsou povakoza
snhadno vyvinuty, rostou organicky, nevyzZaduji ho&mi trhy a jsou vicefapisobeny

zakaznikm.

Burzovni derivatyceli tlaku jejich OTC pra§ska, kdy se vyznamné investice v novych
elektronickych platformach vyvijeji rychle atgtou poskytovat pravni konfirmaci obchiod
za rekolik par minut jejich uskutaéni. Obdob# je nékolik model vymény nabidky clea-

ringovych sluzeb k OTCaastnilkim.

OTC derivaty mohou poskytovat manaiar statniho dluhu &si flexibilitu k upraveni
transakniho rizika a redukci specifickych rizik v jejictogifoliich. Dluhovy manae po-
uzivajici burzovni a OTC derivaty ziskavaji pragdpz obou produkitpii jejich manazer-

skych operacich.

Rozvijejici trhy mohou mit progph z posilovani OTC tfhza gedpokladu, Ze poskytnou
adekvatni pravni a reguai ramec, ktery bude pomahat chranitstniky ged rizikem

selh&ni protistrany v OTC obchodech a zlepSi tramsnost a odhaleni.

6.3.1 Pouziti derivati verejnymi dluhovymi manazery

Dluhovy manaZz# by m¢li nejdrive zvazit, zda pouziti derividfe ve shod s jejich dosaze-
nymi rizikem a cenovymi cili uvnitzdrav specifikované dluhové strategie, s ostatnimi

cily jako rozvoj a udrzeni efektivni poptavky patsich cennych papirech.

Dale by ntli determinovat Gel transakci, aby vybrali vhodny nastroj a strukti®ro mno-
ho dluhovych manazeéw rozvijejicich se trzich, by #o byt stalé rozvijeni spolehlivého a
zdraw fungujiciho emisniho programu, prohlubovani diudtoy trhu a vystavba diverzni

investorské zakladny.

Propracované trhy s derivaty mohatinaSet prosgch veejnym dluhovym manazém, i

kdyZz nejsou uZivatelé takovych nasiroperivatové nastrojeijspivaji k celkové trzni
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efektivit¢ a likvidité. Coz se odrazi v moznostech efektivniho Zayani, nepetrziteho

obchodovani a aktualizované &en

Postups, tyto faktory mohou fispivat gimo ke snizovani financujicich naktagro vla-

du, s vice konkurgmimi (€astniky na aukcich a lepSim vyteaim sekundarniho trhu.
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7 VEREJNY DLUH V ROCE 2020

Jestlize se podivame na graf, ktekggstavuje budoucnostieného zadluzenigkterych
zemi v roce 2020 a mame-licitou predstavu o saiasném stavu ¥ejného zadluzeni, tak
nemame tivod k optimismu. Nicmé&hamericky prozaik a novidid . Dreiseriika: "Nema-
te-li UsgSnou minulost, neni totstod, abyste nedhi UspéSnou budoucnost.” To bydn

byt impuls ke zlepSeni stavuiegného zadluzeni.

ssBbBERgEEd

Graf 15. ScémaDeutsche Bank vejného dluhu v roce 2020 ve vybranych zerfigh
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Podle zakladniho scéfaAnalyzy udrzitelnosti u@jného dluhu Deutsche Bank A& v
roce vySe viejného dluhu dosdhnout vySe 69 % HDE¢EmMZ v obdobi 2010 az 2020
piedpovida pimérny realny tist HDP ve vySi 3,6 %, pmérnou realnou urokovou miru ve
vysi 2,2 % a pimérnou primarni bilanci -2,8 % HDP.

Nicmére v dalSich scértich, kdy jsou péitény mozné diésy ve tech lﬁznych prongn-

tak mize dosahnout v nejhorSim moznétippdu vySe 101 %. Jestlize budou pernamentni
otiesy v ramci realnych Urokovychéma otesi primarni bilance, tak fZe dosahnout ve-
fejny dluh 80 % a 85%. Jestlize budaietpvavat pernamentnifesy ve vSechigéch pro-
meénnych, tak véejny dluh podle analyzy @ize dosahnout az 99% HDP.

Tyto ¢isla vypadaji hrozi¥, ale kdyZz se podivame na dalSi staty obsazento\at@lyze,
tak celou situaci fiveme vidt v jasrgjSim swtle. V ramci zakladniho scéfeanalyzy, tak
v roce 2020 rize veéejny dluhu Japonska dosahnout 246 % HR&ka 171 %, USA 133
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%, Portugalska 132 %, Italie 131 %, Velké Britahil %, Irska 118 % a Francie 114 %.
Tyto staty maji horsi vyhlidky neZR.

Dale miZzeme pro zajimavost jmenovat staty, které jsoumcréanalyzy na nejnizSich
arovnich véejného dluhu v roce 2020. Jako je Australie s 181P#, Dansko s 39 %,
Svédsko s 39 %, Svycarsko s 46 % a Slovensko s.74 %

ZvySeni objemu emisi tize vést k tlaku investdma regulaci emisnich podminek a navic
zen® s vysokou mirou zadluzeni mohoudrpytésnovacimi efekty nebo budou muset ak-
ceptovat podstatnvysSi rizikovou prémii. Coz fize komplikovat zachovani udrzitelné

urovre v kratkodobém obdobi.

V tomto ohledu analyzaredpoklada, Ze by mohl bytifat insolvergni zakon pro nejvyssi
dluzniky (staty) nebo ustanoven Mezinarodrinovy fond spravi konkurzni podstaty.
Nebo rékteré skupiny zemi by mohly vytiib systém zaruk vytvi@nim Asijskéhai Ev-
ropského pefzniho fondu (EMF).

Tento systém zaruk by dhpomoci zmirnit peshranini externality a problém moralniho
hazardu. Jako potencionalni navrh EMF by byt tento fond sotasti evropského institu-

cionalniho ramce zaloZeny prayadobré na Maastrichtskych kritériich.

Koneiné slovo nértnutych znén bude mit obyvatelstvo, to jest wdldané zem. V piis-
tich letech bude hrat kritickou roli politiclkgmitel, ktery by n&l neustale prosazovat fis-
kalni konsolidaci s pouzitim politického tlaku, pnenohem efektivSi institucionalni

uspdadani.
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ZAVER
Na problémy viejného dluhu neexistuje univerzalni cesta, ktergdulla ke zdarnym vy-

sledkim. Zivotrs daleZité je, aby polititi ¢initelé pouzivali zdravého rozumu a nesledovali

pouze kratkodobé cile v rdmci volebniho obdobi.

Management dluhu je oblast dynamického vyvoje ykieflektuje specifické vlivy ekono-
mické situace. Cilem je zajistit vladni finam po¥eby a uspokojeni jeho platebni zavazky
v nejnizSich moznych nakladech v dlouhodobém hatizev souladu s rozumnou mirou
rizika.

Se zvysSujicim zahragnim dluhem vladaeli zménam sménného kurzu rny a urokovych

sazeb a proto fin&ni fizeni rizik hraje dlezitou roli v celkové finaéni stabili€. Navic,

kdy finareni trh je stéale ve vyvoji.

Rozumny managementigného dluhu musi byt designovan, aby redukovalds@odob-
nost, Ze vlada d¥e udilat ostré Upravy ve fiskalni politice navzdory maékonomickym
otredim.

Racionalni institucionalni ramec managementu diwijupj dluhové strategie aillladné
fizeni rizik vede k poklesu dluhu a ushafl vzdjemné armovaci procesy sniZovaghox
vé a urokového rizika v dluhovém portfoliu. Stalieers jsou vyuzivany automatizované

aulkeni procedury zvysujici efektivitu vis a vis zvy&ijiychlost, spolehlivost a efektivnost
nakladi.

V OECD zemich vidime zvySovani konvergence v kongpaltuhu a to zejména ve struk-
ture a splatnosti jednotlivych typinstrumend. Rostouci podobnost v emisnich procedu-

rach a zvySujici se standardizace trznich konvenci.

Krize a recese indikuji zvySovanéekavanych deficit, které zhorsuji emisni podminky,
coz vede ke zvysSujicim se nékiaa Dramatické zvySovani dluhu pak zvySuje tlak na
likviditu na sekundarnich trzich a oslabuje poptgwoz deformuje primarni trhy. V tomto
ohledu nedavna zvySena volatilita na fitiich trzich podtrhdva vyznam managementu
dluhu.

Krize ¢asto vznikaly nasledkem nadmého sousedini vlad na mozné Uspory nakiad
spojené s velkym mnozstvim kratkodobého dlghplovouci sazby dluhu. Toto zateni

zanechalo viejné rozpoty nebezpéné exponované zemé finanénich trznich podminek,
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véetng zmen ratingu zery, v piipadech kdy dluh musi valitgd sebou.

Dluh v zahranini mené predstavuje specificka rizika a na8mé zadluZeni v cizi &m¢
muze vest ke kurzovym zénamci monetarnim tlakm, kdyz investti nebudou inklinovat

k dluhu v zahragni mgng.

Prace dluhovych manaZzema roz&iené disledky nejen pro vladni financovani, ale také
pro makroekonomicky stabilni rozvoj a pro dlouhoolobekonomickou udrzitelnost. V
budoucnu bude management diualit stale nardn¢jSim vyzvam a probléim nez ped
nékolika lety a niize bytcinitelem, ktery d@ini zemi még nachylnou k finatnim nakazam

a rizikam.
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ADMO Autonomous Debt Management Office

AFT

ALM

AOFM

DMO

EBRD

EIB

EMF

IBRD

NTMA

OFT

SALM

SDD

SNDO

SPP

Agence France Tresor

Asset Liability Management

Australian Office of Financial Management

Debt Managemet Office

European Bank for Reconstruction and Develagme
European Investment Bank

European Monetary Fund

International Bank for Reconstruction and Depenent
National Treasury Management Agency

The Office of Fair Trading

Sovereign Asset Liability Management

Stedrédobé a dlouhodobé dluhopisy

Swcdish National Debt Office

Statni pokladéi poukazky
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PRILOHA P |: HLAVNI ROZDILY MEZI GFS 1986 A ESA 95

STATNIHO ROZP@'TU, STATNI
ZAVERECNY UCET, KONCEPCE
REFORMY VEREJNYCH
ROZPQ TU)

GFS 1986 ESA95
METODOLOGIE VLADNI FINAN CNi | METODOLOGIE NARODNICH U ¢TU
STATISTIKY
TVURCE MEZINARODNI MENOVY FOND EUROSTAT
ZODPOVEDNOST MINISTERSTVO FINANCI CESKY STATISTICKY URAD
PouziTi - ROZPQ@TOVE DOKUMENTY (NAVRH | - NARODNI UCTY

- DOKUMENTY A  MATERIALY
PREDKLADANE ORGANUM EU
(FISKALNI NOTIFIKACE
DEFICITU A DLUHU,
K ONVERGEN NI PROGRAMY)

V' YKAZOVANI DAT

NA BAZI PENEZNICH TOKU

NA AKRUALNIM PRINCIPU

ZASADNI ROZDILY

HospoDARENI CKA DO DEFICITU
VLADNIHO SEKTORU SE
PROMITA POUZE UHRADA JEJi
ZTRATY JAKO VYDAJ
STATNIHO ROZPQ@'TU, PRIP.
FNM (ROK UHRADY NENi
TOTOZNY S ROKEM VZNIKU

HosPODARENI CKA JE ZAHRNUTO
CELKOVE HOSPODARENI
CKA VCETNE VYDAJOVEHO
KAPITALOVEHO TRANSFERU
DO SEKTORU
(NE)FINANCNICH INSTITUCT Z
TITULU NETRZNICH NAKUPU

TETO ZTRATY) A PRODEY  FINANCNICH
AKTIV
ZPUsSoOB ZACHYCENI ~ OPERACI | ZPUSOB  ZACHYCENi  OPERACI

TYKAJICICH SE STATNICH
GARANCI SPLATKY JISTINY A
UROKU GARANTOVANYCH
UVERU VSTUPUJI DO VYDAX
STATNIHO ROZPQ@TU V ROCE,
VE KTEREM JSOU HRAZENY A
ZVYSUJi TAK DEFICIT.

TYKAJICICH SE STATNICH
GARANCI VYSOCE RIZIKOVE
STATNI ZARUKY JSOU V PLNE
VYSI TRANSFORMOVANY
PROSTREDNICTVIM
KAPITALOVEHO TRANSFERU
V  NASLEDUJICICH LETECH
SPLATKY JISTINY
GARANTOVANYCH UVERU
UMORUJI ODPOVIDAJICI VYSI
VLADNIHO  DLUHU, LAE
NEMAJI JIZ VLIV NA DEFICIT,
DO DEFICITU NAOPAK
VSTUPUJI SPLATKY UROKJ

FINANCNI  LEASING  SPLATKY ZA
PRONAJEM  VSTUPUJI DO
VYDAJU STATNIHO ROZP@TU
V ROCE, KDY JSOU HRAZENY,
A ZVAZUJI TAK DEFICIT

FINAN CNi LEASING HODNOTA VSECH
SPLATEK ZA PRONAJEM JE
ZAKLADEM PRO PROP@ET
JISTINY, KTERA
JEDNORAZOW: VSTUPUJE DO
VLADNIHO DEFICITU A DLUHU

ODPUSTENI NEDOBYTNYCH
POHLEDAVEK PO ODPUSENI
POHLEDAVKY SE SNizi
POHLEDAVKY VE STATNICH
FINANCNICH AKTIVECH BEZ
VLIVU NA DEFICIT

ODPUSTENI NEDOBYTNYCH
POHLEDAVEK V  ROCE
ODPUSTENI POHLEDAVKY SE
O TUTO CASTKU zvYSi
DEFICIT

Zdroj: http:/lwww.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ESA_9%22B6html



PRILOHA P II: CILE MANAGEMENTU DLUHU VE VYBRANYCH

ZEMICH

ZEME

CILE MANAGEMENTU DLUHU

AUSTRALIE

Hlavni cil AOFM jefidit a platit dlouhodobco nejnizsi ndklady
s prijatelnou mirou rizika.

DANSKO

e

dlouhodobych néaklad na pij¢ceni. Dale je cil dopkn o
pozadavky:

- drZet riziko v pijatelné arovni,

- vybudovat a podporovat disbfungujici efektivni finagni trh,

- uvolnit pristup centrélni vliatdna finargni trhy v dlouhodobén
terminu.

IRSKO

Cilem NTMA je financovat splatny dluh a kazdémd
pozadavky na vyijcku takovym zgisobem, aby bylo dosazel
likvidity v kratkém i v dlouhodobém obdobi. Déle sénovat
arovre a volatitility ra¢ni dluhovych naklail na obsluhu, kter
by nevystavovala vladu riziku argkonala by benchmark net
stinové portfolio.

DO

NOVY ZELAND

Maximalizovat dlouhodobou ekonomickou névratnostdwiich
finantnich aktiv a pasiv v kontextu vladni finam strategie
zejména averzi K riziku.

PORTUGALSKO

Poslani IGCP je ziskavat pristky a vykonavat jiné fina&ni
transakce takovym #igobem jako:

- pInit poZadavky na vyijcky stabilnim zgisobem,

- minimalizovat naklady uejného dluhu v souladu
dlouhodobou rizikovou strategii definovanou viadou.

Pfi poskytovani sluzby ve vejném zajmu IGCP vyviji aktivity
zaloZené na principech efektivity a transparentnost

S

SVEDSKO

Cilem je fidit dluh a minimalizovat na dlouhodobé béaz
naklady spojené s managementem dluhu. Managemesithyi
vzdy veden v rdmci poZzadavknonetérni politiky a samicemi
Rady ministi.

VELKA
BRITANIE

Cilem se vyho#t ministerstvu financi pro ndkup a prodej it
ohledem na dlouhodobou minimalizaci nakladrizika. Ritom
kanceld pccitd se SirSimi politickymi Gvahami, které moh

ou

omezovat tvrdou cenovou minimalizace.

Zdroj: Institutional Arrangements for Public Debt Managem-Elizabeth Currie, Jean-
Jacques Dethier, and Eriko Togo



PRILOHAP IIl: CINNOSTI ODDELENi ODBORU RIiZENI
STATNIHO DLUHU

Oddéleni Financovani arizeni portfolia - Vedouci oddleni Ing. Martin Hlavni ¢ka

Vytvéii strategii financovani éizeni statniho dluhu a finamiho majetku, vetns
podmirgénych zavazk na dany rok a veigidredobém vyhledu,

tvoii koncepci emisndinnosti a program financovani vliadnich uymich poteb

na dany rok a ve igdredobém vyhledu,

fidi integrované portfolio statniho dluhu, figafho majetku, statnich zaruk a
ostatnich podmimych zavazi statu,

fidi souhrnnou devizovou pozici plynouci ze strukfiimancni vliadni bilance,
realizuje emisnéinnost na domacim i zahr&nim trhu, marketingovou podporu
prodeje statnich dluhogis kontrolujeterpani zakonnych povoleni emigiinos-
ti,

realizuje derivatové operace ¢apé odkupy a vyrny statnich dluhopisa ostatni
aktivni operace na sekundarnim kapitalovém trhu,

sjednava fjcky od tuzemskych a mezinarodnich figaith instituci a podili se na
cerpani fajcek od Evropskeé investii banky,

podava zpravy eizeni integrovaného portfolia statniho dluhu, fixdho majetku a
podmirgénych zavazk statu a o primarnim a sekundarnim trhu statnichagidi,
tvori politiku fizeni rizik v oblasti financovani pet centralni viady (rizika refi-
nartni, trzni, operéni, kreditni, pravni, atd.); & aftidi rizika na zaklaglintegro-
vané bilance statniho dluhu, firemiho majetku a podménych zavazi v ramci
jediné centralni finami pozice statu,

Oddéleni Sprava statniho dluhu - Vedouci odéleni Ing. Michael Rech

stanovuje zakladni koncé&pi a rozvojove siry platebniho adetniho systému
statniho dluhu

pripravuje, provadi a monitoruje platby, které seajyblnéni zavazk statu v oblas-
ti statniho dluhu,

provadi ex ante i ex post kontrolu spravnosti fpiaieh operaci nactech prorizeni
statniho dluhu a pro operace statnich fiémach aktiv,

spravuje kapitolu Statni dluh zejména tim, Zze vgpvava rozpéet kapitoly wetrg
stredrédobého vyhledu, analyzuje vyvoj rozpo kapitoly a hodnoti realizaci roz-
poctu kapitoly, realizuje platby kapitoly, navrhujegguzuje a provadi rozpmva
opateni kapitoly a podili se na vypracovani souhrnrettmino zagrecného @tu
za kapitolu,

zpracovava metodikucatnictvi statniho dluhu, fingniho majetku statu a operaci
v oblasti statniho dluhu a fin&miho majetku statu; vedeéetnictvi statniho dluhu,
financniho majetku statu a jeho operaci v systému barikovanrozpétového
acetnictvi,

analyzuje a predikuje likviditu statni pokladrtidi denni likvidni pozici statni po-
kladny,

spravuje det Operace na fingnim trhu (OFT), Umiovaci &et, Jaderny et a ji-
né aktivni @ty a fondy na zakladzvlastniho zakona jiného zmocgni a investuje
volné pewrzni zistatky €chto &ta a fondi,



Oddéleni Sprava finantniho majetku statu - Vedouci oddleni Ing. Vladimir Zahrad-

ka

Zdroj:

zabezpéuje vedeni a aktualizaci finami bilance statnich forida kvantifikace je-
jich potreb a rizik pro jejich financovani ze statniho ropove stedrédobém ho-
rizontu,

kvantifikuje potencialni ztraty statu z poskytovanyizikovych mijc¢ek a zaruk jako
podklad pro odbor Statni roz§et pro tvorbu finaéni rezervy ve statnim rozgm
na @islusny rok,

zabezpéuje proces vymahani pohledavek statu za subjekbopkich z realizova-
nych statnich zaruk a rizikovych statniahgek,

zaji¥’uje zastupovani ministerstvéi pykonavani spoluvlastnickych prav statu ply-
noucich z majetkovyche¢asti statu,

zabezpeéuje vedeni a aktualizaci databaze majetkovy@sti statu u mezinarod-
nich a tuzemskych spdaleosti, databaze pohledavek statu z titulu poskytfut
pujcéek, pohledavek i zahranéi, potencialnich zavazkstatu z titulu statnich za-
ruk a databaze pohledavek statu z titulu realizgsfastatnich zaruk,

realizuje platby z devizovychith financniho majetku a VPS souvisejici s agendou
zahrantnich pohledavek a statniho dluhu a platby kapifgéi@ce statnich finan
nich aktiv a Statniho dluhu,

spravuje kapitolu Operace statnich fitiaich aktiv

Ucastni se vypracovani novel zakosa novych zakoinv gesci ministerstva,ipde-
vSim pak rozp&tovych pravidel, zakona o dluhopisech a zakonadnig@ni na
kapitdlovém trhu z pohlediizeni statniho dluhu a finamiho majetku statu,
kontroluje dodrZzovani obeérzavaznych pravnichiedpidi v oblasti statniho dluhu
a zakori z nich vyplyvajicich,

tvoii a aktualizuje a zadava k vypracovastitn stranam smlouvy sietimi oso-
bami v oblastiizeni statniho dluhu a fin&niho majetku statu,

tvori zakony o statnim dluhopisovém programu na uhtasti rozpgétovaného
schodku statniho rozptu na @islusny rok a dalSid@lové zakony v oblastizeni
statniho dluhu a fina@miho majetku statu.

http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_spemi_sd.html



PRILOHA P IV: KVANTITATIVNI KRITERIA HODNOCENI
PRIMYCH U CASTNIK U

Kvantitativni kritéria hodnoceni p Fimych U¢astniki
Skupina / Kritérium

A: Primarni trh domacich statnich dluhopisa

A.1l: Podil na prodanych SDD ve sledovaném obdobi

A.2: Realizovany podil z kompetitivni atrd poptavky

A.3: Primérna vazena odchylka objednavek PU odnmirné aukni ceny smrem
doli

A.4: Podil vydaj za objednavky za nadpnérnou cenu na celkovych vydajich v au
Ci

A.5: Cetnost dasti v kompetitivnicttastech aukci SDD (bez aukci s nakupemdn
nez 1.5%)

A.6: Paodil na prodanych SPP ve sledovaném obdobi

B: Sekundarni trh domécich statnich dluhopis

B.1: Podil na obchodovaném objemu SDD na sekunaénhiu

B.2: Geograficka distribuce prodeje SDIZ.(pies primarni aukce)

B.3: Investorska distribuce prodeje SDI3.(gites primarni aukce)

B.4: Plreni kdtovacich povinnosti (spread, minimalni objeenni doba)

C: Sekundarni trh eurobondi New Euro MTS

C.1: Podil na obchodovaném objemu z pozidecer ceny (kategorie ,Filler)
C.2: Podil na obchodovaném objemu z pozigeimce ceny (kategorie ,,Order*)
C.3: Pameérny nesicni kotovany bid/offer spread

C.4: Pamérny nmesicni patet hodin denniho kotovani

C.5: Procentni denni podil korektniho kotovani Zaim

D: Operace MF na sekudarnim trhu

D.1: Podil na realizovanych obchodech s MF na&peim a depozitnim trhu

D.2: Podil na objemu SDD prodanych nebo ¥gémych s MF ped splatnosti

D.3: Derivatové operace s MF (Usporovy indebetw schopnosti dodat produkt

cenu)

Zdroj:

k-

én

a

http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Kvantitativririteria_hodnoceni_primych_ucastnik

u_pdf.pdf



