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Predmluva

Tato publikace se zaméfuje na fizeni vladniho dluhu, tj. ne na samotnou velikost
dluhu, ale na jeho skladbu z hlediska finanénich nastroji, prosttednictvim kterych
je financovan, na naklady na jeho obsluhu a na rizika pro vladu a jeji rozpocet
vyplyvajici z finan¢ni struktury daného dluhu. Tato publikace je prvni svého druhu
psana v ¢eském jazyce a poskytuje ¢tenafi nahled do méné znamé, ale vyznamné
Casti hospodatské politiky statu.

Rizeni vladniho dluhu je proces vytvaiejici a zavadgjici strategii obezietného
fizeni vladniho dluhu za ucelem zajisténi financnich potieb vlady pfi zohlednéni
nakladovych, rizikovych a jinych cilt. Zodpovédnost za fizeni vladniho dluhu
byva delegovana na fiskalni autoritu (v&tS§inou ministerstvo financi), ktera
rozhoduje o organizaénim modelu zaclenéni instituce zodpovédné za fizeni
vladniho dluhu do vefejné administrativy. Rizeni vladniho dluhu je tzce svazano
s fiskalni a monetarni politikou, které jsou ve vétsi §ifi diskutovany akademickou
obci, odborniky z praxe a médii. Ve svété finanénich inovaci, komplexnich
finan¢nich nastroju a v posledni dobé také zvysené zadluzenosti vlad vSak nabyva
problematika fizeni vladniho dluhu stale vétsiho vyznamu.

Monografie je urcena zejména doktorandim a akademickym pracovnikiim
vysokych §kol, vyzkumnym a hospodatskopolitickym pracovnikiim vefejnych
instituci a makroekonomickym analytikiim v soukromém sektoru, ktefi se vénuji
problematice fizeni vladniho dluhu a jejim implikacim pro optimalni
hospodarskopoliticky mix, udrzitelnost a stabilitu vladnich financi a rozvoj
domaciho finan¢éniho trhu. V této praci jsou povazovany terminy rizeni a
management vladniho dluhu za substituty, i kdyz se n€které ptedchozi prace
snazily tyto terminy funkéné oddélit. V anglicky psané literatufe je pouzivan
pojem management, ktery se jiZz na funkce nerozdéluje. Autofi tudiz povazuji
Cesky preklad pomoci dvou termini management a 7izent za funkéné ekvivalentni.
Dale je vhodné poznamenat, Ze tato prace se primarné zaméfuje na vladni dluh
(statni dluh) a nezahrnuje dalsi kategorie obecného dluhu vlady ¢i vetejného
dluhu. Pro zemé, kde je dluh piimo Fizeny ministerstvem financi (napt. Ceska
republika), by bylo pfesnéjsi oznaceni pfimo fizeného dluhu statni dluh.

Na rozdil od nekterych zahrani¢nich publikaci zaméfujicich se na specifickou
oblast fizeni vladniho dluhu, napf. na instituciondlni uspofadani a procesni
aspekty, Wheeler (2004), ¢i na makroekonomické modelovani problematiky fizeni
vladniho dluhu, Missale (2002), voli tato publikace prifezovy piistup. Tato
monografie predstavuje ¢tenaii teoretickou a praktickou analyzu konkrétnich
problému, které se historicky ukézaly jako vyznamné pro hospodaiskopolitické
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rozhodovani ohledné fizeni vladniho dluhu. Tyto vybrané problémy jsou
predstaveny cCtenafi postupem od obecné hospodaiskopolitické sféry, napf.
interakce fizeni vladniho dluhu s fiskalni a monetarni politikou, pies konkrétnéjsi
institucionalni otdzky, napf. srovnani formulace strategii fizeni vladniho dluhu ve
svété, az po specifické analytické pfistupy pouzitelné pro fizeni historicky
nejvyznamnéjsich rizik (konkrétné meénového rizika) a pro rozhodovani o
optimalni alokaci (cilové struktufe) vladniho dluhu. Publikace obsahuje pét
kapitol.

Prvni kapitola shrnuje zakladni teoreticka vychodiska tizeni vladniho dluhu.
V této kapitole je diskutovan zejména vyvoj fizeni vladniho dluhu véetné jeho cilt
a odlisnosti pfi formulaci cilti napii¢ zemémi. V této kapitole je rozebirana
struktura Gfadu pro fizeni vladniho dluhu, jeho ukotveni a vztah k jinym politikam
a strucné je shrnut vyvoj vladniho dluhu ve vybranych zemich.

Druhé kapitola je zaméfena na praktickou formulaci strategii fizeni vladniho
dluhu. Tato kapitola zkouma formulaci strategii fizeni vladniho dluhu ve svéte,
a jak vybrané charakteristiky zemi ovliviiuji pravdépodobnosti, ze dana zemé
pouziva strategii fizeni vladniho dluhu jako hospodaiskopoliticky nastroj,
zvetejiiuje strategii fizeni vladniho dluhu a formuluje ji na zakladé kvantitativnich
cila.

Treti kapitola se soustiedi na historicky nejvyznamnéj$i ménové riziko. Zemé,
jez podcenily fizeni tohoto rizika, byly nejednou pfivedeny do stavu fiskalni
neudrzitelnosti. Tieti kapitola proto studuje volbu ménové struktury dluhu
denominovaného v zahrani¢nich ménach a jsou v ni shrnuty pfistupy, které mohou
tvirci politiky pouzit pro stanoveni nejvhodnéjsi ménové struktury dluhu
denominovaného v zahrani¢nich ménach. Tato Kkapitola diskutuje numerické
a analytické pristupy k stanoveni vhodné ménové struktury a jejich vyhody,
obzvlasté v navaznosti na variance devizovych kurzil a na kovariance devizovych
kurzi s domacimi a zahrani¢énimi ménovymi fundamenty.

Ctvrta kapitola navazuje na tieti kapitolu studiem synchroniza¢nich indikatort
volatility devizového kurzu jakozto moznym praktickym nastrojem pro alokaci
cizoménného dluhu a fizeni ménového rizika. V této kapitole je navrhovan
makroekonomicky ramec pro fizeni vlddniho dluhu denominovaného
v zahrani¢nich ménéch, ktery minimalizuje variabilitu dluhové sluzby dluhu
denominovaného v zahrani¢nich ménach.

V paté kapitole je provedena empirickd analyza optimalni alokace vladniho
dluhu pro Ceskou republiku. Pro tento uéel je vyuzivan koncepéni analyticky
ramec v kombinaci s vektorovym autoregresnim modelem pro ceskou
makroekonomiku. V této fazi vyzkumu se jedna o ukazkovou aplikaci jedné
z pouzivanych kvantitativnich metod determinace alokace dluhového portfolia,
nikoliv komplexni analyzu efektivnosti izeni stitniho dluhu v Ceské republice.
Robustnost ziskanych vysledkii je zkoumdna za pomoci analyzy citlivosti
odhadnuté optimalni alokace na zmény kalibrovanych parametra.
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Kapitola 1

Politika rizeni vladniho dluhu
a jeji vymezeni vuci fiskalni
a monetarni politice

Od vypuknuti globalni finanéni krize se fiskdlni pozice vétSiny zemi eurozony
vyznamné zhorSily. Z tohoto diivodu byli manazefi vladniho dluhu konfrontovani
S vyraznym zvySenim vypujénich potieb jednotlivych vlad. Tento vliv a nasledna
zvysena rizika pro vladni dluh zdtraznily potiebu kvalitniho a obezietného fizeni
vladniho dluhu. Zptsob fizeni vladniho dluhu zemé mtize mit vyznamné disledky
pro hospodaiskou politiku, zahrnujici monetarni politiku, fiskalni politiku
a finanéni stabilitu. Odborné fizeni vladniho dluhu mize pomoci snizit riziko, Ze
se vladou vlastnéné portfolio stane zdrojem nestability v ramci dané zemé, ale
rovnéZ pro zahrani¢i. Kvalitni fizeni vladniho dluhu snizuje nachylnost zemi vici
finan¢ni nakaze a finan¢nim rizikim (IMF and The World Bank, 2001).

S ohledem na bezprecedentni vyptijéni potfeby vlad fada manazert dluhu
V euroz6né zménila strategie financovani dluhu a skladbu svych portfolii smérem
ke kratkodobému dluhu, zavedla nebo zvysila pojisténi dluhu v zahraniéni mén¢
anebo rozsifila vyuzivani financnich derivatd. Témét vSichni manazeti dluhu se
také nezavisle na sob& zamérili na minimalizaci nakladi svych narodnich portfolii.
Vyvoj v Recku ukazal, Ze ohrozeni fiskalni udrzitelnosti (piipadné i fiskalni
stability) jednoho Elenského statu muze vést k riziku nakazy pro dalsi Eleny
ménové unie. Potencial pro interakci mezi fizenim vladniho dluhu a monetéarni
politikou se zvysil z divodu nértstu kratkodobého dluhu, ale také vlivem nakupti
vladnich dluhopist centralnimi bankami na sekundarnim trhu jako soucasti
nekonvenéni monetarni politiky. Z téchto diivodu je potieba 1épe pochopit chovani
manzerd vladniho dluhu véetné piipadnych rizik a Sir§ich makroekonomickych
duasledkt (Hoogduin, 2010).

1.1 Rizeni vladniho dluhu

Rizeni vladniho dluhu je proces vyvoje a implementace strategie obezietného
fizeni vladniho dluhu za Gcelem zajisténi finan¢nich potieb vlady pii zohlednéni
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nakladovych, rizikovych a dal§ich cilt (napf. rozvoj efektivniho trhu s vladnimi
dluhopisy), viz Wheeler (2004).

Proces tizeni vladniho dluhu zahrnuje

e vytvoreni jasnych cilil a jejich dosahovani pomoci kvalitniho ramce pro
fizeni vladniho dluhu, obezretné fizeni nakladu a rizika, fizeni portfolia,
efektivni organizacni struktury, patficné fizeni informacnich systému
a silnou kulturu #izeni rizika v dané agentute ¢i oddélenti,

e 73jisténi souladu vSech transakci spojenych s portfoliem dluhu se
strategii fizeni dluhu a jejich maximalni efektivnost,

e zavedeni reportingu za ¢elem kontroly odpovédnosti manazeru vladniho
dluhu.

Strategie pro fizeni vladniho dluhu by méla zahrnovat minimalné dluhopisy
Vv doméci a zahraniéni méné, piipadné i dalsi zavazky spojené s vefejnym
sektorem (napf. zavazky spojené s upisem dluhu a garancemi).

1.2 Vyvoj fizeni vladniho dluhu a jeho cili

Ptiblizn¢ od pocatku 90. let 20. stoleti bylo fizeni vladniho dluhu povazovano za
rozgifeni monetarni nebo fiskalni politiky (Togo, 2007). Rizeni vladniho dluhu
nebylo povazovano za separatni makroekonomickou politiku a mélo za ukol
podporovat makroekonomicky rezim. B€hem téchto let bylo fizeni vladniho dluhu
Casto v rukou fiskalni nebo monetarni autority (Hoogduin, 2010). Béhem 80. a 90.
let 20. stoleti proslo fizeni vladniho dluhu v fadé zemi OECD transformaénim
procesem. Obecny smér téchto transformaci vykazoval fadu podobnosti napfic
zem&mi, avak jejich tempo a nacasovani se u jednolivych zemi lisilo (Currie
a kol., 2003).

Jak uvadi Hoogduin (2010), transformace na moderni tizeni vladniho dluhu
Castecné vyplynula z makroekonomickych politik 60. a 70. let 20. stoleti.
Expanzivni fiskalni politiky na pocatku 80. let 20. stoleti vedly v fadé zemi OECD
ke zvySeni deficitl a nasledné i vladniho dluhu. Narustaly také obavy ohledné
budouciho vyvoje inflace a fiskalni udrzitelnosti (Currie a kol., 2003). V této dobé
byla monetizace dluhu vnimana jako vhodna moznost financovani dluhu, ktera
byla vlade dostupna. Tlak na monetarni autority by byl tehdy jesté vétsi, pokud by
byly zodpovédné rovnéz za tizeni vladniho dluhu. Tato obava rozproudila diskuzi
ohledné cilti jednotlivych makroekonomickych politik a jejich vzajemnych
substitu¢nich vztaht. V kratkém obdobi zahrnuji cile monetarni politiky, fiskalni
politiky a fizeni vladniho dluhu hned nékolik substitu¢nich vztahd (Cassard
a Folkerts-Landau, 1997).

Postupné uznani konfliktl zajmu a pochopeni, Ze rtizné politické cile jsou
nejlépe dosahovany nezavislymi autoritami, vedly k urcitému stupni autonomie
centralni banky a fizeni vladniho dluhu. Paralelné s touto zménou ve zplsobu
uvazovani a institucionalniho nastaveni a z divodu vyvoje finan¢nich trha v 80.
a90. letech 20. stoleti doslo k rozvoji moderniho tizeni vladniho dluhu.

2015 A. Melecky, M. Melecky
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Liberalizace finan¢nich trhu a jejich deregulace zvysily mnozstvi trhti dostupnych
pro manazery vladniho dluhu, napomohly finanénim inovacim a podpotily rozvoj
novych finanénich produkti. ZvySeny dlraz na analyzu nakladi a rizik zptsobil,
ze fi{zeni vladniho dluhu se zacalo podobat Fizeni portfolia a postupné vedlo ke
komplexngj§i a sofistikovandji aktivité manaZerti vladniho dluhu. Ufady pro
fizeni vladniho dluhu postupné ziskaly vétsi autonomii v rdmei i mimo
ministerstev financi, ackoliv se jejich konkrétni organizace 1isi napfi¢ zemémi
eurozony (Wolswijk a de Haan, 2005).

Spole¢né s institucionalni a operaéni transformaci prosly cile managementu
vladniho dluhu pozoruhodnym posunem od podpory makroekonomickych politik
k minimalizaci nakladi na spravu dluhu. Teorie obvykle deleguje fizeni vladniho
dluhu 8iroké makroekonomické cile, jako jsou vyhlazovani dani (Barro, 1999),
makroekonomicka stabilizace (Tobin, 1963) a stabilizace deficitu (Missale, 2000).
V soucasné dobé piijima velké mnozstvi manazert vladniho dluhu cile, které
vychazeji z doporuceni studie IMF a World Bank (2001). Podle této studie maji
cile zajistovat, ze potieby financovani vlady a platby s nimi spojené budou
zajiStovany pfi nejnizSich moznych nakladech ve sttednédobém az dlouhodobém
obdobi v souladu s obezietnou mirou rizika. Tyto cile charakterizuji naklady
arizika spojena s financovanim vladniho dluhu a specificky planovaci horizont
fizeni vladniho dluhu.

1.3 Cile rizeni vladniho dluhu

Jak uvadi ve své praci Wheeler (2004), cile fizeni vladniho dluhu Ize rozlisit na
primarni a sekundarni. Primarnim cilem fizeni vladniho dluhu je efektivné
financovat vladni vyptijéni potfebu a zajistit vladni zavazky plynouci z dluhové
sluzby. Pro zemé s malym domacim kapitalovym trhem, které jsou zavislé na
pujckach v zahrani¢ni mén€, mize byt cilem ziskat pfistup na mezinarodni
kapitalové trhy a pomoci zemim udrzet zahraniéni ménové rezervy a financovat
fiskalni deficity. Cilem muize byt rovnéz zajisténi fizeni dluhového portfolia
v souladu s nakladovymi a rizikovymi cili vlady. Zem& OECD se ¢asto zaméfuji
na minimalizaci ocekdvanych ndkladi na financovani vladniho dluhu ve
sttednédobém az dlouhodobém horizontu pii obezietné mife podstupovaného
rizika. Nékolik pfikladt formulace cild v jednotlivych zemich uvadi tabulka 1-1.

Sekundarnim cilem mutze byt udrzovani vladni likvidity, snizeni pozadované
likvidni prémie a poskytovani zakladny pro ocenéni dluhopisii vydavanych
soukromym sektorem. Rozvojové zemé mohou mit za cil rozvoj domaciho
dluhového trhu prostfednictvim rozsifovani nabidky splatnosti a zavadéni novych
dluhovych nastrojti. Minimalizace vyplj¢nich nakladd bez ohledl na riziko neni
vhodnym cilem, protoze mize vést k rizikovéjsi struktufe dluhového portfolia,
ktera bude nachylna na ptipadné Soky a mize zvySovat riziko defaultu. Na prvni
pohled levnéjsi transakce s sebou cCasto pfinasi vyznamna rizika pro vladu
a omezuji jeji schopnost splacet dluhy. Snaha vyhnout se defaultu byva obvykle
cilem vSech zemi vzhledem k piipadnym ztratdm vystupu, zaméstnanosti, odlivu
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Tabulka 1-1 Primarni cile fizeni vladniho dluhu ve vybranych zemich

Zemé Cile

Belgie Minimalizovat finan¢ni naklady dluhu s ohledem na cile s pfedem
stanovenymi limity pro riziko.

Dansko Zajistit nizké naklady s patficnym ohledem na rizika, ktera zahrnuje
vladni dluh.
Finsko Minimalizovat efektivni naklady na spravu dluhu a nepfekrocit pii tom

pfimefenou uroven rizika.

Irsko Financovat splatny dluh a fidit existujici dluh takovym zptsobem, aby
byla ochranéna kratkodoba i dlouhodoba likvidita, stlacit uroven a
volatilitu ro¢nich fiskalnich nakladd na spravu dluhu a prekonat cilové
nebo stinové portfolio.

Italie Minimalizovat pfedpokladané naklady dluhu a dosahnout
strukturdlniho snizeni rizika.

Nizozemsko Financovat statni dluh z dlouhodobého pohledu co nejefektivnéjsim
zptsobem. To znamend minimalizovat ndklady financovani umérné s
pfijatelnou mirou rizika.

Velka Britdnie | Provadét politiku fizeni vladniho dluhu minimalizujici néaklady
financovani v dlouhém obdobi s pfihlédnutim k riziku a fidit souhrnné
hotovostni potieby statni pokladny nakladové nejefektivnéjSim
zpusobem.

Zdroj: Webové stranky Gfadt pro fizeni dluhu, Svétova banka a Wheeler (2004), vlastni
uprava

kapitalu a zhorSeni kvality portfolii bank (pfipadné i jejich krachu), a moznému
vyvolani Gvérové krize. Nebezpeci defaultu je dilezité zejména pro zemé, které
nemaji dostate¢né rozvinuty domaci kapitalovy trh a jsou do velké miry zavislé na
vypujckach v cizi méné a s kratkou dobou splatnosti.

Nedostatek jasné formulovanych cilli, zejména v oblasti fizeni rizik, mize mit
za nasledek nefizené hromadéni podminénych zavazki. Nejasné formulované cile
vedou Kk nartistu nejistoty ve finanéni komunité. Investorim rostou naklady
z davodu potieby sledovat a interpretovat cile vlady a prémie spojena s nejistotou
snizuje poptavku po cennych papirech vlady nebo zvySuje naklady na dluhovou
sluzbu. Nakladové a rizikové preference vlady se v pribchu casu méni. Zemé
S vysokym zadluzenim v poméru k HDP, vysokym dluhem v zahrani¢nich ménach
a vysokym pomérem kratkodobého dluhu by se mély soustfedit na snizovani
rizika. Zem¢ s rozvinutymi domacimi dluhovymi trhy jsou obvykle schopné
zvladnout vyssi arovné zadluzeni nez zeme s nerozvinutymi domacimi dluhovymi
trhy, podrobné&ji viz Wheeler (2004).

1.4  Vliv nedavné globalni ekonomické a finan¢ni krize na Fizeni
vladniho dluhu v Evropské unii

Jednou z kli¢ovych podminek pro zemé vstupujici do eurozény je kritérium
udrzitelnosti vefejnych financi, které bylo v n¢kterych ptipadech dosazeno fiskalni
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Tabulka 1-2 Zmény v fizeni vladniho dluhu ve vybranych zemich EU v dasledku globalni
krize

Belgie Postupné vydavani dlouhodobého dluhu. ZvySené vyuzivani
sttednédobych euronotes EMTN.
Dansko Neveiejné umistovani na zahrani¢nich trzich v roce 2008. Cast&jsi

aukce misto postupnych emisi obligaci.

Finsko Diverzifikace zdroju financovani, zlepSeni vztahti s investory a lepsi
koordinace s primarnimi dealery.

Irsko Zavedeni syndikovanych dluhopisovych emisi a vyuzivani aukci i pro
kratkodobé dluhopisy. Zavedeni statnich pokladni¢nich poukazek a
USCP (komeréni program USA) pro kratkodobé ptjcky v USA. V
roce 2010 byl vydéan narodni dluhopis solidarity, zaméteny na podporu
dlouhodobych uspor domacnosti, se splatnosti az 10 let.

Italie Pruznéjsi postupy vydavani. ZvySené mnozstvi novych emisi a
moznost nabizet dodate¢né mnozstvi off-the-run dluhopisi v
nestabilnich trznich podminkach. Uprava mechanismu stanovovani
cen na aukcich (emitent ma diskre¢ni pravo urcit ¢astku alokace v
ramci dfive publikovaného rozsahu). U aukci pokladni¢nich poukazek
investofi davaji nabidky vyjadfené ve vynosech. Zvysuje se rozsah
splatnosti pro prodej primarnim dealertim na zakladé nekonkurenénich
nabidek. Zavedeni pravidelnych setkani s investory.

Nizozemsko Zvyiena frekvence aukci off-the-run dluhopist. Cast&jsi vydavani
obchodnich smének, statnich pokladni¢nich poukazek a zintenzivnéni
repo operaci se statnimi dluhopisy.

Velka Britanie | Zavedeni mini vybérovych fizeni (2008) a syndikovanych emisi (2009
a2010), které jsou flexibiln€j§imi distribu¢nimi kanaly, spole¢né s
béznymi aukcemi. Zavedeni moznosti objednani dodatecného
mnozstvi statnich dluhopisti pro investory, jejichz nabidky byly ptijaty
v aukci, vyhoda post-aukce.

Zdroj: Blommenstein a kol. (2010) a Badurina a Svaljek (2012), vlastni Giprava

konsolidaci, tj. snizenim podilu deficitu statniho rozpo¢tu a poméru dluhu k HDP.
Nizsi potieba vladnich vypuajcek vedla ke snizeni nabidky dluhovych nastroju
a k nasledné snaze udrzet likviditu na trhu se statnimi cennymi papiry. Finan¢ni
a hospodaiska krize tuto situaci zcela zménila. Vl1adni pozadavky na vypujcky
utady zemi vyznamné piekrocily dfive planované ¢astky a financovani téchto
pozadavkll zacalo byt z divodu nasyceni trhu a Spatné hospodarské situace
nékterych zemi nejisté. Vyznamny nartst celkového zadluZeni byl zaznamenan
mezi lety 2007 a 2010, kdy se vladni dluh v EU (27) zvysil pfiblizné z 59 % HDP
na 80 % HDP a v piipadé eurozény z 66 % HDP na 86 % HDP. Jeho rust
pokracoval i v nasledujicich letech. Rist vladnich vyptjcek byl vyvolan nejen
cyklickymi faktory, ale i potfebou dalsi kapitalizace a znarodnéni ¢asti finanéniho
sektoru (Badurina a Svaljek, 2012).

Vynosy statnich dluhopisii v zemich EU byly na konci roku 2010 v priméru
niz§i nez na konci roku 2007, ale nartst poméru vladniho dluhu k HDP a snizeni
poptavky investorit ve vét§iné zemi (zejména v novych ¢&lenskych statech EU)
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mély za nasledek znacny rdst spreadt vladnich dluhopisti viéi némeckym
dluhopistim. Aukce statnich dluhopisti byly ¢asto odlozeny, zruseny nebo nebyly
uspésné vzhledem k vétsi konkurenci na evropském kapitalovém trhu a v disledku
oslabené poptavky (Blommestein, 2009). Ve snaze ptizplsobit se Novym trznim
podminkdm a zajistit financovani vlady zavedli manazefi vladniho dluhu fadu
novych piistupti k fizeni vladniho dluhu, viz tabulku 1-2. V pribéhu krize vzrostla
oblibenost syndikovanych dluhopisti, byly preferovany aukce a nékteré zemé
zavedly aukéni poplatky (Badurina a Svaljek, 2012).

1.5 Typy rizik ovliviiujici Fizeni vladniho dluhu

Obezietné fizeni vladniho dluhu je dulezité hned z nékolika divodi. Portfolio
vladniho dluhu je v dané zemi obvykle nejvétsim portfoliem, obsahuje slozité
rizikové struktury a muze ohrozovat finan¢ni stabilitu dané zemé. Naklady na
spravu vladniho dluhu byvaji obvykle velmi vysoké a musi byt prioritné
vyporadany, coz omezuje disponibilni zdroje pouzitelné pro jiné ucely. Kvalitni
fizeni vladniho dluhu mutze snizit naklady na financovani dluhu diky snizeni
pozadované kreditni a likvidni prémie u vladnich dluhopist. Nekvalitni fizeni
vladniho dluhu je castym diivodem pro snizeni ratingu, miize odradit investory,
zvysit naklady na financovani dluhu a zvysit nestabilitu finanénich trh (Wheeler,
2004).

Obecné 1ze rozlisit nékolik druhu rizik, kterym musi manazeti dluhu elit pfi
svém rozhodovani. Wheeler (2004) rozlisuje 6 druht rizik:

Trzni riziko (market risk)

Toto riziko je spojeno se zménami trznich cen, jako napf. urokovych sazeb nebo
devizovych kurzti. Velikost trokovych sazeb mize ovliviiovat dluh
denominovany v domaci i vV zahrani¢ni méné. Zmény urokovych sazeb ovliviuji
vysi nakladl na financovani vladniho dluhu v pfipadé dluhu s plovouci sazbou,
ale rovnéz dluhu s fixni irokovou sazbou Vv pripad¢, Ze je potieba jej refinancovat.
Dluh s kratkou dobou splatnosti a dluh s plovouci urokovou sazbou jsou proto
povazovany za rizikovéjsi nez dluh s dlouhou dobou splatnosti a s fixni urokovou
sazbou. Na druhou stranu dluh s velmi dlouhou dobou splatnosti mize byt
povazovan za rizikovy, nebot existuje velka nejistota ohledné¢ budoucich
podminek na trhu. Néklady na dluh vydavany v zahrani¢ni méné mohou nartstat
z divodu zvySené volatility devizovych kurzi. Dluhopisy obsahujici vtélenou
prodejni opci (pravo drzitele prodat podkladové aktivum v budoucnu) mohou
zvySovat trzni riziko, které stat pii vydavani dluhopisii podstupuje.

Riziko spojené s refinancovanim dluhu ¢i prodluZzovanim doby splatnosti (roll
over risk)

Vyznamné je také riziko spojené s potiebou refinancovat stavajici dluh, u né¢hoz
se blizi doba splatnosti a je potieba jej refinancovat novym dluhem. Riziko spociva
v moznych neobvykle vysokych nédkladech refinancovani nebo (V extrémnim
ptipad€) nemoznosti dluh refinancovat. Toto riziko byva ¢asto oddélovano od
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trzniho rizika, nebot’ neschopnost prodlouzit splatnost dluhu nebo jej prodlouzit
pouze za cenu velmi vysokych ndkladi mtze vést k vzniku nebo prodlouzeni
dluhové krize. Dluhové krize zptisobuje zhorSeni ekonomickych ukazateli a
dopadd na redlnou ekonomiku na rozdil od pouhého zvySeni nakladt na
financovani vladniho dluhu, které je vyvolano ristem tarokovych sazeb, a byva
zahrnovano do trzniho rizika. Rizeni rizika spojeného s refinancovanim je
obzvlasté dulezité pro rozvojové ekonomiky a vysoce zadluzené ekonomiky,
U nichz realné hrozi vznik dluhové krize.

Likviditni riziko (likvidity risk)

Obecné je mozné rozlisit dva typy likviditniho rizika. Prvni se vztahuje
k nakladtim ¢i jinym negativnim efektim, kterym investor &eli pti snaze opustit
danou pozici a v ptipadé¢ snizeni poétu Ardcii na trhu nebo nedostate¢né hloubky
trhu. Toto riziko je obzvlasteé dulezité sledovat, pokud fizeni vladniho dluhu
zahrnuje fizeni likvidnich aktiv nebo pokud jsou pouzivany derivatové kontrakty.
Druhé forma likviditniho rizika pro vyptjcitele je spojena se situaci, kdy se objem
likvidnich aktiv mtze rychle snizit z diivodu neoc¢ekavanych zavazkt spojenych
S penéznimi toky nebo neschopnosti vyptjcit si penézni prostiedky beéhem kratké
doby.

Kreditni riziko (credit risk)

Kreditni riziko je riziko neschopnosti splacet uvéry nebo jina finanéni aktiva nebo
riziko zptsobené protistranou ve finan¢nim kontraktu. Toto riziko je obzvlasté
relevantni v ptipadech, kdy fizeni dluhu zahrnuje tizeni likvidnich aktiv. MiZe byt
relevantni také pfi akceptovani nabidek na aukcich cennych papirti vydavanych
vladou ve vztahu k podminénym zavazkim a v ptipadé derivatovych kontrakti,
do kterych vstupuje manazer dluhu.

Riziko vyporadani (settlement risk)

Riziko vypotadani se vztahuje k potencialni ztrat€, kterou mize vlada utrpét
z diivodu selhani protistrany a neschopnosti vyporadat zavazky z jakéhokoliv
jiného dvodu nez defaultu.

Opera¢ni riziko (operational risk)

Operaéni riziko zahrnuje fadu rizik, napf. chyby v riznych fazich provadéni
a zaznamenavani transakci, nedostatky nebo selhani pfi interni kontrole nebo
V systému a sprave, reputacni riziko, pravni riziko, riziko v bezpe¢nostni oblasti,
nebo piirodni katastrofy, které ovlivni aktivitu na trhu.

1.6  Institucionalni uspoiadani Fizeni vladniho dluhu

Jak uvadi Pavelek (2003), zodpovédnost za fizeni vladniho dluhu byva delegovana
parlamentem na fiskalni autoritu (ministerstvo financi), kterd poté rozhoduje
0 organiza¢nim modelu zac¢lenéni instituce zodpovédné za fizeni vladniho dluhu
do vetejné administrativy. Existuje fada moznych institucionalnich uspotadani
fizeni vladniho dluhu. Kazdé uspoiadani musi splilovat pfedpoklad, ze organiza¢ni
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cile a role jsou jasné definované a funguje koordinace a sdileni informaci
(Wheeler, 2004).

Rizeni vladniho dluhu funguje obvykle efektivngji, pokud neni zodpovédnost
za rozhodovani a implementaci rozdélena mezi nékolik vladnich oblasti (napf.
ministerstvo financi, planovani a obchodni styk) nebo mezi nékolik odd¢leni napf.
V ramci ministerstva financi. V fadé rozvojovych zemi je ale bézné, Ze existuje
vice oddéleni zodpoveédnych za fizeni riznych ¢asti portfolia vladniho dluhu. Ve
vétsiné zemi OECD je zodpovédnost za fizeni vladniho dluhu centralizovana
Vramci ministerstva financi nebo agentury pro fizeni vladniho dluhu mimo
ministerstvo financi. V nékterych rozvijejicich se ekonomikach fidi centralni
banka vladni portfolio dluhu denominovaného v zahrani¢nich ménach a hraje
kli¢ovou roli pfi prodeji dluhu denominovaného v domaci méné.

V praxi se vyskytuji rizna institucionalni uspotadani, ktera je mozné shrnou
do ¢yt skupin:

e  autonomni ufad (agentura) pro fizeni dluhu,

e  zaclenéni do nemonetdrni ¢asti organizacni struktury centralni banky,
e  samostatna jednotka v ramci statni pokladny (treasury),

e  samostatna jednotka v rAmci ministerstva financi.

Uvedené clenéni zavisi pfedevS$im na mife operacni autonomie Vvuci
ministerstvu financi ¢i centrdlni bance a miize byt ovlivnéno existenci statni
poklady a jejim umisténim v ramci organizacni struktury (soucast ministerstva
financi nebo samostatny utvar). V ramci ministerstva financi je mozné ziidit
i agenturu s ur¢itou mirou autonomie bez faktického institucionalniho oddéleni
nebo dluhovy utvar na urovni vlastni organizacni jednotky bez formalni
autonomie. Ministerstvo financi ale vzdy zlstava zodpovédné za celkovou
strategii fizeni vladniho dluhu a vytvaii operacni ramec pro fizeni vladniho dluhu.
Dluhovy manaZer podava zpravy ministru financi nebo pfipadné parlamentu.
Podrobnéjsi rozbor jednotlivych usporadani je mozné nalézt napt. v pracich
Pavelek (2003) nebo Wheeler (2004).

Situace v Ceské republice

Rizeni vladniho dluhu proslo v Ceské republice postupnym vyvojem. Za pocatek
fizeni vladniho dluhu je mozné povazovat rok 1990, kdy bylo toto fizeni
vykonavano v ramci oddéleni statnich cennych papirt. Rozhodnutim ministra
financi v roce 2003 na jeho ¢innost navazalo samostatné oddéleni fizeni statniho
dluhu v ramci ministerstva financi. V roce 2005 byl po provedeném externim
auditu zfizen, jako soucast ministerstva financi, odbor fizeni statniho dluhu
a finanéniho majetku, ktery je podfizen ndméstkovi ministra financi pro vetejné
rozpocCty. Na zaklad€ nejlepsi mezinarodni praxe a doporuceni Mezinarodniho
ménového fondu, OECD a Svétové banky v oblasti fizeni vefejného dluhu byl
k pocatku roku 2011 tento odbor restrukturalizovan. V soucasnosti existuji v ramci
odboru fizeni statniho dluhu a finan¢niho majetku tii oddéleni:
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e o0ddéleni financovani statu a tizeni likvidity (Koncepce emisni ¢innosti,
program financovani vladnich vyptjcnich potieb na dany fiskalni rok a ve
sttednédobém vyhledu v kontextu formulované strategie financovani
a fizeni statniho dluhu, apod.),

e 0ddéleni fizeni rizik a strategie portfolia (Strategie financovani a fizeni
statniho dluhu na dany fiskalni rok a ve stfednédobém vyhledu, investicni
strategie jaderného uctu a zvlastniho uctu rezervy pro diichodovou reformu
a ostatnich svétenych portfolii, apod.),

e oddéleni spravy a vyporadani finan¢nich operaci (zakladni koncepéni
arozvojové sméry platebniho systému statniho dluhu, pokladni likvidity
a finanéniho majetku statu, analyza vyvoje statniho dluhu a zpravy
0 statnim dluhu a o jeho nékladech, apod.?).

1.7 Interni struktura ufadu pro fizeni vladniho dluhu

Pro kvalitni fizeni vladniho dluhu byva doporucovano, aby byly vSechny funkce
pro fizeni dluhu soustfedény na jednom misté a organizovany podle funkénich
linii. V souladu s timto doporuc¢enim témét vSechny tfady pro fizeni dluhu ptijaly
organizaéni strukturu podobnou té, ktera se vyskytuje v pokladnach (treasuries)
ptrednich privatnich firem a bank a v oddéleni fizeni rezerv v mnoha centralnich
bankéch.

Provozni odpovédnosti za fizeni transakci jsou rozdéleny mezi kancelafe
V ramci organizace pro fizeni dluhu a jsou stanoveny postupy pro zajisténi vnitini
kontroly a odpovédnosti. Obvykle se jedna o vytvoteni front office, middle office,
a back office? a samostatnych informaénich kanalti smérem k vedeni tfadu pro
fizeni vladniho dluhu. Nékdy byvaji tyto tifady oznacovany jako tym pro fizeni
portfolia, tym pro ftizeni rizik a tym pro pokladni operace. Podrobné&jsi rozbor
funkci jednotlivych ¢asti tifadu pro tizeni vladniho dluhu vychazi z prace Wheeler
(2004).

Front office

Front office (tym pro fizeni portfolia) je obvykle zodpovédny za analyzu
a efektivni provadéni vSech portfoliovych transakci v souladu s politikou fizeni
portfolia ufadu pro fizeni vlddniho dluhu. Front office ¢innosti zahrnuji vytvareni
plant penéznich tokl (Casto ve spolupraci s middle office), pijcky v domacich
i cizich ménach, navrhovani a provadéni obchodni ¢&innosti a zaji§tovaci
transakce, a investovani devizové likvidity a piebyte¢né hotovosti spojené
S dennim fizenim hotovosti Gifadu. V ramci front office jsou obvykle individualnim
portfolio manazerim pfifazeny rGzné povinnosti (napf. stiednédobé vypujcky
V cizi méné ve vybranych ménach, fizeni likvidity nebo financovani v domaci
méne) ohledné nastroje, trhu nebo mény.

1 Podrobnéji viz stranky Ministerstva financi Ceské republiky <http://www.mfcr.cz/cs/
verejny-sektor/hospodareni/rizeni-statniho-dluhu>
2 Tyto anglické terminy se b&Zné& pouzivaji i v Seské praxi, proto nejsou piekladany.
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Manazefi portfolii jsou zodpovédni za Fizeni svych bankovnich vztaht, ale
otazky ohledné vyse uverové angazovanosti vici riznym protistranam urcuje
middle office. Portfolio manazeti front office jsou tizce propojeni s trhem a jsou
schopni nabidnout Sirokou $kalu sluzeb v oblasti fizeni portfolia (véetné navrhu
financovani, zaji$téni, investic a strategii zpétného odkupu), posouzeni realné
hodnoty jednotlivych transakci a prizkum trznich piilezitosti. Tyto Cinnosti
pomahaji pfiblizit skute¢né dluhové portfolio ke strategickému kvantitativnimu
cili. Front office mze poskytovat rady v otazkach, jako jsou navrh
restrukturalizace bilanci malych otevienych ekonomik (SOEs), vladni opatieni
apolitika pro podporu rozvoje primarnitho a sekundarniho trhu s vladnimi
dluhopisy a mozné reakce trhu na nové fiskalni informace.

Middle office

Middle office (tym pro fizeni rizika) je obvykle zodpovédny za vytvoteni strategie
fizeni nakladu a rizik nebo ramce pro dluhové portfolio vlady, vyzkum a analyzu
strategickych alternativ a monitorovani souladu s portfoliovou politikou
a politikou fizeni rizik. V nékterych zemich tyto povinnosti zahrnuji vSeobecné
zavazky vyplyvajici z vladni bilance aktiv a pasiv vcetné zaruk a ostatnich
podminénych zavazkti a monitorovani dluhu v cizi méné u soukromého sektoru
(coz mize predstavovat mozny podminény zavazek). Vedouci middle office ¢asto
radi vedoucimu kancelafe pro fizeni dluhu ohledné cilt pro fizeni statniho dluhu
a nakladt a také ohledné podstupovaného rizika v ramci riznych strategii fizeni
portfolia.

Analyza rizik potfebna pro rozvoj a prehodnoceni strategie fizeni dluhu ¢asto
vychazi z analytickych metod. Za¢ina od preferenci vlady s ohledem na o¢ekavané
naklady a riziko. Zaméstnanci middle office vypracuji sadu politik pro fizeni
portfolia, diskutuji o nich s ministerstvem financi (v pfipad¢, ze Gfad pro fizeni
vladniho dluhu neni soucasti ministerstva financi) a zadaji ministra financi
0 souhlas s implementaci navrhové strategie.

Dokumentace tykajici se politiky fizeni portfolia obvykle uréuje cile pro fizeni
vladniho dluhu, popisuje portfoliova a provozni rizika, ktera musi byt fizena,
a podrobné rozebira zasady a postupy pro feSeni téchto rizik. Middle office
obvykle wvytvaii pravidelné hodnotici zpravy trzniho a wvérového rizika
a porovnava celkové rizikové expozice s tolerancnim rozpétim danym politikou
fizeni portfolia. Portfoliové vynosy z jakéhokoliv aktivniho obchodovani jsou
posuzovany a hodnoceny na rizikové upravené bazi.

Middle office provadi kombinaci vyzkumu a analyzy. Middle office
v nékterych kancelatich pro fizeni dluhu (napf. belgické, irské, a §védské) zahrnuji
rovnéz pravni jednotku. Informacéni technologie mohou byt také odpovédnosti
middle office, ale Castéji byvaji umistovany v ramci back office. Nekteré middle
office (napf. v Belgii, Brazilii, Kolumbii) maji na starosti rovnéz vztah s investory,
ale vétsinou je to zodpovédnost front office. Middle office funkce jsou zvlasté
dilezité, pokud v dané zemi existuje dluh denominovany v zahrani¢ni méné nebo
likvidni portfolio v zahraniéni méné a pokud fizeni vladniho dluhu zahrnuje
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transakce, jako jsou fizeni strategickych kvantitativnich cild, taktické
obchodovani, zajistovaci strategie a operace zpétného odkupu dluhu.

Middle office miZe analyzovat problémy, napf. oéekdvany vyvoj dluhového
portfolia v domaci méné pii zménach urokovych sazeb, ofekavané naklady
arizika vyplyvajici ze zavadéni novych dluhovych nastrojui, pozadovany pocet
alikvidita cilovych dluhopist, a nejlepsi zplsob prodeje dluhopist
denominovanych v domaci méné. Tyto Cinnosti mize middle office vykonavat,
i pokud je dluhové portfolio zcela denominovano v domaci méné. Pro spravné
fungovani je potfebnd rozsahld interakce mezi front a middle office, ale
odpovédnosti jednotlivych kancelafi mohou vést i ke konfliktim. Zodpovédnost
middle office v ramci doporuceni vhodného fizeni rizika, kontroly prostredi
a vykazovani vysledkd mize byt v rozporu s transakéné orientovanou kulturou
front office. Tyto konflikty mohou vznikat napt. v piipadé rozhodovani, zda se
maji zacit provadét nové typy transakci nebo zavadét nové ndstroje pii
stanovovani cilti dluhového portfolia, a pti méfeni a vykazovani piidané hodnoty.

Pro zachovani integrity obou funkci je dulezité pojmenovat tyto problematické
oblasti a udrzovat rovnovahu mezi jednotlivymi kancelafemi. Prili§ despoticky
systtm monitorovani a dodrzovani ustanoveni muze omezit iniciativu
zaméstnancu front office spojenou se snahou zvysit hodnotu operaci spojenych
S fizenim dluhu diky niz§im nakladim na dluhovou sluzbu, zvysit vynosy z fizeni
likvidity nebo snizit riziko. Integrita pracovnikt middle office a jejich hrdost na
svou zodpoveédnost za navrh fizeni rizik, monitoring a kontrolu mohou byt vazné
ohrozeny, pokud tato skupina nema dostate¢nou volnost pii rozvoji své odborné
zpusobilosti. Klicovym krokem pfi feSeni té€chto tiecich mist je zajistit dohodu
0 respektovani zakladnich roli obou kancelafi a jejich schopnost vytvofit synergii
v ramci jasné specifikovanych zodpoveédnosti.

Back office

Back office (pokladni operace (treasury operations)) je obvykle zodpovédny za
potvrzovani obchodd, vydavani platebnich pokyni k transakcim, uctovani
obchodl, zajistovani prevodd zastavnich prav a administraci Uvérové
dokumentace. Back office je zodpovédny také za Fizeni vztaht s fiskalnimi agenty
(pro domaci dluh to mtze byt napf. centralni banka), S registry cennych papirt
a s platebnimi zprostiedkovateli. Back office méa obvykle zodpovédnost za systém
ufadu pro fizeni dluhu, vcetné planovani systémi, zavadéni novych systému
a udrzby a aktualizace stavajicich systémtl.

Back office je zodpovédny za sestavovani statistik o vyvoji dluhu podavani
zprav o operacnich rizicich a identifikaci slabych mist, ktera probiha casto ve
spolupraci s middle office. Nastaveni fungovani back office a jeho kontrole by
meéla byt vénovana znacna pozornost. K nékterym z nejvétsich financnich ztrat
V bankach doslo, kdyz selhalo dodrzovani téchto povinnosti. Z diivodu udrzeni
pfisné interni kontroly musi existovat jasné postupy ohledné vstupu transakci do
uveérového ucetnictvi nebo fizeni informacnich systému, kontrola téchto transakei,
a potvrzovani a vydavani platebnich piikazi. Portfolio manazeii by napf. neméli
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vstupovat do obchodt v fidicim informa¢nim systému, dokud obchody nejsou
V systému zcela potvrzeny. Manazefi by také neméli vydavat platebni piikazy
zictovacim bankam. Zaméstnanci rezervujici transakce by neméli mit moznost
schvalovat platby a ti schvalujici platby by neméli byt odpovédni za finanéni
reporting. Z téchto divodt maji pracovnici back office jasné vymezené tkoly
vcetné vykonnych a zaloznich funkci a dokumentovanych postupd.

Pokladni (treasury) operace vyzaduji odborné velmi zdatné zaméstnance.
V ramci finanéniho zprostiedkovani je jejich role ¢asto podcetiovana. V ptipadé,
Ze nejsou piijata opatfeni k feseni takovéhoto problematického pfistupu, miize
dochézet k vaznému naruseni organizac¢ni kultury, ktera bude podkopavat moralku
tymu back office a povede k vysoké fluktuaci zaméstnancu.

V Ceské republice byla na zikladé reorganizace zavedena k 1. 1. 2011 nova
organizaéni struktura, ktera jasné¢ oddélila funkce a zodpovédnosti pracovnikl
vramci tradi¢niho rozdéleni na front office, middle office a back office,
podrobnéji viz Ministerstvo financi Ceské republiky (2012a).

1.8 Vzijemné vazby mezi fizenim vladniho dluhu, fiskalni politikou
a monetarni politikou

Mezi fizenim vladniho dluhu, fiskalni politikou a monetarni politikou existuje fada
vazeb. Historicky nebylo fizeni dluhu vy¢lenéno jako samostatna politika, ale jeho
provadéni bylo podfizeno fiskalni a monetarni politice. Toto uspotradani, jak uvadi
ve své praci Togo (2007), mélo nékolik dtvodi.

Management volatility nakladi na financovani vladniho dluhu,
prostiednictvim odborného fizeni vladniho dluhu, ma jasné dtsledky jak pro
zajisténi kratkodobého fiskalniho prostoru (fiscal space), tak pro dlouhodoba
fiskalni rizika. Management dluhu je oblasti zajmu pfi implementaci monetarni
politiky prostfednictvim operaci na volném trhu, pokud je monetarni politika
vnimana jako fizeni skladby aktiv, ktera jsou dostupna vefejnosti pfi mezi¢asovém
rozhodovani mezi drzbou penéz a vladnich dluhopisi. Podle literatury zabyvajici
se daflovym vyhlazovanim by mélo fizeni dluhu podporovat fiskalni politiku
apodle literatury zkoumajici Gasovou konzistenci by mélo ftizeni dluhu
podporovat monetarni politiku.

V soucasné dob¢ existuje pomérné Siroka shoda na potiebé oddélit tizeni
vladniho dluhu od provadéni fiskalni a monetéarni politiky, nebot’ fizeni dluhu ma
vlastni politické cile a nastroje. Tento trend zapocal Novy Zéland v roce 1980.
Nastupujici vlada rozpoznala, ze bez spravného ramcového definovani, povéreni
a zodpovédnosti pro oblast managementu dluhu vznikaji rizika neplnéni fiskalniho
cile stanoveného v nové ptijatém Aktu fiskdlni zodpovédnosti (Fiscal
Responsibility Act). N&kolik vysoce zadluZzenych evropskych zemi (napi. Belgie,
Francie, Irsko a Portugalsko) se v pozdnich 80. a 90. letech 20. stoleti rozhodlo do
rizné miry decentralizovat fizeni vladniho dluhu, aby snizilo variabilitu naklada
na spravu dluhu, ktera by mohla podkopat cile stanovené v Paktu stability a riistu
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(Growth and Stabilization Pact). Ve Velké Britanii bylo fizeni dluhu vyc¢lenéno
Z kompetenci narodni banky (Bank of England) z diivodu eliminace piipadnych
konfliktd zajmt mezi implementaci fizeni dluhu a monetarnimi zasahy. Jeden
Z hlavnich dtivodd pro decentralizaci fizeni dluhu byl, Ze alespoii v kratkém
obdobi zahrnuje soucasné napliiovani tii politickych cilil (fiskalniho, monetarniho
a skladby dluhu) dodateéna omezeni vyplyvajici ze vzajemnych substitu¢nich
vztaht. Ptidéleni oddélenych cild jednotlivym politikim by tudiz mohlo zvysit
kredibilitu a efektivnost fiskalni politiky, monetarni politiky a tizeni vladniho
dluhu pti implementaci jejich cild.

Pokud je napt. fiskalni autorita zodpovédna za fizeni dluhu i za provadéni
fiskalni politiky, mize dochazet k tomu, ze fiskalni autorita se snazit udrzet
néklady na financovani dluhu nizké, aby si mohla v kratkém ¢asovém obdobi
vytvofit urcity fiskalni prostor. Tento pfistup ale mtize vést ke zvyseni volatility
nakladt na budouci spravu dluhu a mtize nasledné nutit vlady k nepopuldrnim
krokdm (napf. neo¢ekavané zvysSeni dani ¢i Skrty ve vladnich vydajich). Fiskalni
autority by se mély zajimat o dlouhodobé dusledky své politiky. V realité ale casto
podléhaji politickym tlakim z divodu existence politickych cykld, které je vedou
k pfijimani kratkozrakych rozhodnuti.

Obdobné se projevuje konflikt monetarni politiky a fizeni vladniho dluhu.
Hlavnim cilem monetarni politiky je fizeni inflace (cenova stabilita). Pokud by
byla monetarni autorita zaroven zodpovédna za fizeni dluhu, mohla by mit
tendenci drzet urokové miry na nizké trovni. To by pomahalo udrzovat nizké
naklady na spravu dluhu, av§ak existovalo by zde riziko vyssi budouci inflace.
Monetarni autoritu by také mohlo lakat vydavani dluhopisti indexovanych k inflaci
za ucelem zvySeni své kredibility. Monetarni autorita by tim ale riskovala
zvySenou volatilitu nakladii na spravu dluhu, pokud by byl podil inflaéné
indexovaného dluhu na dluhovém portfoliu pfili§ vysoky, tj. vyssi nez optimalni.

Z dtivodu téchto a jinych potencialnich konfliktti je vhodné oddélit fizeni dluhu
od provadéni monetarni a fiskalni politiky, coz mize vést k posileni kredibility
jednotlivych politik a dosahovani lepsich vysledki v ramci moznych synergii mezi
zminovanymi tfemi politikami. Kredibilni monetdrni politika bude napft. usp€sné
fidit inflacni ocekavani a snizovat budouci nejistotu, coz povede k snizeni rizikové
prémie dlouhodobého dluhu denominovaného v domaci méné. Nizsi dlouhodobé
urokové sazby také pravdépodobné povedou K stimulaci ekonomického rustu,
zlepSeni fiskalni pozice a mohou pomoci snizit fiskaIni deficit a dluhové biemeno.
Tento pfiznivy vyvoj bude opétovne plisobit na zvySovani kredibility monetarni
politiky.

Podobné ptiznivy cyklus vedouci k ristu blahobytu celé spole¢nosti bylo
mozné pozorovat od 90. let 20. stoleti nap¥. u Nového Zélandu, Svédska, Danska
nebo Irska. Jednotlivé cile a nastroje fizeni dluhu, fiskalni politiky a monetarni
politiky 1ze shrnout nasledovné. Hlavnim cilem fizeni dluhu je zajistit potiebu
stiednédobého az dlouhodobého horizontu a podstupovat piitom piijatelnou miru
rizika. Tento strategicky cil mize byt vyjadien napf. jako numericky cil pro
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skladbu dluhového portfolia. Nastrojem je stiednédoby az dlouhodoby dluh.
Slozeni dluhového portfolia je fizeno pomoci vydavani nového dluhu, zmén
slozeni existujiciho dluhu prostfednictvim urokovych a ménovych swapt
a odkupti vydaného dluhu a nabidek dluhu v jednotlivych mé&nach.

Cilem fiskalni politiky je dosdhnout co nejméné deformujici rozpoctové
politiky, ktera by stabilizovala vystup, zlepsila alokaci zdroji a optimalizovala
distribucni efekty. Celkovy cil fiskalni politiky je obvykle stanoven pro primarni
bilanci. Tyto politické cile jsou dosahovany pomoci danové politiky a slozeni
a velikosti vladnich vydaji.

Cilem monetarni politiky je zajistit cenovou stabilitu a podporovat ptitom
stabilni vystup. Cile pro inflaci, Grokové sazby, ménové agregaty nebo devizovy
kurz jsou tizeny prostfednictvim operaci na trhu nebo prosttednictvim netrznich
mechanismd, napf. stanovovanim povinné miry ménovych rezerv. Efektivnost
separace jednotlivych politik a jejich kredibilita viak zavisi jesté na dalsich dvou
faktorech. Prvnim je moznost Gplné politické decentralizace jen za velmi pfisnych
predpokladii, jako jsou existence stejného poctu politickych nastroju a politickych
cila (Tinbergen, 1952). Tyto nastroje musi byt na sob& navic vzajemné nezavislé
V tom smyslu, ze vliv jakéhokoliv nastroje na cil neni proporcialni k nastrojim
jiného cile nebo jakékoliv jejich kombinace (Tobin, 1993). Pfikladem nezavislého
nastroje mohou byt pfima pausalni zdanéni nebo vladni dluh odvijejici se od stavu
ekonomiky.

V praxi se prili§ nevyskytuje striktni nezavislost a v méné vyspélych
ekonomikach existuje ¢asto nedostatek politickych nastroji. Lze napt. pozorovat
konfliktni chovani monetarni autority a fizeni vladniho dluhu. Ob& autority
provadéji operace na primarnim trhu za Gfelem dosazeni svych vlastnich
politickych cili. Konflikt mtiZze nastat, pokud monetarni autorita vydava svij
vlastni dluh a ovliviiuje tim pfimé trokové naklady. Vefejnost v tomto piipadé
predpoklada, ze monetarni autorita bude méné ochotna reagovat na rostouci inflaci
rustem urokovych sazeb, nebot’ se mlze snazit udrzovat tirokové sazby nizko
z dtivodu nizsich nakladd na spravu dluhu. Z tohoto diivodu mtize vést nedostatek
nastroju K potencidlnimu konfliktu a oslabeni divéry vetejnosti ve schopnost
autorit dosahnout svych ménové politickych cili.

Efektivita oddé€leni jednotlivych politik a kredibilita pfisluSnych autorit bude
zaviset rovnéz na soudrznosti celkového politického mixu. Politicky mix by byl
nekonzistentni, napt. pokud by byla v rezimu fixnich kurzi pouzivana procyklicka
fiskalni politika, coz by mohlo podkopévat kredibilitu zavazku monetarni politiky
pifi snaze udrzovat stabilitu mény. V této situaci by trhy pozadovaly zménu
politického mixu. Politickd koordinace mtze byt definovana jako urc¢ita forma
rozhodovaciho procesu, kterd urc¢uje vysledny politicky mix. Vlada by pfi svém
rozhodovani méla védét, jaky je pozadovany ekonomicky cil, a stanovit politicky
mix pomoci koordinace jednotlivych politik takovym zptisobem, aby dosahla
vytyéeného cile.
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Obriazek 1-1 Zavislost politiky fizeni vladniho dluhu, fiskalni politiky a monetarni politiky
Zdroj: Togo (2007), vlastni uprava

Z dtivodu omezenych zdrojti neni mozné uspokojit vSechny potieby a je nutné
zhodnotit preference, které casto zahrnuji substituéni vztahy. V nasem pfipad¢ se
jedna o substituci mezi fiskalni politikou, monetarni politikou a politikou fizeni
vladniho dluhu vzhledem k vladnim mezi¢asovym omezenim pro konsolidovany
rozpoctet. VyS§i primarni deficit v tomto obdobi mize byt podpofen napi. niz$imi
naklady na financovani (tzn. pfijetim rizikovejsi strategie). Alternativné miize byt
ktera zvysuje pfijem plynouci z razebného v sou¢asném obdobi. Takto stanoveny
politicky mix s sebou nese riziko omezeni fiskalniho prostoru v budoucnosti,
pokud dojde ke zvyseni nakladl financovani dluhu z diivodu realizace rizikovych
udalosti nebo potieby zpfisnit monetarni politiku z dGvodu vysoké inflace vzniklé
v disledku pfedchozi uvolnéné monetarni politiky.

Zavislost politiky fizeni dluhu, fiskalni politiky a monetarni politiky a jejich
vzajemné substituéni vztahy jsou naznaceny v obrazku 1-1.

Vysoké zadluzeni a podminéné zavazky jsou dilezitym zdrojem rizika pro
fizeni vladniho dluhu. Politika financovani dluhu hraje roli pii pienosu rizika, ale
miiZze byt zaroven zdrojem nestability v piipadé€, Zze bude struktura financovani
prili§ rizikova. S rostoucim podilem kratkodobého dluhu dochazi k nartstu
refinanéniho rizika a prodluzovani splatnosti dluhu, které mtize vést k realizaci
systémového rizika. Kandly, kterymi je riziko spojené s vladnim zadluzenim
prenaseno na financni trhy v ramci zemi i napfi¢ zemeémi, jsou podrobné popsany
v praci Hoogduin a kol. (2010). V praxi ptisobi vSechny tyto kanaly soucasné.

Rozumnym cilem fizeni dluhu by nemélo byt minimalizovat riziko za kazdou
cenu, ale spiSe najit optimalni mix mezi vysi nakladti a podstupovanym rizikem.
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Obrazek 1-2 Zavislost politiky fizeni vladniho dluhu, fiskalni politiky, monetarni politiky
a finan¢ni stability
Zdroj: Hoogduin a kol. (2010), vlastni Gprava

Jak lze tedy dosdhnout optimalniho politického mixu v pfipad¢ existence
vzajemnych substitu¢nich vztahi? Jednou z moznosti je natizeni ze shora (pfistup
benevolentniho diktatora), které ptidéli cile, ale zaroven poneché dosazeni cilti na
tvircich  jednotlivych  politik. Pon€kud realistiCtéj$i  pfistup vychazi
z demokratického rozhodovaciho procesu a koordinace jednotlivych politik, a je
zalozeno na obecnych piedstavach spole¢nosti a decentralizovaném provadéni
jednotlivych politik. Pokud jednotlivé politiky ptijmou spole¢ny cil, nemusi byt
koordinace problematickd. V praxi zahrnuje koordinace jednotlivych politik
diskuze a vyjednavani anebo je zaloZena na urCitych politickych pravidlech
odvozenych ze spole¢ného cile.

Hoogduin a kol. (2010) ptidavaji do tohoto schématu vzajemnych zavislosti
jednotlivych politik explicitni vazby na finanéni stabilitu (viz obrazek 1-2), ktera
je vzajemné propojena se vSemi tfemi politikami (monetarni politikou, fiskalni
politikou a fizenim vladniho dluhu). Podrobné vysvétleni jednotlivych vazeb lze
nalézt v praci Hoogduin a kol (2010).

1.9 Piehled historického vyvoje vladniho dluhu a jeho struktury

Velky nariist dluhu v poméru k HDP vedl v obdobi kolem prvni svétové valky
K vyraznému nartistu poméru domaciho kratkodobého dluhu a dluhu
denominovaného v zahranicni méné na celkovém vladnim dluhu, coz bylo do
znatné miry kompenzovdno poklesem poméru domdaciho stifednédobého
a dlouhodobé dluhu na celkovém vladnim dluhu. V priméru doslo k nardstu
domaciho kratkodobého dluhu o 13 p. b. s nejvyssi zménou v pripadé Némecka
(44 p. b.), nartistu dluhu denominovaného v zahrani¢ni méné o 7 p. b. s nejvyssi
zménou v ptipadé Italie (41 p. b.) a poklesu domaciho sttednédobého a dlouhodo-
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Tabulka 1-3 Zmény splatnosti a ménové alokace v obdobi kolem prvni svétové valky

Domici Domaci V zahrani¢ni
DIluh/HDP| stfednédoby a kratkodoby ménd
dlouhodoby
Zména Zména Zména Zména

Belgie (1914-22) 97 -54 37 12
Kanada (1914-21) 49 65 -27 -38
Némecko (1913-19) 90 —44 44 0
Francie (1913-19) 176 -53 27 26
Spojené kralovstvi
(1914-23) 151 -23 9 15
Italie (1913-23) 101 -38 -3 41
Nizozemi (1914-22) 17 -14 10 4
USA (1916-21) 32 -11 11 0
Median 94 -30 11 8
Pramér 89 -21 13 7

Poznamky: % HDP pro dluh/HDP, jinak % vladniho dluhu.
Zdroj: Abbas a kol. (2014), vlastni tprava

bého dluhu o 21 p. b. s nejvyssi zménou v piipadé Belgie (—54 p. b.). Podrobnéji
viz tabulku 1-3.

V piipad¢ velké akumulace dluhu v 80. a 90. letech 20. stoleti dochazelo
naopak k velkému nardstu podilu stfednédobého a dlouhodobého
obchodovatelného dluhu na celkovém vladnim dluhu v fadé zemi (zejména
v Japonsku o 45 p. b. a Italii o 41 p. b.). Abbas a kol. (2014) spojuji tento jev
s faktory ovlivityjicimi poptavku nerezident po vladnich dluhopisech (pramérné
narostl dluh drzeny nerezidenty o 19 p. b. s nejvyss$im nartistem v piipad¢ Francie
0 55 p. b.), jako jsou vznik globalniho sektoru smluvniho spofeni (contractual
savings) s dlouhymi investi¢nimi horizonty ¢i zdvazky centralnich bank udrzovat

[oys

nizkou a stabilni inflaci. Podrobné&jsi udaje jsou uvedeny v tabulce 1-4.

Ptikladem konsolidace dluhu je dle prace Abbas el al. (2014) pisobeni kanalu
finanéni represe spojené s inflaci (repression-cum-inflation channel) v obdobi po
druhé svétové vélce. V tomto pripad¢ ale nejsou reakce zemi jednotné a lze rozlisit
dvé skupiny zemi. U prvni skupiny dochazelo ke zkracovani doby splatnosti
a poklesu podilit domaciho stfednédobého a dlouhodobého dluhu na celkovém
vladnim dluhu, u druhé skupiny naopak k nartstu podilti domaciho stfednédobého
a dlouhodobého dluhu na celkovém vladnim dluhu. Nejvyraznéjsi pokles podilu
sttednédobého a dlouhodobého dluhu na celkovém vladnim dluhu je mozné
pozorovat v piipadé Japonska (=33 p. b.) a Kanady (-31 p. b.) a naopak nejvétsi

N

1-5.
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Tabulka 1-4 Zmény splatnosti, drZiteli a obchodovatelnosti dluhu v obdobi velké

akumulace
Doméci o
DIUN/HDP | stiednédoby a nggl‘j‘“‘ Nerezidenti Obc“fdf"
dlouhodoby y vatelny
Zména Zména Zména Zména Zména
Belgie (1974-88) 69 24 2 19
Kanada (1981-95) 31 -13 -13 16 21
Némecko (1971-98) 42 3 -8 33 60
Spanélsko (1978-96) 48 -37 . .. 65
Francie (1974-2005) 44 14 -12 55 45
Irsko (1973-87) 57 -10 -9 - e
Italie (1964-94) 97 41 -14 10 46
Nizozemi (1974-93) 42 20 1 » 14
Japonsko (1964-87) 51 45 -50 -3
Svédsko (1966-85) 53 -34 -20 ... .
USA (1979-96) 38 10 -6 7 4
Median 48 3 -11 16 45
Pramér 52 1 -13 19 36
Poznamky: % HDP pro dluh/HDP, jinak % vladniho dluhu.
Zdroj: Abbas a kol. (2014), vlastni uprava
Tabulka 1-5 Konsolidace v obdobi po druhé svétové valce
Domaci .
Inflace | DIUh/HDP | strednédoby a ngtnrli‘;“‘ Ovzct*;:’ff) -
dlouhodoby Y
Skupina 1 l;r;:fr]n;z: Zména Zména Zména Zména
Kanada (1946-76) 12 -119 -31 3 -48
Francie (1944-52) 14 -250 -4 -14
Italie (1943-47) 118 -103 -15 10 -6
Japonsko (1946-64) 158 -200 -33 40 .
USA (1946-74) 10 -89 -13 7 -17
Pramér 62 -152 -19 9 —24
Skupina 2
Australie (1946-64) 11 117 17 N
Belgie (1943-52) 10 115 14 32 "
Spanélsko (1945-78)| 16 45 20 78
Spojené kralovstvi
(1946-80) 6 -211 21 6 38
Nizozemsko (1945—
74) 12 -349 45 0 -38
Svédsko (1945-66) 5 34 5 18 "
Primér 10 —145 20 —2 —26
Poznamky: % HDP pro dluh/HDP, jinak % vladniho dluhu.
Zdroj: Abbas a kol. (2014), vlastni uprava
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Tabulka 1-6 Splatnost a drzitelé dluhu v obdobi velkého uklidnéni.

Domaci
Dluh/ Centralni Komer¢ni . .
stiednédoby a Nerezidenti
HDP dlouhodoby banka banky
Zména Zména Zména Zména Zména
Australie (1995—
2008) -16 16 -12 =17 32
Belgie (1993-2007) | -33 22 0 -30 33
Kanada (1995-2007)| -32 3 8 -1 -14
Spanglsko (1996—
2007) 24 27 -4 -1 27
Spojené kralovstvi
(1986-1991) 10 = -3 0 0
Irsko (1987-2007) -84 36 -8 -9 e
Italie (1994-2004) -23 14 -6 -8 22
Nizozemi (1993—
2007) -19 -18 -1 -7 37
Svédsko (1996
2011) -52 30 -5 20 16
USA (1996-2000) -14 2 2 -2 0
Pramér =31 12 -3 -5 17

Poznamky: % HDP pro dluh/HDP, jinak % vladniho dluhu.
Zdroj: Abbas a kol. (2014), vlastni Gprava.

V obdobi velkého uklidnéni (Great moderation, v 90. letech 20. stoleti az
pocatku 21. stoleti) doslo k mirn€jsimu poklesu dluhu v poméru k HDP. U vétsiny
zemi narostl podil sttednédobého a dlouhodobého dluhu na celkovém vladnim
dluhu (s vyjimkou Spojeného kralovstvi a Nizozemi) a probéhl pomérné
vyznamny piesun dluhu smérem k nerezidentim (v praméru o 17 p. b.), viz
tabulku 1-6.

Jak uvadi Abbas a kol. (2014), v minulosti bylo mozné pozorovat dvé strategie
snizovani dluhu. Prvni se spoléhala spiSe na obchodovatelné nastroje a jejich
nakup nerezidenty a byla spojena s prodluzovanim délky splatnosti. Druha
strategie se spoléhala na vétsi podil neobchodovatelného dluhu v drzeni domacich
investortl a byla spojena se snizovanim délky splatnosti a doprovazena nartistem
inflace. Financni represe sice byla ¢asto uspés$na pii snizovani dluhu, ale struktury
dluhu vyspélych zemi v dne$ni dob€ nejsou pro tuto strategii piili§ vhodné. Jednou
ze zminovanych neortodoxnich alternativ je strategie zaloZend na infla¢nim
ptekvapeni, které by pomohlo snizit dluh. Tato strategie by ale byla rovnéz
problematicka napi. s ohledem na obecné pfijimany zavazek cenové stability ze
strany centralnich bank, ktery tuto moznost znaén¢€ omezuje.

1.10 Vyse a splatnost vladniho dluhu ve vybranych zemich

V tabulce 1-7 jsou shrnuty zakladni tdaje o vladnim dluhu v rozvijejicich se
ekonomikach a jeho splatnosti ve vybranych zemich a regionech.

Rizeni vladniho dluhu: Strategie, riziko, alokace



20 Kapitola 1

Tabulka 1-7 Vladni dluh a jeho splatnost®

Nesplacené domaci vladni Primérna splatnost,
dluhopisy, v % HDP? v letech?®
2000 2005 2010 2000 2005 2010

Asie 19 25,8 29,4 4,3 47 57
Cina 9,2 14,9 171 8 6,6 8,1
Hong Kong SAR 9 9,9 13,7
Indie 23,4 33,1 37,3
Indonésie 25,1 14,2 10,3
Korea 26,2 32,9 2,6 3,9 5
Malajsie 34,9 48,6
Filipiny 25,5 39 30,9 33 3 6,2
Singapur 26,5 37,4 46,1 2,7 3,6 3,3
Thajsko 13,9 22,3 21,7 4,9 6,4 57
Latinska Amerika 11,6 26,5 26,2 2,1 79 9,6
Argentina 11,6 26,1 8,4 2,1 13,4 11,1
Brazilie 58 65,2 2,7 2,3 3,4
Chile 17 14
Kolumbie 16,7 27,2 24,3 2,5 3,8 51
Mexiko 11,2 13,6 239 1 3 6
Peru 6,8 7,6 9,1 18
Ef/rf:;‘; a vychodni 218 | 236 | 265 25 42 4.9
Ceska republika* 13,8 20,9 27 15 49 57
Mad’arsko 32,7 38,9 38,4 35 3,6 4
Polsko 18,7 31,5 35,9
Rusko 3,3 4.6
Jiné 33 34,9 38,8 54 53 6,7
I1zrael 31,2 42,4 51,1 6,2 6,1 6,2
Jihoafricka republika 34,8 30,2 34,5 8,7 7.8 10,3
Turecko 32,1 30,6 1,2 2,1 3,6
Celkovy primér 19,4 26,8 29,4 3,6 5,8 7,2

Poznamky: ! Nesplaceny vladni dluh (zdroj: China Central Depository & Clearing Co Ltd,
BIS debt securities statistics a narodni data) a primérna doba splatnosti pochazi z dotaznikd
centralni banky. ? Data pro Argentinu, Hong Kong SAR, Peru, Filipiny, Polsko a Rusko
piedstavuji dluh centralni vliady.  Data pro Argentinu, Kolumbii, Indonésii, Filipiny
a Turecko predstavuji dluh centralni vlady. 4 Dle tidajit MFCR ¢&inila priimérnd splatnost
¢eského statniho dluhu 5,8 let v roce 2005, 6,3 let v roce 2010.
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Zdroj: Vlastni uprava na zakladé prace Filardo a kol. (2012) vychazejici z dotaznikového
Setfeni provedeného v centralnich bankach; China Central Depository & Clearing Co Ltd;
IMF, World Economic Outlook; BIS debt securities statistics

Celkovy vyvoj je charakterizovan rostoucim objemem vladniho dluhu
a prodluzovanim délky splatnosti v obdobi 2000-2010. V tabulce je mozné
pozorovat rist nesplaceného vladniho dluhu v poméru k HDP danych ekonomik,
ktery se ve zkoumaném obdobi signifikantné zvysil. V ramci celkového priméru
tohoto ukazatele napfi¢ zemémi vzrostl objem nesplaceného dluhu z 19,4 % v roce

vykazovaly Argentina, Peru a Rusko. Zajimavy je vyvoj v ptipadé Indonésie, které
se dafilo trvale snizovat zadluzeni béhem zkoumaného obdobi (z 25,1 % az na
10,3 %). V roce 2010 vykazovaly v ramci daného vzorku zemi zadluzeni vyssi nez
50 % pouze Brazilie a Izrael.

Vyznamné se prodluzuje primérna délka splatnosti nesplaceného vladniho
dluhu, ktera se v praiméru zvysila z 3,6 let v roce 2000 na 7,2 let v roce 2010, tj.
zdvojnasobila se béhem jedné dekady. Tento jev je nejvice patrny v ramci regionu
Latinské Ameriky a naopak méné se projevuje v Asii a v regionu stfedni
a vychodni Evropy. V ramci zkoumanych zemi pfesto existuje fada vyznamnych
rozdilt. Primérna doba splatnosti vladniho dluhu piesahovala 10 let v ptipadé
Argentiny, Cile, Peru (v tomto piipadé dokonce 18 let) a Jihoafrické republiky.
V piipadé zemi, jako jsou Brazilie, Mad’arsko, Korea, Singapur a Turecko, byla
naopak splatnost vladniho dluhu daleko nizsi a dosahovala ptiblizné 3-5 let. Délka
splatnosti tedy neni vysvétlena pouze stupném rozvoje. Dilezitou roli mohou hrat
napt. rizikové preference vlad.

Objem a struktura dluhopisi centralnich bank podle jejich splatnosti

Tabulka 1-8 vychazi z vysledku dotaznikového Setfeni provedeného v centralnich
bankach a ukazuje, Ze mnoho centralnich bank rozvijejicich se ekonomik vydava
své vlastni cenné papiry. VétSina emisi centralnich bank ma kratkou dobu
splatnosti a nejcastéji maji splatnost do jednoho roku. Centralni banky se snazily
koncem zkoumaného obdobi prodluzovat dobu splatnosti, ale prekazkou v tomto
usili byla mald poptavka investori. V ramci zkoumanych zemi existuji
signifikantni rozdily napfi¢ zemémi z hlediska podilu dluhu k HDP emitovaného
centralni bankou. Tento podil se pohybuje od velmi nizkych hodnot kolem 1 %
Vv Peru a Jihoafrické republice az po 24 % v Thajsku, a dokonce 38 % v Hong
Kongu. Mezi lety 2005 a 2010 dochéazelo ke zvySenému pfilivu kapitalu
(s neékolika vyznamnymi propady) a prudce nartstal objem emitovaného dluhu
centralnimi bankami v urcitych oblastech (napf. Hong Kong SAR, Madarsko,
Izrael a Thajsko). V nékterych ptipadech (napt. v Singapuru a do urCité miry
v Chile) rust celkovych emisi cennych papirt centralni bankou odrazi cil sdileny
S ministerstvem financi, tj. prohloubit trhy s vladnim dluhem a vytvofit efektivni
referencni vynosovou kiivku. Partné to bylo zejména v ptipadé omezené nabidky
domacich vladnich dluhopist na trhu. Ve vétSiné zemi bylo vydavani dluhu
centralni bankou v poslednich letech vedlejSim produktem cili spojenych
s ménovym kurzem. Sterilizace masivnich nakupt cizi mény centralnimi bankami

Rizeni vladniho dluhu: Strategie, riziko, alokace
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Tabulka 1-8 Dluhopisy centralnich bank

Rozdélgni doby _ Primérna
Celkovy nesplaceny splatnosti na konci zbyvaiici
dluh jako procento roku 2010, Qrocento splatnost,
HDP celkového v letech
nesplaceného dluhu

2000 | 2005 | 2010 | 2000 | 2005 | 2010
Asie
Cina® 0 12,2 | 10,3 | 70,3 | 29,7 0
Hong Kong SAR 8,2 9,2 375 | 919 4,5 3,6 0,5
Korea 11 179 | 139 | 635 | 36,5 0 0,8
Thajsko n/a 8,4 23,6 68 26 6 1
Latinska Amerika
Argentina 0 4,6 47 881 | 11,9 0 0,5
Brazilie? 7.3 0,3
Chile 29,9 15 8,6 259 | 366 | 37,6 34
Kolumbie®
Mexiko* 0 2,7 2,7 61 36 3 1,1
Peru® 0,7 34 0,8 100 0 0 0,3
Jiné EMEs
Ceska republika 18,3 | 235 | 191 100 0 0
Mad’arsko® 3,5 0,2 11,3 100 0 0
I1zrael 5,7 145 | 184 100 0 0 0,5
Jihoafricka republika .. 0,3 1 100 0 0

Pozndmky: * www.chinabond.com.cn/Site/cb/en. 2 Na =zékladé Brazilian Fiscal
Responsibility Law, od 2002 Brazilska centralni banka nebyla schopna vydat své vlastni
dluhupisy. 2 Centralni banka mtiZze vydévat své vlastni dluhopisy, ale zatim Zadné nevydala.
4 Mexicka centralni banka mizZe vydavat sviij vlastni dluh, aby doséhla svych cilti. Federalni
vlada vydava dluhopisy jménem centralni banky, tudiz centralni banka miize provadét
operace na trzich. Na konci roku 2010 ptedstavoval dluh vydany centralni vladou za ucelem
monetérni regulace asi 99 % nesplacenych dluhopisti centrélni banky. 5 Zahrnuje viechny
typy depozitnich certifikatd. 8 V dané dobé& byl jedingm dluhopisem vyd4vanym centralni
bankou (Magyar Nemzeti Bank, MNB) hlavni likviditu absorbujici politicky nastroj,
konkrétné dvoutydenni MNB cenny papir.

Zdroj: Vlastni uprava na zakladé prace Filardo a kol. (2012) vychazejici z dat
dotaznikového Setfeni provedeného v centralnich bankach, China Central Depository &
Clearing Co Ltd.

vyzaduje nastroje k odstranéni nadbytecné likvidity na domacim trhu. Vydéavani
dluhopisti centralnimi bankami bylo pomérné atraktivni volbou i pfesto, zZe
centralni banky maji mnoho nastroju, které fesi tuto potiebu.
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Existuji rizné motivy pro vydavani kratkodobého dluhu centralni bankou.
Zaprvé, nckteré centralni banky a ministii financi maji dohody ohledné
segmentace podle splatnosti, aby nemuseli soutézit o stejné investory. Za druhé,
kratky konec vynosové kiivky je Casto nejlikvidnéjsi, coz snizuje néklady na
financovani, a zvysuje naklady a urokové riziko pro centralni banky. Za treti,
kratkodobé cenné papiry poskytuji provozni flexibilitu s tim, jak se méni
podminky na penéznich trzich, napf. v obdobi finan¢niho napéti mize centralni
banka dodavat likviditu z ¢asti tim, Ze se nebude prodluzovat jeji kratkodoby dluh.
Pokud jsou brany rozvojové ekonomiky jako celek, podil vladniho dluhu se
splatnosti mensi nez jeden rok se snizil z ptiblizné 28 % v roce 2000 na zhruba
18 % v roce 2010. Podrobné;ji viz Firlando a kol. (2012).

1.11 Struktura vladniho dluhu v zemich EU

Obrazky 1-3 a 1-4 zachycuji rozlozeni vladniho dluhu dle zbyvajici splatnosti
v zemich EU a poskytuji prehled o relativnim refinan¢nim riziku, kterému vybrané
zemé Celi. V obrazku 1-3 jsou zobrazeny podily kratkodobého dluhu se splatnosti
do 1 roku, dlouhodobého dluhu splatného do 1 roku a dlouhodobého dluhu se
splatnosti vy$si nez 1 rok na celkovém vladnim dluhu pro zemé nalezejici do
eurozony. Podily kratkodobého dluhu se splatnosti do 1 roku byly nejvyssi
v ptipadé Recka: 16 % v roce 2012 a 16 % v roce 2013, Kypru: 11 % v roce 2012
a 10 % v roce 2013 a Portugalska: 12 % v roce 2012. Podily kratkodobého dluhu
se splatnosti do 1 roku zbyvajicich zemi eurozény zistavaly ve sledovanych letech
pod 15 % a prumérny podil v eurozong ¢inil 7 % v roce 2012 a 6 % v roce 2013.
Podily dlouhodobého dluhu se splatnosti nad 1 rok se dostaly pod hranici 75 %
v piipadé Recka: 74 % v roce 2012 a 66 % v roce 2013, Lucemburska: 60 % v
roce 2012, Kypru: 67 % v roce 2012 a Portugalska: 75 % v roce 2013. Pramérny
podil dlouhodobého dluhu se splatnosti nad 1 rok v eurozéné ¢inil 81 % v roce
2012 a 83 % v roce 2013.

Obrazek 1-4 zachycuje rozlozeni vladniho dluhu dle zbyvajici splatnosti
v zemich EU, které nejsou ¢leny eurozony. Podily kratkodobého dluhu se
splatnosti do 1 roku presahly 10 % v piipadé Svédska: 12 % v roce 2012 a 10 %
v roce 2013, Rumunska: 22 % v roce 2012, Mad’arska: 14 % v roce 2012 a 17 %
v roce 2013, Chorvatska: 15 % v roce 2012 a 14 % v roce 2013 a Ceské republiky:
15 % v roce 2012. Pramérny podil tohoto dluhu byl oproti zemich eurozony
vyraznéji vyssi v roce 2012, 10 %, ale v roce 2013 se opét piiblizil priméru
eurozony a dosahl hodnoty 7 %. Podily dlouhodobého dluhu se splatnosti nad 1
rok mensi nez 75 % se vyskytly v ptipadé¢ Mad’arska: 74 % v roce 2012 a 72 %
v roce 2013 a Rumunska: 62 % v roce 2012. Primérny podil dlouhodobého dluhu
se splatnosti nad 1 rok v zemich EU nenalezejicich do eurozony byl 79 % v roce
2012 a 82 % v roce 2013.
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Primér EA 13 6%
Primér EA 12 7%
Finsko 13 4% 8% |
Finsko 12 6%
Slovensko 13 4% 10% |
Slovensko 12 4% 11% |
Slovinsko 13 3%  15%
Slovinsko 12 49 6%]
Portugalsko 13 8%
Portugalsko 12 __12%
Rakousko 13 20p 1206 | 6160/ M |
Rakousko 12 2% 806 [RN 0006
Nizozemi 13 7%
Nizozemi 12 __9%
Malta 13 490 7% |
Malta 12 2% 8% |
Lucembursko 13
Lucembursko 12 40%
Litva 13 3% 10%
Litval2 2% 13%
Lotyssko 13 5%
Lotyssko 12 5%

Kypr 13 _10%

Kypr12 —11% ] 22%

Italic 13 7%

Italie 12 9%
Francie 13 __13%
Francie 12 __12%

Spanglsko 13 6%
Spanélsko 12 5%
Recko 13 16% |  18%
Recko 12 16%
Irsko 13
Irsko 12 39
Némecko 13 5%
Némecko 12 7%
Belgie 13 ~8%
Belgie 12 9%

ODo 1 roku krat. @Do 1 roku dlouh. ENad 1 rok

||

{o8]

Obrazek 1-3 Vladni dluh dle zbyvajici splatnosti v zemich EU (zemé& EA)

Poznamka: Pro pfehlednost jsou v piipadé jednotlivych zemi uvadény pouze podily
pfislusného dluhu na celkovém vladnim dluhu, které po zaokrouhleni dosahuji alespon
1 %. Detailni hodnoty jsou uvedeny v tabulce Al v pfiloze ¢. 1.

Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani na zaklad¢ dat z ECB
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Primér ostatni 13 7% | 10% | 82% |
Préimér ostatni 12~ 10% [ 11% | 79% |
Spojené kralovstvi 13 2% 6%] 92% |
Spojené kralovstvi 12 49%4% 92% |
Svédsko 13 10% [ 14% | 76% |
Svédko 12— 12% [5%] 83% |
Rumunsko 13 7%[  17% | 76% |
Rumunsko 12 22% [ 15% ] 62% |
Polsko 13 9% | 92% |
Polsko 12 1% 13% | 86% |
Mad’arsko 13 17% [ 11% ] 72% |
Mad’arsko 12 14% [ 11% ] 74% |
Chorvatsko 13 14% [7%] 78% |
Chorvatsko 12 15% [ 8% | 76% |
Dénsko 13 5% 12% | 83% |
Déansko 12 6%] 12% | 82% |
Ceska republika 13 8% [ 10% | 82% |
Ceska republika 12 15% | 8% | 77% |

Bulharsko 13 4%] 8% | 90%
Bulharsko 12 7% | 83% |

ODo 1 roku krat.  @ODo 1 roku dlouh. @ENad 1 rok

Obrazek 1-4 Vladni dluh dle zbyvajici splatnosti v zemich EU (zem& mimo EA)
Poznamka: Pro ptehlednost jsou v piipad¢ jednotlivych zemi uvadény pouze podily
piislusného dluhu na celkovém vladnim dluhu, které po zaokrouhleni dosahuji alesponi 1
%. Detailni hodnoty jsou uvedeny v tabulce Al v piiloze ¢. 1.

Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani na zakladé dat z ECB

Obrazky 1-5 a 1-6 zachycuji rozlozeni vladniho dluhu dle sazeb. V obrazku
1-5 jsou zobrazeny podily vladniho dluhu s nulovym kuponem, fixni sazbou
aplovouci sazbou na celkovém vladnim dluhu v zemich eurozony. Relativni
pomér dluhu s plovouci sazbou v kombinanci s kratkodobym dluhem s fixni
sazbou poskytuje piehled o relativnim urokovém riziku, kterému vybrané zemé
Celi. Nejvyssi podily dluhu s nulovym kuponem piesahujici 15 % je mozné
pozorovat v piipadé Kypru: 35 % v roce 2013, Portugalska: 16 % v roce 2012
a 17 % v roce 2013 a Recka: 16 % v roce 2012 a 16 % V roce 2013. Primérny
podil vladniho dluhu s nulovym kupénem v zemich eurozony byl 8 % v roce 2012
a9 % v roce 2013. Nejvyssi podily dluhu s plovouci sazbou na celkovém vladnim
dluhu ptesahujici 15 % se vyskytovaly v piipadé Irska: 22 % v roce 2013, Italie:
17 % v roce 2012 a 20 % v roce 2013 a Némecka: 16 % Vv roce 2012. Primérny
podil vladniho dluhu s plovouci sazbou v zemich eurozony byl 4 % v roce 2012 a
5 % Vv roce 2013. Nejniz§i podily fixnitho dluhu nepiesahujici 80 % byly
zaznamenany v piipadé Kypru: 65 % v roce 2013, Italie: 70 % 2012 a 68 % v roce
2013, dale pak Francie: 77 % v roce 2012 a 76 % v roce 2013,

Rizeni vladniho dluhu: Strategie, riziko, alokace
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Pramér EA 13
Pramér EA 12
Finsko 13
Finsko 12
Slovensko 13
Slovensko 12
Slovinsko 13
Slovinsko 12
Portugalsko 13
Portugalsko 12
Rakousko 13
Rakousko 12
Nizozemi 13
Nizozemi 12
Malta 13
Malta 12
Lucembursko 13
Lucembursko 12
Litva 13

Litva 12
Lotyssko 13
LotySsko 12
Kypr 13

Kypr 12

Italie 13

Italie 12
Francie 13
Francie 12
Spanélsko 13
Spanélsko 12
Recko 13
Recko 12
Irsko 13

Irsko 12
Némecko 13
Némecko 12
Belgie 13
Belgie 12

Kapitola 1

9% | 84% 5%
8% | 86% kg
6%] 91% 2N
8% | 89% 3A
8% | 83% [9% |
8% | 78% [13% |
9% | 91% |
10% | 90% |
17% 1 81% ]
16% | 82% ]
2% 96% 1Mo
2% 95% %
12% | 86% T
11% | 87% 2%
7S 93% 7]
49 92% oA
100% |
100% |
5 81% |
3% 87% |
5%l 95% |
5%l 95% |
35% 65% |
10% | 90% |
13% | 68% 20% |
13% | 70% 17% |
13% | 76% [11% ]
12% | 77% [11% ]
11% | 86% 3l
12% 1| 87% 1Bb
16% | 76% [8%]
16% | 77% [7%]
[ 78% 22% |
3% 97% |
5%] 81% [[13% |
7%] 71% [ 16% |
9% | 87% P56l
11% | 86% 34

ONulovy kupén OFixni sazba BEPlovouci sazba

Obrazek 1-5 Vladni dluh dle druhu sazeb (zemé EA)
Poznamka: Pro pifehlednost jsou v piipadé jednotlivych zemi uvadény pouze podily
pfislusného dluhu na celkovém vladnim dluhu, které po zaokrouhleni dosahuji alespon 1
%. Detailni hodnoty jsou uvedeny v tabulce A2 v piiloze ¢. 1.
Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani na zakladé dat z ECB

2015

A. Melecky, M. Melecky



Politika Fizeni viadniho dluhu a jeji vymezeni viici fiskalni a monetarni politice 27

Primeér ostatni 13 9% | 86% |
Primeér ostatni 12 12% | 84% X ]
Spojené kralovstvi 13 6%] 90% 5%
Spojené kralovstvi 12 6%| 90% |4°/d
Svédsko 13 11% | 84% A
Svédko 12 12% | 82% 14
Rumunsko 13 7%] 93% 1o
Rumunsko 12 22% [ 7% 1o
Polsko 13 11% | 76% [ 13% |
Polsko 12 13% | 77% [10% ]
Mad’arsko 13 12% | 78% [10% ]
Mad’arsko 12 12% | 78% [ 10% ]
Chorvatsko 13 19% | 81% |
Chorvatsko 12 21% [ 79% |
Dénsko 13 5%] 92% 3Pl
Dénsko 12 6%] 93% o
Ceska republika 13 9% | 87% 1o
Ceska republika 12 16% | 81% 1o
Bulharsko 13 49 96% |
Bulharsko 12 98% )

ONulovy kupén  OFixni sazba B Plovouci sazba

Obrazek 1-6 Vladni dluh dle druhu sazeb (zemé mimo EA)

Poznamka: Pro ptehlednost jsou v piipad¢ jednotlivych zemi uvadény pouze podily
piislusného dluhu na celkovém vladnim dluhu, které po zaokrouhleni dosahuji alesponi 1
%. Detailni hodnoty jsou uvedeny v tabulce A2 v piiloze ¢. 1.

Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani na zakladé dat z ECB

Recka: 77 % v roce 2012 a 76 % v roce 2013, Némecka: 77 % v roce 2012, Irska:
78 % v roce 2013 a Slovenska: 78 % v roce 2012, primérny podil fixniho dluhu v
zemich eurozony dosahoval 86 % v roce 2012 a 84 % v roce 2013.

Obrazek 1-6 zachycuje rozlozeni vladniho dluhu dle sazeb v zemich EU, které
nejsou ¢leny eurozony. Nejvyssi podily dluhu s nulovym kupoénem na celkovém
vladnim dluhu pfesahujici 15 % se objevily v Rumunsku: 22 % v roce 2012,
Chorvatsku: 21 % v roce 2012 a 19 % v roce 2013 a Ceské republice: 16 % v roce
2012. Nejvyssi podily plovouciho dluhu, které vSak nedosahly ani 15 %, lze
pozorovat v piipad¢ Polska: 10 % v roce 2012 a 13 % v roce 2013 a Mad’arska:
vyskytuji v pfipadé Polska: 77 % v roce 2012 a 76 % v roce 2013, Mad’arska: 78
% v roce 2012 a 78 % v roce 2013 a Rumunska: 77 % v roce 2013. Primérné
podily jednotlivych typd dluhu pro zemé EU mimo eurozoénu byly v roce 2012 12
% s nulovym kupoénem, 4 % s plovouci sazbou a 84 % s fixni sazbou, podil dluhu
s nulovym kupoénem byl tedy vyssi nez v ptipad€ eurozény. V roce 2013 jiz doslo
opét ke sblizeni hodnot a podily v zemich mimo eurozénu byly obdobné jako pro

Rizeni vladniho dluhu: Strategie, riziko, alokace
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zem¢ eurozony, a to 9 % s nulovym kupdénem, 4 % s plovouci sazbou a 86 %
s fixni sazbou.

Obrazky 1-7 a 1-8 zachycuji podily dluhu denominovaného ve tfech hlavnich
ménach (EUR, USD a GBP) na celkovém vladnim dluhu a poskytuje prehled
o diverzifikaci ménového rizika pies tii hlavni mény. Obrazek 1-7 zachycuje
situaci v zemich eurozony, proto bude pozornost vé€novana pievazné dvéma
zbyvajici ménam. Nejvyssi podily dluhu denominovaného v USD lze pozorovat
U nové pristoupivsich zemi LotySsko: 55 % v roce 2012 a 53 % v roce 2013, Litva
47 % v roce 2012 a 46 % v roce 2013, Slovinsko 10 % v roce 2012 a 13 % v roce
2013, ale také dvou dlouhodobéjsich ¢lend, tj. Finska, 9 % v roce 2012 a9 % v
roce 2013, a Nizozemi, 9 % v roce 2012. Podily dluhu denominovaného v GBP
dosahuji alesponi 1 % pouze v ptipadé dvou zemi, a to Finska, 4 % v letech 2012
a 2013, a Némecka 1 % v letech 2012 a 2013.

V obrazku 1-8 jsou zobrazeny podily dluhu denominovaného ve tfech
hlavnich ménach pro zemé EU, které nejsou ¢leny eurozony. Vyjimeéna situace
je v ptipadé Spojeného kralovstvi, kde je jedinou vyuzivanou ménou GBP, coz
zpisobuje znacné vychyleni primérnych hodnot. Nejvyssi podily dluhu
denominovaného v EUR je mozné pozorovat v pfipad¢ Bulharska: 50 % v roce
2012 a 39 % v roce 2013, Chorvatska: 38 % v roce 2012 a 34 % v roce 2013
a Rumunska: 34 % v roce 2012 a 35 % v roce 2013. Nejvétsi podily dluhu
denominovaného v USD mély Chorvatsko: 28 % v roce 2012 a 35 % v roce 2013,
Bulharsko: 17 % v roce 2012 a 16 % v roce 2013 a Svédsko 14 % v roce 2012
a 15 % v roce 2013. Vyznamné;jsi podily dluhu denominovaného v GBP se kromé
Spojeného kralovstvi vyskytovaly pouze v pfipadé Danska: 5 % v roce 2012 a
2% vroce 2013 a Mad’arska: 3 % v roce 2012 a 2 % v roce 2013. Primérné podily
dluhu denominovaného v jednotlivych ménach se v piipadé EUR a GBP logicky
znacné lisi. Podily dluhu denominovaného v USD jsou vys§i v zemich mimo
eurozonu.
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Primér EA 13
Pramér EA 12
Finsko 13
Finsko 12
Slovensko 13
Slovensko 12
Slovinsko 13
Slovinsko 12
Portugalsko 13
Portugalsko 12
Rakousko 13
Rakousko 12
Nizozemi 13
Nizozemi 12
Malta 13
Malta 12
Lucembursko 13
Lucembursko 12
Litva 13

Litva 12
Lotyssko 13
Lotyssko 12
Kypr 13

Kypr 12

Italie 13

Italie 12
Francie 13
Francie 12
Spanglsko 13
Spanglsko 12
Recko 13
Recko 12
Irsko 13

Irsko 12
Némecko 13
Némecko 12
Belgie 13
Belgie 12

91% [8%]
90% [8%]
84% [9% [T 4%
85% [9% [T 4%
93% 3%[ 1
94% 3%[ |
88% [13% |
90% [10% ]
99% 19%]1
98% 191
96% 3] |
94% 44 1
96% 4 |
89% [9% ]
100% |
100% |
100% |
100% |
45% [ 46% |
46% I 47% |
47% [ 53% |
34% [ 55% |
100% |
100% |
99% 1%
98% 1%l
97% 200 1
97% 2041
99% |
99% ]
98% |
97% 1%l
100% |
100% |
97% 2%l 1%
97% 1900 1%
98% 19
98% 191

OEUR OUSD @GBP

Obrazek 1-7 Vladni dluh denominovany ve tiech hlavnich ménach (zemé EA)

Poznamka: Pro ptehlednost jsou v pfipadé jednotlivych zemi uvadény pouze podily dluhu
denominovaného v zahrani¢nich ménach na celkovém vladnim dluhu, které po zaokrouhleni
dosahuji alesponi 1 %. Hodnoty pro USD jsou uvadény jako druhé ¢islo a pro GBP jsou uvadény
jako tfeti ¢islo vpravo. Detailni hodnoty a podily GBP jsou uvedeny v tabulce A3 v piiloze ¢. 3.
Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani na zakladé dat z ECB

Rizeni vladniho dluhu: Strategie, riziko, alokace
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Primér ostatni 13 19% [ 11% [11% |
Primér ostatni 12 21% [ 9% | 11% |
Spojené kralovstvi 13 [1100% |
Spojené kréalovstvi 12 [100% |
Svédsko 13 9%
Svédko 12 6%[ 14% |
Rumunsko 13 34% [8%]
Rumunsko 12 35% |
Polsko 13 15%
Polsko 12 16%
Madarsko 13 15% | 14% [o%
Mad’arsko 12 15% | 9% []3%
Chorvatsko 13 34% [ 35% |
Chorvatsko 12 38% | 28% |
Dansko 13 6% |2%
Dansko 12 6%[__|5%
Ceska republika 13 Il
Ceska republika 12 E
Bulharsko 13 39% [ 16% |

Bulharsko 12 50% [ 17% ]
OEUR OUSD mGBP

Obrazek 1-8 Vladni dluh denominovany ve tfech hlavnich ménach (zemé mimo EA)
Poznamka: Pro piehlednost jsou v piipadé jednotlivych zemi uvadény pouze podily dluhu
denominovaného v zahrani¢nich ménach na celkovém vladnim dluhu, které po
zaokrouhleni dosahuji alespon 1 %. Hodnoty pro USD jsou uvadény jako druhé ¢islo a pro
GBP jako tfeti ¢islo. Detailni hodnoty jsou uvedeny v tabulce A3 v piiloze €. 3.

Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani na zakladé dat z ECB

1.12 Shrnuti kapitoly

Tato kapitola se zaméfuje na zakladni teoretickd vychodiska fizeni vladniho dluhu.
Rizeni vladniho dluhu je proces vytvafejici a zavadgjici strategii obezietného
fizeni vladniho dluhu za Gc¢elem zajisténi finan¢nich potieb vlady pfi zohlednéni
nakladovych, rizikovych a jinych cili. Obecné 1ze rozlisit n€kolik druhi rizik,
kterym musi ¢elit manaZzeti dluhu pfi svém rozhodovani. Patii mezi né trzni riziko,
riziko spojené s refinancovanim ¢i prodluzovanim doby splatnosti, likviditni
riziko, kreditni riziko, riziko vypofadani a operacni riziko.

Zodpovédnost za tizeni vladdniho dluhu byvéa delegovana fiskalni autorité
(vét§inou ministerstvu financi), ktera rozhoduje 0 organiza¢nim modelu zaélenéni
instituce zodpoveédné za fizeni vladniho dluhu do vetfejné administrativy. V praxi
Ize rozlisit mozna uspotfadani na autonomni tiad pro fizeni dluhu, v¢lenéni do
organizacni struktury centralni banky, samostatnou jednotku v ramci statni
pokladny a samostatnou jednotku v ramci ministerstva financi.

2015 A. Melecky, M. Melecky
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Pro kvalitni fizeni vladniho dluhu byva doporucovano soustiedit vSechny
funkce fizeni dluhu na jedno misto a organizovat je podle funk&nich linii. Provozni
zodpovéednosti za fizeni transakci jsou rozdéleny mezi oddé€leni v rdmci organizace
pro fizeni dluhu a jsou stanoveny postupy pro zajiSténi vnitini kontroly
a odpovédnosti. Obvykle se jedna o vytvoreni front office, middle office a back
office a samostatnych informac¢nich kandli smérem k vedeni ufadu pro fizeni
vladniho dluhu. Nékdy byvaji tato oddéleni oznacovana jako tym pro fizeni
portfolia, tym pro fizeni rizik a tym pro pokladni operace.

V Ceské republice byl v roce 2005 ziizen odbor fizeni statniho dluhu
a finan¢niho majetku jako soudast ministerstva financi, ktery je podfizen
naméstkovi ministra financi pro vefejné rozpocty. Tento odbor zahrnuje tii
oddéleni: financovani statu a Fizeni likvidity, Fizeni rizik a strategie portfolia
a sprava a vyporadani finan¢nich operaci.

Historicky nebylo fizeni dluhu vy¢lenéno jako samostatna politika, ale jeho
provadéni bylo podtizeno fiskalni a monetarni politice. V soucasné dobé existuje
pomérné Siroka shoda ohledné potieby oddélit politiku fizeni vladniho dluhu od
provadéni fiskalni a monetarni politiky, nebot’ fizeni dluhu ma vlastni politické
cile a nastroje. Z diivodt potencialnich konfliktti je vhodné oddélit tizeni dluhu od
provadéni fiskalni a monetarni politiky, coz mize vést k posileni kredibility
jednotlivych politik a dosahovani lepSich hospodarskych vysledkii ve vsech
oblastech. V praxi se pfili§ nevyskytuje striktni nezavislost jednotlivych politik
a v méné vyspélych ekonomikach existuje ¢asto nedostatek politickych nastroji.
V praxi je potiebna koordinace jednotlivych politik, ktera zahrnuje vyjednavani
anebo je zaloZena na urcitych politickych pravidlech odvozenych ze spole¢ného
cile.

Celkovy vyvoj vladniho dluhu v rozvijejicich se ekonomikach byl v obdobi
2000-2010 charakterizovan rostoucim objemem vladniho dluhu a prodluzovanim
délky splatnosti. V tomto obdobi se vyznamné prodluzovala primérna délka
splatnosti nesplaceného vladniho dluhu, kterd se béhem jedné dekady
zdvojnasobila. Centralni banky se snazily prodluzovat dobu splatnosti, ale
piekéazkou v tomto usili byla mala poptavka investort.

Prvni kapitola poskytla piehled a komparativni analyzu zakladnich aspekta
institucionalniho uspofadani fizeni vladniho dluhu a hlavnich procesa spojenych
s touto funkci. Druha kapitola se zaméti na institucionalni aspekt, tj. formulaci
strategie tizeni vladniho dluhu ve vybraném vzorku zemi. Pozornost bude
vénovana také tomu, jak se tyto strategie mohou v jednotlivych zemi systematicky
lisit v zavislosti na zakladnich rozvojovych indikatorech danych zemi.

Rizeni vladniho dluhu: Strategie, riziko, alokace
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