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DT: 336.3; 336.763.33 {437)

Statni dluh a jeho aspekty

Mirosiava DOSTALOVA - Lubos JANDA"

1. Uvodem

Financovdni statniho dluhu tvo¥i ve vétsiné zemi podstatnou slozku stat-
nich financi a zarovei se stava také podstatnou slozkou finanéniho a kapi-
talového trhu. Jeho sprdavé je tedy vénovdna znaéna pozornost. Ceska
republika neni z tohoto hlediska zadnou vyjimkou, tim spiSe, Ze po trans-
formaci skrytého dluhu na dluh otevfeny se jeho vyse bude pohybovat v ¥adu
stovek miliard. P¥esto ve srovndni s dal§imi zemé&mi je jeho vyse v poméru
k HDP pomérné nizsi; ke konci roku 1997 éini 13,5 % HDP (nap¥. Madar-
sko 64,2 %, zem& EU v praméru 70,0 %) a bude relativné nizka i po zapo-
&teni tzv. skrytého dluhu.

Piesto vzhledem k aktuadlnosti tématu neni od véci se v souasné dobé
na danou problematiku zamé¥it a podivat se na nékteré aspekty statniho
dluhu a jeho spravy.

vvvvv

vlddy a skldda se:

— z dluhu centralni vlady,
— ze zadluZeni statnich fond?, zdravotnich pojistoven a FNM,
— ze zadluZeni mistnich organit.

Prvni dvé slozky se dohromady nazyvaji dluh centrdlni vlady v $ir$im po-
jeti. Vlastni dluh centrédlni vlady je sloZzen z deficitu béZného hospodaieni
v pfisludném roce — kratkodoby diuh — a z dlouhodobého dluhu. Dlouhodoby
dluh se sklad4 z dluhu vnitiniho a zahraniéniho. V tomto ¢lanku se budeme
zabyvat pouze dluhem vnit¥nim (domacim).

Na pocatku 90. let byl statni dluh financovan centrélni bankou. Od roku
1990 stat zaéal vydavat k financovani svého dluhu statni dluhopisy, od roku
1992 statni pokladniéni poukdzky (poukazky MF QR). Urtitda moZnost krat-
kodobé financovat stdt naddle zustala v zdkoné o CNB; to je zde podrobnégji
rozvedeno v odstavcei o pravnim rdamci financovani statniho dluhu.

V tomto élanku se budeme zabyvat nasledujicimi oblastmi:

- soutasny legislativni rdmec upravujici problematiku statniho dluhu,

— transparentnost dluhu a zvefejfiovani souvisejicich informaci,

— popis sou¢asného trhu statnich dluhopisq,

— sprava statniho dluhu, instrumentarium a moZné dopady rtznych vari-
ant feSeni.

* Ing. Miroslava Dostélova ~ Ing. Lubos Janda: CNB — odbor Fizeni ménové politiky a finanénich
trha
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2. Financovani statniho dluhu ~ souéasny stav z pohledu legislativ-
niho

Dlouhodoby stdtni dluh je v souéasné dobé kryt emisemi kratkodobych
statnich pokladni¢nich poukéazek (SPP) se splatnosti do jednoho roku a rov-
néz emisemi stfednédobych statnich dluhopist (SD) se splatnosti 2 a 5 let.
Schodek bézného hospodateni je kryt pouze emisemi SPP.

Skonéi-li hospodafeni statniho rozpoltu v pfedchozim roce deficitem, je
tento deficit kryt emisemi SPP. Po schvaleni statniho zavéreéného uétu je
pak zpravidla tento dluh pfi¢lenén ke statnimu dluhu z minulych let a kryt
emisemi SD. Tuto problematiku ~ tedy vydavani statnich dluhopist, kryt{
deficitu bézného hospodaieni — upravuje nékolik zdkont.

2.1. Prdvni uprava

Pravni \prava zahrnuje zdkon o dluhopisech (zdkon & 530/1990 Sb. ve

znéni pozdéjsich predpisi), zdkon o stdtnim rozpoétu Ceské republiky (pro
r. 1998 zakon ¢.348/1997 Sb.), zdkon o Ceské narodni bance (zdkon & 6/1993
Sb. ve znéni pozdéjsich predpisi) a zdkon o pravidlech hospodaieni s roz-
po¢tovymi prosttedky Ceské republiky a obci v Ceské republice (rozpoétova
pravidla republiky - zdkon €.576/1990 Sb. ve znéni pozd&jsich predpist).
. Zdkon o dluhopisech definuje statni dluhopisy jako dluhopisy vydédvané
Ceskou republikou. Rozsah a doba splatnosti statnich dluhopist museji byt
stanoveny zakonem, na jeho# zdkladé vydava Ministerstvo financi jednot-
livé druhy statnich dluhopisti a uréuje jejich emisni podminky, které se vy-
hlaguji ve Sbirce zdkonh. Do prodeje jsou statni dluhopisy davany pro-
stfednictvim Ceské narodni banky. Spravu a splaceni statniho dluhu z titulu
statnich dluhopisti miZe Ministerstyo financi vykonavat p¥imo nebo pro-
stfednictvim povéteného subjektu. CNB ptedklad4a Poslanecké snémovné
stanovisko k navrhovanému vydani statnich dluhopisi.

Zdkon o stdtnim rozpodtu stanovi maximdlni objem statnich dluhopisd,
ktery mize MF na dhradu jistin stdtniho dluhu vydat. Déle stanovi, ze Mi-
nisterstvo financi miaze kryt p¥ipadny schodek stdtniho rozpoétu za pred-
chozi rok vydanim statnich dluhopisa se splatnosti do 1 roku.

Zdkon o gNB zakotvuje moZnost poskytnuti kratkodobého dvéru formou
nakupu statnich pokladni¢nich poukézek (splatnych do tii mésict od jejich
ndkupu) Ceskou narodni bankou, pfi¢emZ objem téchto Givért nesmi pfe-
kro¢it 5 % z pi{jmh statniho rozpoétu v uplynulém roce. V diisledku sou-
éasnych trendid, a zejména v souvislosti s dpravou financovani stdtniho
dluhu v EU v8ak nedochdzi k financovani stdtu ve smysiu tohoto zdkona.
Maastrichtskd smlouva k tomuto problému uvadi, Ze centrdini banka ne-
smi poskytovat uvér stdtu v jakékoliv formé& a v piipadé, Ze vede bty stat-
niho rozpoétu, ty museji byt oddéleny od jejiho financovani a banka tedy
nesmi vykdzat debetni ztstatek.

Déle miize Ministerstvo financi povéfit CNB (na zakladé smlouvy a za
uplatu) i vykonavanim ¢innosti spojenych se spravou, spldcenim a pfrevody
statnich dluhopist, s vyplatou drokd z téchto dluhopisi, popt. daldimi po-
Zadovanymi ¢innostmi.

Zdkon o pravidlech hospodarFeni s rozpoétovymi prostiedky CR a obei v CR
opraviiuje ministra financi, aby v pfipadé do¢asného nesouladu mezi p¥i-
jmy a vydaji statniho rozpoétu az do vyse 6 % celkovych vydaji schvélenych
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GRAF 1 Objemy obchod se statnimi dluhopisy — rok 1998, procentni podil

(97,2 %) (2,8 %)

[- nedanéné M danene l

pramen: CNB

zdkonem o statnim rozpodtu na pf¥isludny rok opat#il prostiedky formou
tvéru nebo prodejem statnich pokladni¢nich poukazek k tomuto déelu vy-
danych.

2.2. Dariové otdzky

Dariové otazky jsou dalsim vyraznym a nikoliv nepodstatnym faktorem
ovliviiujicim financovani statniho dluhu, a to pfedevsim transparentnost
a trzni likviditu jednotlivych instrumenti. V této souvislosti neméa bohuzel
danova politika nasi zemé nejlepsi povést, nebot béhem poslednich dvou let
doslo nékolikrat k zdsadni zméné v danéni pouzitych dluhopist.

Pf¥ed rokem 1997 byly statni dluhopisy z hlediska danového zvyhodnény,
nebot na rozdil od jinych cennych papira (dividendy v ptipadé drzby akcii,
vynosy firemnich dluhopisi) nepodléhal zdanéni ani vynos z téchto dluho-
pisd, ani piipadny vynos z prodeje. Tyto emise statnich dluhopisi byly velmi
nelikvidni a ze strany nerezident o né nebyl prakticky Zadny z4jem.

Zakonem ¢. 316/1996 Sb., kterym byl novelizovan zdkon ¢. 586/1992 Sb.,
o dani z pFijmu, byly vynosy z drzby statnich dluhopisti zafazeny do pf{jmi
podléhajicich tzv. srazkové dani (25 %). O tyto nové emise vydané v roce
1997 zadalo projevovat zajem zahraniéi, a to zejména proto, Ze v dasledku
zdanovani vynosu (kuponu) se umoznovala dantova arbitraz.

V souéasné dobé problematiku danéni upravuje zejména zdkon o dani
z pfijmu, ¢. 586/1992 Sb. ve znéni pozdé&jsich predpisti. Dani podléhaji ne-
jen vypléacené irokové vynosy instrumentt vydanych po lednu 1998 (35 %
v ramci dané z pf{jmu, pfiéemz je odvddéna zaloha ve vysi pavodni sraz-
kové dané), ale i vynosy z prodeje dluhopisi. Tato yprava se vztahuje na
vSechny dosud vydané statni dluhopisy. Uréité odli$nosti v této oblasti viak
plati pro fyzické osoby.

Podivame-li se na i¢innost srazkové dané a na jeji efektivni vybér, je pa-
trné, Ze je naprosto zanedbatelny, nebot pravé na zdkladé smluv o zame-
zeni dvojiho zdanéni (nerezidenti) dochézi k prani kuponu.

V soudasné dobé existuji t¥i segmenty trhu:

— SD vydané pied rokem 1997 — nedanéné,

— SD vydané v roce 1997 — s vynosem danénym 25% srazkovou dani,
—~ SD vydané po lednu 1998.

Tato situace rozhodné neptispiva k podpoie z4jmu investoru a k li-
kvidité trhu jiz viibec ne. Otazka zasadni danové reformy také neni od véci;
to je aviak téma na zcela samostatnou diskuzi. Graf I srovnava objemy ob-
chodtl s danénymi a nedanénymi statnim dluhopisy (likviditu) v tomto roce.

Finance a 1ivér, 48, 1998, ¢. 10 629



3. Transparentnost dluhu a zverejiiovani informaci

Jasné a p¥ehledné vykazovani statniho dluhu patii k nutnym podmin-
kdm jeho transparentnosti; s tim zé4sti souvisi i zdjem investort. Trans-
parentni vykazovani dluhu je viak zejména vyzadovano riznymi mezina-
rodnimi organizacemi jako napf. OECD a EU. Touto ¢innosti se muze
zabyvat jak emitent (v tomto pfipadé stat zastoupeny MF), tak jakakoliv
jina organizace. Podstatné v8ak je, aby pouZivana metodika byla naprosto
kompatabilni, aby nedochézelo k riznym interpretacim stejnych udaja. Bez
ohledu na to, kdo je touto ¢innosti povéfen nebo kdo se spravou dluhu za-
byva (spravcem dluhu: stat — MF; centralni banka; povéiena specializovana
agentura), musi platit jedna zdkladni zdsada: “sovereign borrower” by mél
byt vidy stat.

V souéasné dobé je totiZ struktura stdatniho dluhu velmi specificka. Dluh
je kryt emisemi dluhopish nejen statu, ale také dalsich instituci stdatem
vlastnénych, jako je napi. Konsolida¢ni banka, nebo je pfimo financovan
centralni bankou. To nejen silné sniZuje transparentnost dluhu (skryté fi-
nancovani) — a jeho disledkem je pak mj. neznalost skuteéného deficitu —,
ale i zvySuje naklady spravy dluhu, nebot takovéto instituce maji i pres
statni garanci niz&{ kredit.

Pravé nutnost zaéit Fesit otazky spojené s restrukturalizaci a demoneti-
zaci skrytého statniho dluhu byla divodem, pro¢ zaéala diskuze téchto pro-
blému a problémi spojenych i se spravou dluhu. Financovdni skrytého stdt-
ntho dluhu lze v podstaté rozdélit do dvou oblasti:

— zdroje ziskané mimo CNB (tedy ziskané z trhu),
— zdroje od Ceské narodn{ banky.

Otazkou financovani zdroji mimo CNB se nebudeme dale zabyvat, nebot
tyto zdroje jsou ziskdvany v podstaté standardné z trhu a v p¥ipadé re-
strukturalizace této ¢dsti dluhu by se jednalo pouze o transformaci do no-
vych emisi statnich dluhopisi.

Kli¢ovym problémem je tedy vyieseni pfimého financovani skrytého stat-
niho dluhu od CNB (tzv. demonetizace dluhu). CNB nyni financuje priblizné
57 % tohoto dluhu. Rizika monetizace jsou totiZ nejen v oblasti nesoula-
du s legislativou EU (viz legislativni ramec), ale i v jejich strukturalnich
a makroekonomickych dopadech. Jedna se vlastné o tisknuti novych ,in-
fla¢nich penéz“. Dopad téchto operaci pak centralni banka sterilizuje, oviem
v jiné struktuie. Podstatné je i to, Ze v reZimu uZivani drokovych sazeb
jako néstroje pro realizaci ménové politiky nedochézi ke sterilizaci vidy
nutné ve stejném objemu. Specifickym problémem je i fakt, Ze stat se mize
snazit nutit centralni banku k financovani za p¥iznivéjsich nez trinich pod-
minek. Tim dochdz{ nejen ke sniZeni stimulace statu k obezietnému hos-
poda¥eni, ale také k netransparentnimu transferu nékladu ze statu na cent-
ralni banku.

Demonetizace dluhu by se optimalné méla uskuteénit prostiednictvim
emisi statnich dluhopisd, a to zejména z divodu transparetnosti fesent; pfi-
tom by bylo vhodné preferovat emise denominované v K¢, a to mj. proto, Ze
by tyto emise ptispély k rozvoji doméciho kapitalového trhu. Nékteré dalsi
dopady emisi v cizi mé&né& budou diskutovany déale. Podle odhadd by uvazo-
vany objem dluhu financovany emisemi statnich dluhopist mél byt absor-
bovdn trhem bez vétsich problému.

630 Finance a uvér, 48, 1998, &. 10



4. Situace na trhu statnich dluhopisti nyni

Kratka historie ¢eského trhu se statnimi dluhopisy ukazuje, Ze p¥es
zjevna omezeni souvisejici s postupem ekonomické transformace se tento
trh (ptedevsim trh dluhopist s delsi splatnosti) stal jednim z vadéich fak-
tord uréujicich rozvoj deského kapitalového trhu a také jednou z jeho nej-
kvalitnéj$ich komponent. Nabizi v podstaté standardni infrastrukturu,
kvalitni cenotvorbu, bonitni a na éeské poméry likvidni aktiva. Rozsah trhu,
vzhledem k HDP maly (objem vydanych a dosud nesplacenych SPP byl
k 30. 7. 1998 93 mld. K& a SD 65 mld. K¢, HDP k 30. 6. 1998 1 683,8 mld.
K¢), je pFitom urdovén obezietnou fiskalni politikou, ktera nevytvafi vysoké
deficity statniho rozpoétu.

V soucasné dobé existuji na trhu dva druhy stdtnich dluhopisii — statni
pokladniéni poukazky se splatosti do 1 roku a stiednédobé statni dluhopisy
se splatnosti do 5 let (de facto se emituji pouze dvé splatnosti — 2, resp.
5 let). Ke kazdému z uvedenych druhti dluhopist existuji zdvazna prayidla
pro jejich prodej. U obou byla také jako fiskdlni agent stanovena CNB.
Vsechny statni dluhopisy jsou dematerializované (s jedinou vyjimkou — po-
vodiiovych dluhopisi).

4.1. Trh krdtkodobych statnich dluhopisi

SPP jsou kratkodoby cenny papir penézniho trhu, ktery Ministerstvo fi-
nanci CR pouziva nejen pro kryti potfeb financovani statntho dluhu, ale
také jako likvidni instrument pro déely fizeni hotovosti, tedy pro potfeby
financovani kritkodobého nedostatku nebo naopak ulozZeni p¥ebytku pro-
stiedkt na uétech MF CR vedenych u CNB (operace typu ,sell-and-buy-
back“ na sekunddrnim trhu). SPP jsou rovnéz p#ijimany CNB od obchod-
nich bank jako kolateral pro repo operace.

U SPP je priméarni trh organizovadn na zdkladé Pravidel pro primarni pro-
dej kratkodobych dluhopist organizovany CNB. Tato pravidla jsou vytva-
fena po konzultacich s MF a mimo jiné stanovuji prdva a povinnosti tzv.
pfimych déastnikt (vybrané skupiny bank, v pfipadé SD pak rovnéZ ob-
chodnikt s cennymi papiry), jejichZ prostfednictvim se SPP umistuji na trh
formou holandskych aukci. SPP ke kryti dlouhodobého dluhu jsou vydavany
podle emisniho kalenddie publikovaného vzdy zaéitkem kaidého kalen-
dafniho roku s tim, Ze urdéité zmény jsou emitentovi vyhrazeny.

Vyporadani obchodt se provadi v systému TKD (trhu kratkodobych dlu-
hopisi), a to od roku 1992, Tento systém slouZi nejen k vypofadani obchodii
uskuteénénych na primarnim i sekundarnim trhu, ale i k registraci emisi,
majiteld, obchodniki a klientti a ke koneénému vypoiadani pfi splatnosti.
V soucasné dobé je to v Ceské republice jediny operujici systém DVP (deli-
very versus payment) a umoniuje tak minimalizaci rizika z vypofadani na
Ze pouze ¢lenové tohoto systému (banky, ale i nebankovni subjekty) maji ve-
den téet cennych papirii v TKD a mohou v tomto systému obchodovat.

4.2. Trh stiednédobych stdatnich dluhopisu

SD jsou jednim z nejlikvidnéj$ich instrumentid kapitdlového trhu, ale ve
srovndni napf. s trhem SPP je likvidita tohoto segmentu stdle pomérné nizka
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TABULKA 1

SPP SD

nominadle 1 000 000 K¢ 10 000 K¢

standardni objem emise 5 mld. K¢ 5 mld. Ké

standardni splatnosti 4,13, 26, 39 a 52 tydna 2ablet

aukce 2-3krat mésiéné, holandskd| 1krat za étvrtleti, americkd

urokovy vynos diskontovany papir kupon odvozeny z vysledki
aukce, vypldcen roéné

baze pro vypoéet vynost act/360 30/360

registrace emise TKD SCP

sekundarni trh OTC, vypoiaddni v TKD BCPP, RMS, OTC-obchody

administrator CNB vybiran MF ze skupiny
obchodnich bank pro kazdou
emisi

(primérny denni obrat SD ¢ini 0,714 mld. K¢, zatimco u SPP 3,787 mld. K&
— gerven 98), pFi¢emz segment SPP je p¥iblizné o polovinu vétsi. V§nosem
u statnich dluhopisi je zpravidla pevny kupon a je vypldcen roéné. SD vy-
dava MF pro 1cely kryti dlouhodobého statniho dluhu a rovnéz na kryti mi-
motadnych vydaji, jako byly nap¥. vydaje v souvislosti s povodnémi.

SD jsou na trh umistovany formou americkych aukei a primarni prodej
je organizovan obdobné jako u SPP (na z4kladé Pravidel pro prodej stied-
nédobych statnich dluhopist). Rozdilem oproti SPP je ustanoveni funkce
administratora jednotlivé emise, ktery je vybiran ze skupiny bank Minis-
terstvem financi a je povéfen zaknihovanim SD u SCP na zakladé vysledku
aukce, inkasovdnim penéz, vyplatou kuponu a jistin.

Emise SD jsou provadény rovnéz na zdkladé pevného emisniho kalendaie
a vyddvaji se 4krat roéné, a to vzdy jednou za t¥i mésice v pravidelné se
stfidajicich splatnostech 5 a 2 roky. Tyto statni dluhopisy tvo¥i vyznamnou
¢ast tzv. benchmarku (referenéni hladiny vynosi) trhu.

Srovnédni obou instrumentit umozZiuje tabulkal.

5. Sprava statniho dluhu, volba instrumentaria

Pod pojmem sprava statniho dluhu je tieba zaroven chdpat nékolik ¢éin-
nosti. Poédteénim bodem, ze kterého je nutné vychazet, je stanoveni objemu
dluhu a jeho struktury, coz by mélo byt v p¥ipadé statniho dluhu nezastu-
pitelnou dlochou Ministerstva financi. Problematiku spravy dluhu je pak
mozné diskutovat z nékolika hledisek, pfi¢emz financovani stdtniho dluhu
chapeme pouze jako financovani prostfednictvim trhu a zdkladem jsou tedy
emise statnich dluhopist. Témito hledisky jsou:

— éasova struktura dluhu,

— stanoveni mény, ve které bude dluh vydavan,

— vybér instrumentaria,

— primarni trh a souvisejici sluzby,

— optimalizace spravy/fizeni dluhu, davody, moznosti.
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5.1. Casovd struktura dluhového portfolia

Analyza dasové struktury dluhového portfolia je vyznamnym aspektem
spravy statniho dluhu. V této souvislosti je rovnéz t¥eba brat v ivahu ne-
jen strukturu pFijmi, ale také situaci na finanénim a kapitalovém trhu
a stav ekonomiky jako celku (dostupnost jednotlivych instrumenta, jejich
likvidita, ktera vyrazné a imérné souvisi i s vysi emitovaného objemu a pra-
videlnosti emisi, tvar drokové a vynosové ki¥ivky, pfedpokladany vyvoj in-
flace apod).

Dilezitym kritériem by méla byt moZnost vyuZit emisi statniho dluhu pro
vytvoFeni benchmarku, tedy klast diraz na tzv. benchmarkové emise oproti
tzv. oportunistickému (p¥ilezitostnému) vydavani emisi statnich dluhopisa.
To hraje vyznamnou roli p¥i etablovani na trhu, a to zejména u nés, kdy se
trh pfedevs§im ve stfedné- a dlouhodobé é4sti kiivky teprve vytvari. V sou-
&asné dobé, jak jiz bylo zminéno, stat vydava dvé benchmarkové emise stied-
nédobych splatnosti a plan financovani statniho dluhu tvoii prakticky pouze
emisni kalendaie SPP a SD, které se pFipravuji vidy na dany rok.

5.2. Stanoveni mény, argumenty ,,pro a proti“ emisim v cizi méné

Uréitym pravidlem by mélo byt, Ze ména, ve které se bude dluh vyddvat,
by méla byt stejnd jako ta, kterou produkuji pFijmy, resp. vétsina prijmi.
Vyjimku tvo¥i pripady, kdy i pfes zajisténi se proti rizikiim je emise v jiné
méné vyhodnéjsi (viz napt. rakousky stdat a korunové eurcobondy).

Motivaci pro ziskdni zahraniéniho financovdni miide byt jednak znadénd
dostupnost velkého objemu fondii v libovolné struktufe splatnosti, nebot
mimo ,krizovych dob na emerging markets“ trh zf¥ejmé nebude mit pro-
blém zajistit stovky milionia USD ekvivalentu, ale zejména cena téchto fondi
v nominalnim vyjadfeni (tzn. kupon obligaci). Tato varianta oviem zna-
mena, Ze kurzové riziko nebude o$etieno, nebot v pripadé zajisténi (napf.
FX-swapy) se naklady financovani zvysi.

Produkty, které lze pro zaji§téni kurzovych rizik pouZit, v sobé nutné za-
hrnuji nejen naklady na pokryti rizika (nap¥. plné dorovnani irokového di-
ferencidlu znamenajici v podstaté srovnani podminek drokovych ndklada
v obou méndch), ale i trini rozpéti cen (spread) a v neposledni fadé také
marzi ve formé prémie, jez vyplyva z ratingu (v tomto p¥ipadé statu) a pied-
stavuje uréitou cenu, kterd je placena nad cenu mezibankovniho trhu (v do-
maéaci méné to nenastava nikdy, protoze obecné plati, ze stat je v dané méné
nejlep&im dluznikem).

V této souvislosti je tfeba zminit potencidlni dopad emisi v cizi méné i z mé-
nového hlediska. Z tohoto hlediska je v podstaté irelevantni, zda je emise
v cizi méné, anebo méné domadci, pokud je odkoupena nerezidenty. Ti si do-
méci ménu pro ndkup dluhu museji obstarat (prodejem cizi mény na trhu)
a ménovy dopad pak bude obdobny jako u emisi v cizi méné, protoze stat
musi vypajéenou cizi ménu rovnéz prodat do korun. Ov8em nikoliv ve stej-
ném rozsahu, nebot emise v cizi méné nakup dluhu zahraniénimi investory
stimuluji a pravdépodobné tedy nerezidenti odkoupi vétsi é4st dluhu nez
v pfipadé denominace dluhu v doméci méné. Budeme tedy pouze uvaZovat
néasledujici dvé varianty potencidlnich dopadi:
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- Tyto devizy se prodaji na devizovém trhu, coZ p¥i uvaZovaném objemu
v Fadu stovek milionti USD bude mit znaény dopad na zménu kurzu, a to
jednak z diivodu asymetrie informace, jednak z déivodu velkého objemu ope-
race. Analogicky tomu bude p#i spldceni dluhu a konverzi korun do cizi
mény. Uvedené zmény kurzu mohou byt riskantni pro stabilitu ekonomiky.

— Provedeni této konverze mén proti rezervam CNB. CNB devizy odkoupi
(za ,trzni kurz“), a tim navysi devizové rezervy, a obdobné p¥i splatnosti.
Tato operace bude mit dopad nejen na devizovy trh, ale i na penézni zasobu.
Z makroekonomického hlediska se totiz (p¥i konverzi z cizi mény) jedna
v podstaté o emise korun. V disledku ndklada na sterilizaci takto vzniklé
likvidity to m4 pak negativni dopad na celkové ndklady financovani dluhu.

Obé varianty maji tedy znaény dopad nejen do celého finanéniho trhu, ale
zprostfedkované i do ménové oblasti a pfedstavuji ve srovnani s refinanco-
vanim se v domdaci mé&né naprosto zbyteénou komplikaci.

Financovdni diuhu by tedy zcela jednoznadéné mélo probihat v domdci
méné. Otazkou tedy muiZe zistat pouze to, zda struktura domaciho trhu je
dostateéna pro uvedeny rozsah a strukturu operaci, nebo zda je efektivni
pouZzit na jeji ¢dst emisi denominovanou v korunich, ale vydanou na za-
hraniénim trhu (standard eurokorun).

Emise obligaci miize byt provedena podle dosavadniho postupu — tj. podle
Ceského prdva—, miiZe byt registrovanav SCP atd. nebo lze provést emisi podle
weurokorunového standardu®, tj. registrovanou v Euroclearu, ¥idici se ang-
lickym pravem a nejéastéji uvedenou na trh syndikdtem zahraniénich bank.

Motivaci pro tyto uvahy je niz&{ ofekdvany ndklad ziskanych fondd, ne-
bot v soudasné dobé vynosy domadcich korunovych obligaci pFevysuji vynos
jejich eurokorunovych proté&jskt. P¥i ivahdch o téchto variantich je viak
tfeba zvaZit, Ze souéasny trh eurokorunovych obligaci — jakkoliv se jeho ob-
jem priblizil az k 100 mld. K& —, je specificky, arbitrazemi #izeny trh, kdy
pohyb emisi je uréovdn ve zcela pfevaZujici mite podminkami swapového
trhu. To v8ak neni situace vhodnd pro financovani stdatniho dluhu, nebot
zde jde o zajidténi stabilniho néstroje financovani dluhu, a nikoliv o vyuZi-
vani ,window opportunities” (p¥ileZitostné vydavani p#i nastalé vhodné si-
tuaci na trhu), coZ je pro eurokorunovy trh typické.

Dalsim aspektem je nejen vy3si cena obchodovani pro tuzemské investory,
ktera by z¥ejmeé jejich zdjem omezila, ale i odlisné danéni. Uspéch a cena
emise by se pak vice odvijely od poptavky investord zahraniénich, jejiz vy-
voj je méné stabilni a je méné provazan s ekonomickou situaci v CR a na-
opak reaguje citlivé na zménu klimatu na segmentu ,emerging markets®,
tedy i na situaci v zemich, které jsou mnohdy od CR naprosto odlisné a na
jejichZ vyvaj pochopitelné nis stat ani CNB nemohou mit zadny vliv.

Na zavér argumenti podporujicich emise v doméci méné je tieba zminit
i dalsi a v nagich podminkach mnochem vyznaméjsi faktor, a to pouZiti stdt-
ntho dluhu k vytvofeni a podpofe domdciho trhu a jeho likvidity. Toho 1ze
dosdhnout v plné mife pouze emisemi dluhopisii v domaci mén& (navic CR
bylo nedavno zvySeno pravé ratingové hodnoceni dluhu v domédci méné).

5.3. Vybér instrumentaria pro financovdni stdatniho dluhu
Hlavnimi kritérii zvaZovanymi p¥i vybéru typu instrumentu by méla byt

likvidita, vytvafeni benchmarku trhu, zdjem potencidlnich investora a rov-
néz predpokladany vyvoj ekonomiky, resp. ekonomickych ukazateld. Ze
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strany stdtu je v8ak vybér znaéné omezen a muZeme tedy uvaZovat pouze
dva zékladni typy — kupon nesouci dluhopis a “zero coupon bond” (diskon-
tovany dluhopis).

Uréité dilema predstavuje otdzka dluhopisit s fixnim vynosem oproti dlu-
hopisiim s proménlivym vynosem vdzanym na inflaci (indexované dluho-
pisy). Tyto dluhopisy totiZ predstavuji pro investory eliminaci rizika inflace
a v disledku toho neni pozadovdno zakomponovani do vynosu inflaéni pré-
mie, znamenajici pro dluznika — stat — dsporu.

Av3ak argument podporujici vydavani indexovanych dluhopisi jako lev-
né&jsi varianty financovani neplati vidy. Vzhledem k tomu, Ze diskutovat
tento problém obecné (napf. ivahy o inflaénich oéekdvanich) neni nas$im za-
mérem, podivejme se pouze na pomérné vyznamné omezeni hovoiici proti
emisim indexovanych dluhopisi u nds. Na trhu totiz neexistuje jiny in-
strument vAzany na inflaci a lze se tedy proti rizikim jen tézko zajistit. Po-
tencidalnimi investory do téchto dluhopist by teoreticky mohly byt penzijni
fondy, ale tento systém neni zatim v nasich podminkéach pro uvedené vdely
dostateéné rozvinuty.

Rovnéz ze zkusSenosti ze zahraniéni je zfFejmé, Ze argumenty ,,pro“ nejsou
zcela jednoznaéné a nelze tedy jasné tvrdit, Ze i ve stabilnich ekonomikach
znamend pouZiti indexovanych dluhopist v¥hodnou cestu.

5.4. Primdrni trh a dal§i sluzby

P¥iuvadéni instrumentu na trh je nutné monitorovat vyvoj trhu jako celku
a preference investord, a to ne pouze u daného instrumentu, ale také u jeho
moZnych substituta a ostatnich produkta. DileZitym faktorem je nastaveni
vhodné ceny (vynosu) tak, aby se pokud moZno cely objem prodal; za uréi-
tych okolnosti v8ak miZe byt vhodné emisi uskuteénit i za cenu (vynos),
kdy dojde ke 100% odkupu emise emitentem. Tento postup mé vyznam ob-
zvlasté u stfedné- a dlouhodobych splatnosti, kdy je Zadouci dodrZovat fixni
emisni kalendat, protoZe to trh zp¥ehlediiuje, udrzuje jeho vysokou likvi-
ditu a umoziuje jeho dalsf vyvoj (nap¥. stripovani?).

Wznamnou roli zde hraji pFedeviim ndklady financovdnt. V p¥ipadé krat-
kodobého vykyvu trhu (nartstu vynosd) by stanoveni vy$iiho vynosu podle
dané aktualni situace na trhu, a to zejména u delsich splatnosti, v budoucnu
mohlo znamenat vyrazné vy$si ndklady na financovéani dluhu. Proto by
z¥ejmé pldnovani emisi v del§im ¢asovém horizontu (komplexné&jsi pldn fi-
nancovani dluhu) mohlo p¥ispét i k tomu, Ze by se emise nemusela usku-
tednit ,za kaZdou cenu” (napf. z divodu naléhavé potteby zdroji). Vidy by
bylo a i nyni je moZné nasledné&, jakmile se po uréité dobé situace na trhu
stabilizuje, prodat dluhopis formou tendru na sekundarnim trhu.

V této souvislosti je t¥eba se zminit o problematice reopeningu vydanych
emisi, tedy znovuotevieni emise za stejnych podminek. Reopening vyda-
nych emisi statnich dluhopisi v sou¢asné dob& umoznén je, tato moznost je
zmifovdna v emisnim kalendd#i i obecnych emisnich podminkdch. Ne vzdy
je tento postup v8ak vyhodny & vhodny. Obzvidsté pti snaze pouZit emise

! rozloZeni jednotlivych vydanych dluhopist na roéni diskontované dluhopisy umozujiei skl4-
dénim a rozkladdnim téchto &4sti vytvofeni syntetickych dluhopist, &im?# 1ze produkt vyhodné&ji
strukturovat podle individudlnich pot¥eb investori, jez si mohou lépe optimalizovat své portfo-
lio
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SD pro vytvofeni benchmarku miZe tento postup znamenat pravy opak —
oportunistické vyd4vani —, a tim vytvofeni nerovnomeérné struktury emisi.
Hovo#ime-li o primdrnim trhu, nelze se alesponi velmi stru¢né nezminit
o investorech jako jeho nedilné souéasti. Clenéni skupiny investort obecné
lze provést z nékolika hledisek:
— domaci vs. zahraniéni investofi
— banky vs. nebankovni subjekty
— retailovy prodej (drobni investofi) vs. institucionalni investofi
Vzhledem k tomu, Ze by diskuze dopadu (pfedev&im ménovych) v pfipadé
odkupu emise riznymi skupinami investori vybocila z ramce tohoto ¢lanku,
nebudeme tento aspekt ddle podrobnéji rozebirat. Uvahy o variantach fe-
Zeni, zda preferovat retailovy prodej, nebo velké investory, by byly rovnéz na
samostatnou diskuzi, nebot u obou moznosti lze nalézt uréita ,pro a proti“.
Mezi sluzby, které je nutné vykondvat v souvislosti s danou technickou
povahou vydaného instrumentu, patii piedevs&im registrace majitelq,
sprava poplatkd, vyplaty kupont, spldceni jistin a danové otdazky, které spo-
¢ivaji ve srazkach a odvodech dani, popt. jejich vratkach, pokud na né ma
dany subjekt ndrok (at jiz ze zdkona, nebo z titulu mezindrodnich dohod
o zamezeni dvojiho zdanéni). Za tyto ¢innosti je odpovédny administrator
emise, tedy u nas v piipadé SPP Ceska narodni banka a u SD povéfeny ad-
ministrdator z okruhu obchodnich bank.

5.5. Optimalizace sprduvy/Fizeni stdtniho dluhu

Zmitime se napfed pouze kratce o tzv. ,cash managementu® (¥izeni hoto-
vosti), ktery v podstaté tvo¥i jednu ze slozek Fizeni statniho dluhu a spoéiva
v ,doladovani“ stavu uét bézného hospodaieni operacemi na sekundarnim
trhu tak, aby se zabrénilo zbyteénym problémtm vznikajicim z nedostatku
zdroji, resp. aby doslo k dosaZeni co nejvyhodnéjsitho zhodnoceni pFebytka.
To samoziejmé predpoklada znalost hotovostniho toku (cash flow) daného
subjektu, statu. V soucasné dobé jsou Ceskou néarodni bankou pro MF CR
provadény pouze operace typu ,sell-and-buy-back® statnich pokladniénich
poukézek na velmi kratké periody (nékolik dnt), slouZici pouze k doladéni
denni pozice statni pokladny. Vzhledem k tomu, Ze to je téma na zcela sa-
mostatné pojednani, nebudeme se jim ddle zabyvat.

Mezi moZnosti, jak dale zefektivnit a optimalizovat spravu dluhu, a tedy
predevsim moznosti sniZeni ndklada financovani, patii razné produkty de-
rivdtového trhu. Jsou to napi. drokové swapy, kdy stat mizZe za urditych
okolnosti vyuZit situace a vyménit fixni irokovou sazbu za proménlivou (ne-
bot on plati také fixni sazby — kupony), FRA umoznujici zafixovani droko-
vych sazeb do budoucna apod. S tim souvisi samoziejmé i nutna smluvni
uUprava vztahi s protistranami.

Dal&i moZnosti jsou ndkupy a prodeje dluhopisii na sekunddrnim trhu
umoZiiujici v dobé prebytku odkoupit vlastni dluh, a tak na tuto dobu uget-
it urokové naklady. Posledné jmenovany postup navic pfimo vybizi k moz-
nosti takovymito operacemi ve spojitosti s novymi emisemi dluh restruk-
turalizovat. To je Zddouci obzvlasté v dobé, kdy to podminky na trhu
umoziiuji, popiipadé dokonce vyZaduji (pozitivni vyvoj ekonomiky, zména
urokové a vynosové kiivky).

Mezi dalsi faktory, které mohou snizovat naklady, pat¥i i zavddéni novych
instrumenti, jako je nap¥. moZnost stripovani dluhopist, které ¢ini tento
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trh dale likvidnéjsim. To v8ak mimeo jiné predpoklada dlouhodobou stabi-
litu pravni dpravy dani (vyplyva z podstaty).

6. Zavérem

Sprava statniho dluhu je pomérné narotnou zalezitosti a je tedy nutné
k ni z tohoto hlediska pFistupovat. V soucasnosti ne viechny ¢innosti jsou
na pat¥i¢né drovni a je moZné zde nalézt nékteré nedostatky — nestabilni
datiové prostiedi, struktura splatnosti pievazné na kratkém konci kiivky,
malé objemy emisi.

Praveé tato doba, kdy Ministerstvo financi sadhlo k inventute vladnich fi-
nanci s cilem restrukturalizovat financovani statu a demonetizovat dluh fi-
nancovany p¥imo centrdlni bankou, by mohla byt vhodna pro zamysleni se
nad revizi souéasné spravy dluhu tak, aby se f#izeni statniho dluhu zkva-
litnilo a uéinilo transparentnéj$im. Navic navyseni emisi stdtnich dluho-
pisi denominovanych v korunach a rovnéz vétsi rozlozeni struktury splat-
nosti dluhopisti a emise delsich splatnosti (nap¥. 10 let) by vyznamné
napomohly rozvoji doméciho kapitalového trhu.
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SUMMARY

State Debt and Its Aspects

Mirostava DOSTALOVA - Lubog JANDA: Czech National Bank

Currently, problems of restructuring and demonetization of government debt are
being discussed in connection with the so-called ,hidden government debt“. As this
should be done through the issuing of government bonds, problems regarding debt
management itself should be also taken into consideration. The authors describe the
current situation of government debt in the Czech Republic (legal framework, trea-
sury bonds market, instruments used) and outline some types of instruments and
procedures that might be used for effective debt management. The ideas discussed
can be summarized as follows:

— Establishment of a complex debt refinancing plan (amount of debt, its term struc-
ture, issuance timetable)

— Domestic currency issuance

— Benchmark issuance

— Fixed coupon rather than index-linked bonds

— Larger amount of an issue rather than small (above CZK 5 bil.)

— Larger maturity structure (e.g. 10 years maturity)
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