1.1 Fiskalni nerovnovaha

Fiskélni nerovnovdhu miizeme obecné definovat jako stav nesouladu mezi pfijmy a vydaji.
Zékladnim hlediskem pii charakteristice fiskalni nerovnovahy je Casovy horizont, ve kterém
fiskdlni nerovnovdha vznika. Z hlediska kratkodobé¢ho je fiskdlni nerovnovaha
charakterizovana rozpoctovym deficitem, z hlediska dlouhodobého pak vetejnym dluhem.

Kratkodoba fiskdlni nerovnovaha je tedy stav, kdy se rozpoctové piijmy nerovnaji
rozpoctovym vydajim v daném rozpoctovém obdobi (obvykle jeden rok). Kromé deficitu tak
muze vzniknout jako projev kratkodobé fiskéalni nerovnovéhy i piebytek hospodateni. Ten je
vSak v poslednich letech ve vétSin¢ vyspélych zemi spiSe vyjimkou, proto se pirebytku
hospodareni nebudeme v textu dale vénovat.

Deficit mizeme clenit z nékolika hledisek. Prvni je hledisko ¢asové, diky kterému muzeme
rozlisit deficit na za¢atku rozpoctového obdobi, v prubéhu rozpocétového obdobi a na
konci rozpoc¢tového obdobi.

Deficit dale délime na cyklicky a strukturalni. Cyklicky (pasivni) deficit je dan plisobenim
vnéjSich faktorth na ekonomiku. Hlavnimi vnéjSimi faktory vzniku pasivniho deficitu jsou
hospodaisky pokles (deprese), zvyseni cen zdkladnich surovin, mimotadné udalosti (valecny
konflikt, pfirodni katastrofa apod.) a také troky z vefejného dluhu. Strukturalni (aktivni)
deficit je nastrojem fiskalni politiky statu. Vznika na zéklad¢ rozhodnuti vlady a jeho cilem je
pozitivné ovlivnit hospodarskou situaci v zemi. Mezi hlavni faktory vzniku aktivniho deficitu
patii expanzivni fiskalni politika, vladni populismus, snaha rozlozit dasledky vydajového
Soku do vice let ¢i snaha rozlozit danovou zatéz spojenou s budovanim nakladnéjSich
vetejnych projektl na vice generaci.

Dal$im clenénim je rozlozeni deficitu na primarni deficit a uroky z vefejného dluhu.
Primarni deficit vznikd v daném rozpoc¢tovém obdobi a vyjadfuje nartist zadluzeni vlivem
vladni fiskalni politiky a exogennich faktorti s vyjimkou uroki z vefejného dluhu. Celkovy
deficit je pak souctem primarniho deficitu a trokt z vetejného dluhu.

To je dilezit¢ vzhledem ke skutecnosti, ze mezi deficitem a vefejnym dluhem existuje
dvousmérna kauzalita. Deficit vefejnych rozpoctii miize zpisobovat nartst vefejného dluhu,
je-li financovan dluhové. Na druhé strané uroky z vetejného dluhu zvysuji vydaje rozpoctu,
tedy mohou vznik deficitu zapficinit. Mlze se vyskytnout i situace, kdy uroky z vetejného
dluhu dosahuji takové vySe, ze 1 pti primarnim piebytku hospodateni skonc¢i schodkem.

Aby mohl byt objem rozpoctovych vydaji vyssi nez objem piijmd, je nutné kryt tyto vydaje
jinak nez piijmy. Existuji nasledujici moznosti kryti deficitu:

1. monetarni kryti, tj. transformace deficitu do naristu monetarni baze,
2. dluhové¢ kryti, tj. transformace do veiejné¢ho dluhu,
3. kryti aktivy, tj. vytézkem z prodeje statniho majetku ¢i vynosy z privatizace.

Pti dluhovém financovani (tzv. debt financed deficit) jednotlivci 1 firmy (vEetné komercnich
bank) nakupuji statni cenné papiry. Takto ziskané prostfedky mohou pak byt pouzity k
financovani vladnich potteb stejné jako danové piijmy.



Pii kryti rozpoCtového deficitu domacim uvérem se vyuzivd soukromych tuspor. Tento
zpusob financovani deficitu se projevi nartistem domaciho vefejného dluhu. Kryti
rozpoctového deficitu zahraniénim uvérem se naopak projevuje zvySenim zahrani¢niho
vetejného dluhu. Pfesto je tato moznost realngjsi diky lepSimu fungovani kapitalovych trhi v
zahrani¢i. Problémem je tu relativné nizkd mezinarodni kredibilita zemi s deficitem, ktera
musi byt podpofena statnimi zarukami, a kterd se déale odrazi ve vysSich urocich z dluhu
(danych vyssi mirou rizika).

Kryti deficitu ivérem od centralni banky (tzv. money financed deficit) ma negativni
monetarni dasledky, a proto je ve vétSiné zemi legislativné omezeno. Jedna se bud’ o piimy
uvér vladé nebo o nakup statnich dluhopisii centralni bankou, tzv. Gvérovou emisi. Nakup
statnich obligaci centralni bankou na sekundarnim trhu se nazyva monetizaci dluhu, i kdyz se
pak nejednd o pfimy vztah ke kryti deficitu.

S deficitem uzce souvisi vetejny dluh, ktery je projevem dlouhodobé fiskalni nerovnovahy.
Dluh mize byt nazyvan také stdtnim ¢i vlddnim, vymezeni se 1i$i podle toho, jaké stupné
vetejné spravy, resp. vetejnych rozpocti jsou do dluhu zahrnuty. Vetfejny dluh mizeme
definovat jako souhrn pohledavek ostatnich ekonomickych subjekti vici statu. Predstavuje
soucasn¢ pohledavku vii¢i soucasné i budouci danové povinnosti obyvatelstva.

Vetejny dluh je mozné vyjadiovat jako hruby nebo Cisty. Bézné se pouziva ukazatel hruby
dluh, coz je celkovy dluh vefejného sektoru bez ohledu na pohledavky. Cisty dluh se
vetsinou definuje jako hruby dluh ocistény o statni finan¢ni aktiva (finanéni rezervy, tcelové
prostfedky vlady vedené na zvlastnich uctech, financni rezervy na rizika vladnich uvért a
statni zaruky, pohledavky vii¢i zahranici). Metodika vypoctu ¢istého dluhu se mezi zemémi
rizni. Pro mezinarodni srovnavani se proto pouziva hruby dluh, resp. jeho podil na HDP dané
zem¢, ktery logicky dosahuje vyssiho procenta nez Cisty dluh.

Pfi srovnavani je déale nutné rozlisit absolutni a relativni vyjadreni vySe dluhu, protoze na
objem dluhu ptisobi i cenova hladina, pocCet obyvatel, velikost ekonomiky a dalsi vlivy. Proto
se ke komparaci nejcastéji pouziva ukazatel relativni vdha vetejného dluhu, vztahujici objem
hrubého vetejného dluhu k velikosti ekonomiky, vyjadiené objemem HDP.

Vetejny dluh je dale mozné vyjadiovat jako vnéjSi (zahranic¢ni), ktery zahrnuje ptjcky ze
zahrani¢i a vnitini (domaéci), ktery vznikd uvniti zemé. Ve vétSin€ zemi ma verejny dluh
podobu vladnich dluhopisti. Ty mohou byt neobchodovatelné ¢i obchodovatelné (téch je
vétSina a stavaji se normalnim produktem kapitdlového trhu). Podle doby splatnosti je lze
Clenit na:

- kratkodobé, s dobou splatnosti do jednoho roku, nej¢astéji pokladni¢ni poukazky,

- sttednédobé, s dobou splatnosti 1-10 let, tzv. notes,

- dlouhodobé, s dobou splatnosti nad 10 let, tzv. bonds.

Vlada pfi feSeni dluhového problému mize vyuzit pasivni ¢i aktivni cestu. Pasivni cesta
spoc¢iva ve spoléhani se na vliv pozitivnich exogennich faktorii na vysi dluhu. Jde o situaci,
kdy tempo ekonomického rlstu znacné a trvale prevysuje efektivni redlnou trokovou sazbu z

vefejného dluhu; dale jde o vliv exogenni inflace na snizovani vySe dluhu a o zahrani¢ni
granty ¢i dary, ptipadné prominuti ¢asti zahrani¢niho vladniho dluhu ¢i aroki.



Pfi uplatnéni aktivni cesty ma vlada jako hlavni alternativu rozpoctové feseni (tzn. splaceni
dluhu véetné trokii z piebytku bézného rozpoctu); kryti dluhu z vynosu mimotadné vetejné
davky; monetarni feSeni - tzv. monetizaci dluhu, popf. snizeni jeho realné hodnoty zamérné
vyvolanou inflaci a politicko-administrativni feSeni - tj. rozhodnuti administrativné likvidujici
vetejny dluh, pfipadné urok.

Na zavér je potfeba pripomenout, ze Ceska republika je jako ¢len Evropské unie vazana
dodrzovat stanovena fiskalni pravidla. Jedna se o Maastrichtska kritéria, kterd stanovi
maximalné pfipustnou hodnotu pro velikost primarniho deficitu i vetejného dluhu. Pro
primarni deficit je hranice stanovena na maximalné 3 % HDP, pro vysi vetejného dluhu je
hranice na 60 % HDP.

1.2 Metodiky vyjadieni deficitu

Pro vyjadfeni deficitu a hospodafeni vefejnych financi se v souCasné dobé pouzivaji dvé
metodiky, a to metodika Mezindrodniho ménového fondu, tzv. vladni finan¢ni statistika
(GFS), a metodika Evropské unie, tzv. metodika narodnich uctd (ESA 95). V nasledujicich
podkapitolach jsou jednotlivé metodiky definovany, aby byly ziejmé rozdily mezi nimi véetné
vyhod a nevyhod spojenych s jejich pouzivanim.

1.2.1 Metodika ,,European System Of Integrated Accounts” (ESA 95)

Tato metodika je zdokonalenou verzi diive pouzivané metodiky ESA 78. Narodni ucetnictvi
za vladni sektor v této metodice zachycuje transakce daného fiskélniho roku na predpisovém,
tzv. akrualnim principu. Operace jsou sledovany tehdy, kdyz se ekonomicka hodnota
vytvafi, transformuje nebo zanika, kdyz se zvysuji pohledavky a zavazky, transformuji nebo
zanikaji. Tim se zohlediiuje hospodaieni vlady nejen z kratkodobého hlediska, ale také z
hlediska dlouhodobé perspektivy.

Konecné saldo se oznacuje jako Cisté vypujcky nebo Cisté pijcky vladniho sektoru (potieba
financovani) a je svym charakterem ur¢itou obdobou hospodaiského vysledku. Udéava se jak
celkové pro cely vladni sektor, tak i1 jednotlivé, pro centralni vladu, mistni vladu a fondy
socidlniho zabezpeceni, pficemz standard ndrodnich ucti ESA 95 vice vyhovuje potfebam
analyzy makroekonomickych dopadt hospodateni vladniho sektoru nez metodika GFS.

Pro pouziti této metodiky je nutnd existence tzv. systému narodnich ucti. Proces, ktery vede
k vypoctu deficitu z hotovostni baze (piepocCet z metodiky GFS), je znacné obtizny. Plati to
zejména v pripad¢ tranzitivnich ekonomik, které se vyznacuji mnozstvim nestandardnich a
slozitych operacich a také zna¢nym zpozdénim pii zvetejiiovani narodnich ucéta. Jako nejlepsi
odhad lze pouzit saldo vefejnych rozpocti ocisténé o vliv privatizacnich pfijmi a dotace
transformacénim institucim.'

Data v této metodice vykazuje v CR od roku 1993 Cesky statisticky uiad, nyni jsou
publikovana s ¢asovym zpozdénim 18 mésicl. To vyrazné snizuje moznost uziti narodnich
uctl vladniho sektoru pro vcasnou reakci fiskdlni politiky na aktudlni vyvoj vefejnych
financi.”

' BEZDEK, V. Riziko na stran& vlady. Ekonom. 2000. str. 24
? Ministerstvo financi CR. Makroekonomicka predikce vyvoje na 2003. [online]. 2003



1.2.2 Metodika ,,Government Finance Statistics* (GFS)

Metodika vladni finan¢ni statistiky Mezinarodniho ménového fondu se pouziva od roku 1986,
proto nese nazev GFS 1986. Data vykazovand na jejim zadkladé pokryvaji institucionalni
jednotky vSech trovni vlad. V1adni statistika je konstruovana jako soucet jednotlivych slozek
vladniho sektoru, kde je nésledné uplatnéna konsolidace piijmu a vydaji za ucelem vylouceni
vzajemnych vztahti mezi jednotlivymi slozkami vlady.

Data na zéklad¢ této metodiky ma povinnost sledovat a vykazovat Ministerstvo financi
Ceské republiky. Operace b&Zného roku jsou sledovany na pokladnim, tzv. cash principu,
tedy v okamziku, kdy je ptfijmova, resp. vydajova operace pené¢zné realizovana. Metodika
sleduje verejné finance z hlediska skutecného toku vladnich finan¢nich prostiedkli v daném
roce a3 saldo hospodateni je tedy vysledkem vSech penéznich transakci v pribehu fiskalniho
roku.

Vladni sektor (vetejné rozpocty) v metodice GFS 1986 zahrnuje:

— Statni rozpocet v¢. operaci na Gctech statnich financnich aktiv a Narodniho fondu
— Mimorozpoctové fondy:
— Statni fondy:
= Statni fond Zivotniho prostredi
= Statni fond pro zirodnovani pudy
= Statni fond kultury
= Statni fond pro podporu a rozvoj ¢eské kinematografie
= Statni fond dopravni infrastruktury (od roku 2000)
= Statni fond rozvoje bydleni (od roku 2000)
= Statni intervencni zemédélsky fond (od roku 2001)
— Privatiza¢ni fondy:
= Fond narodniho majetku (FNM)
= Pozemkovy fond CR (PF CR)
— Zdravotni pojistovny (VZP 1 oborové pojistovny)
— Rozpocty uzemnich samospravnych celki, obce, do r. 2000 tato polozka zahrnovala
okresy (od r. 2001 do 2002 byly okresy kapitolou statniho rozpoctu, k 31.12.2002 byly
zruseny), od roku 2001 jsou zde zachyceny nové vzniklé kraje.

V metodice GSF 1986 se sleduji nasledujici druhy deficitt:

1. saldo viladniho sektoru vcéetné cistych pujcek - bilance rozpoc¢tovych nebo projektovanych
piijmi a schvalenych vydaji, ktera zahrnuje i pfijmy a vydaje z operaci spojenych s
privatizaci majetkovych podili stditu a nabyvanim a realizaci jiného finan¢niho majetku
(ndkup a prodej akcii a majetkovych podili, splatky diive poskytnutych vladnich putjcek,
realizované statni zaruky, u nichz se pfedpokladd v budoucnu jejich navratnost apod.).
Koncept tohoto deficitu vychézi z toho, Ze tyto operace jsou provadény v ramci schvalenych
hospodarskych politik a tento deficit mé& ptimou vazbu na vysi dluhu.

2. saldo vladniho sektoru bez cistych pujcek - z deficitu se vylucuji operace finan¢niho
charakteru, napt. piijmy z privatizace, kdy se jednd pouze o zménu v ramci finan¢nich aktiv,
tj. statni majetkové ticasti se méni v likvidni finan¢ni aktiva, ostatni prodeje a ndkupy cennych

? Ministerstvo financi CR. Makroekonomicka predikce vyvoje na 2003. [online]. 2003



papirti, jak za ucelem fizeni likvidity tak realizace hospodarskych politik, dale realizované
garance klasifikované jako ptjcka, kterd soucasné predstavuje vznik pohledavky vlady za
danym subjektem, jemuz byla zaruka vystavena, proto se snizeni penéznich prostfedkd odrazi
ve zvySeni jiné formy aktiva (pohledavka). Souhrn vSech téchto operaci je oznacovan za Cisté
pujcky (tj. ptjcky minus splatky).

3. saldo viladniho sektoru ocistené o cisté puijcky a dotace transformacnim institucim - tento
ukazatel je oCistén jednak o vysSe popisované operace finan¢niho charakteru a dale o dotace
tzv. transforma¢nim institucim, tj. Gthradu ztrat CKA/KOB a dotace z FNM pro finanéni
skupinu CKA/KOB a Ceskou inkasni. Cilem téchto uprav je odistit saldo na pifjmové i
vydajové stran€ o financni operace a operace jednorazového charakteru (pfedev§im naklady
spojené se stabilizaci transformujici se ekonomiky). Tento ukazatel je pouzivan jako hruba
aproximace pro vypocet Maastrichtského kritéria.

Vyhodou metodiky GFS 1986 je jeji véasnost, transparentnost (ve vétsSin€ pripadt diky ptfimé
vazbé na rozpoCtovou skladbu) a niz$i naroky na zdrojova data. Nedostatkem je, Ze
systematicky nesleduje pohledavky a zavazky, nejsou zohlednény naklady a vynosy, neni k
dispozici rozvaha vladniho sektoru, pouze vybrané polozky na stran¢ pasiv (dluh v nomindlni
hodnotg).

Tyto nedostatky se snaZi odstranit novd metodika Mezindrodniho ménového fondu GFS
2001. Ugelem této vylepsené metodiky je schopnost 1épe informovat tviirce fiskalni politiky o
likvidit€ a fiskdlni udrzitelnosti. K implementaci standardu GFS 2001 bude dochazet
paralelné s fungovanim stavajiciho systému vladni finan¢ni statistiky GFS 1986.

Nova metodologie GFS 2001 se svoji podstatou blizi metodologii ESA 95 (ktera je popsana
v predchozi podkapitole). Rozdil od syst¢ému GFS 1986, ktery pracuje s daty pouze na
pokladni bazi, zachycuje nova metodologie ucetni operace rovnéz na akrualni bazi. Zahrnuje
tak vSechny udalosti, které maji vliv na finan¢ni vykonnost, pozici nebo likviditu vladniho
sektoru.

Rovnéz institucionalni pokryti je obdobné jako u metodiky ndrodnich ucta (ESA 95). GFS
2001 pokryva institucionalni jednotky vSech urovni vlad, na rozdil od GFS 1986 zahrnuje
celkové hospodafeni Ceské konsolidaéni agentury (CKA), Podptirného a garanéniho
rolnického a lesnického fondu, Spravy Zelezni¢ni dopravni cesty, vefejnych vysokych Skol a
dale celkové hospodateni piispévkovych organizaci zatazenych do vladniho sektoru. Déle,
aby se institucionalni pokryti co nejvice blizilo ESA 95, byly na zdklad¢ doporuceni mise
Eurostatu (listopad 2003) do vladniho sektoru zafazeny dcefinné spoleénosti CKA - Konpo,
Ceska finanéni s. 1. 0., Prisko, a. s. a také Vinatsky fond a Ceska inkasni s.r.0.

1.3 Management verejného dluhu

Management vefejného dluhu mize byt charakterizovan jako souhrn aktivit, mezi které patii
hlavné vypracovani strategie financovani vefejného dluhu, vypracovani ro¢ni bilance potieb a
zdroju financovani vladniho dluhu, splatného v ptisluSném roku, uzavirani tvérovych smluv
v meéné statu, vydavani statnich cennych papirti, splaceni a vyplaceni jistiny a vynosi ze
statnich cennych papirti, fizeni finan¢nich operaci a jinych ¢innosti souvisejicich s fizenim
rizik statniho dluhu, vedeni evidence statniho dluhu, uctovani o statnim dluhu (Nemec, 2005).

Institucionalni zabezpeceni managementu vetejného dluhu se v jednotlivych zemich lisi.
Mezindrodni instituce (MMF, OECD) vénuji této problematice velkou pozornost, diivodem je



ziejmé velky rast vefejného dluhu nejen ve vétsin€é vyspélych zemi. V publikacich téchto
instituci a na jejich webovych strankich lze nalézt mnozstvi dokumentii a pfirucek pro
Clenské i1 necClenské zemé tykajici se managementu vetejného dluhu (viz www.imf.org,
www.oecd.org).

V nasledujicich podkapitolach se podivame na sou¢asné institucionalni zabezpeceni verejného
dluhu v Ceské republice. Nasledné popiseme nové institucionalni zabezpedeni veiejného
dluhu na Slovensku, které bylo realizovano na zaklad€ zahrani¢nich zkuSenosti v roce 2003 a
které je také v souladu se standardy Evropské unie. Tato alternativa miize byt do budoucna
piikladem také pro nové institucionalni zabezpedeni vetejného dluhu v Ceské republice.

1.3.1 Institucionalni zabezpeéeni managementu vefejného dluhu v Ceské
republice

V Ceské republice zajistuje v sou¢asnosti management vefejného dluhu oddéleni Rizeni
statniho dluhu na Ministerstvu financi Ceské republiky. Tato ¢innost byla vykonavana od
roku 1990 v ramci oddéleni Statnich cennych papirti, k jejimu vydéleni do samostatného
oddéleni Rizeni statniho dluhu doglo 1. fijna 2003. Oddéleni je organizatni soudasti
ministerstva a je fizeno piimo I. ndméstkem ministra financi.

Oddgleni Rizeni statniho dluhu zahrnuje fizeni vyptjénich operaci véetné fizeni likvidity
(tzv.front-office), strategické smeérovani a fizeni rizik (tzv.middle-office) a predikce,
provadéni plateb, Gctovani, statistiku a reporting (tzv.back-office). V soucasné dobé tvofi
personal oddé€leni 12 pracovnik.

Hlavnim ukolem oddéleni je ucinné, jednoduché, transparentni a komplexni zajiSténi
vyptjcnich potieb centralni vlady a jejich platebnich zavazkl pti minimalizaci ekonomickych
nakladii v dlouhodobém horizontu pfi udrZzovani akceptovatelné miry rizik. Odd¢leni je také
zodpovédné za fizeni likvidity statni pokladny a kazdodenni udrzovani solventnosti statu. Pii
zajiStovani vypujcnich potfeb operuje oddéleni na tuzemskych i zahrani¢nich finan¢nich
trzich. Financovani vychazi ze strategickych zaméra a cilti vytvofenych na zakladé pozadavka
finanéni politiky vlady Ceské republiky. Oddéleni jedna jménem a na i¢et Ceské republiky.

Oddéleni Rizeni statniho dluhu spravuje hruby statni dluh centralni vlady, ktery tvoii zhruba
90 % hrubého dluhu centrdlni vlady. Do piisobnosti a evidence neni zafazen dluh
mimorozpoc¢tovych fondi, fondl socidlniho a zdravotniho pojisténi, krajii a obci. Do statniho
dluhu nejsou rovnéz zatazeny statni zaruky, které spravuje piimo statni rozpocet.

Praktické ftizeni statniho dluhu je provadéno od roku 2004 pomoci strategickych cili
(tzv.targets), které urCuje Ministerstvo financi na zédkladné nejlepsich zkuSenosti zemi OECD
a na zaklad¢ vlastnich finan¢nich analyz dluhového portfolia. Samostatnym plnénim téchto
cilii se vymezuje prostor pro fizeni portfolia statniho dluhu v dlouhodobém horizontu.

Jadrem navrh@ alternativnich dluhovych strategii je Fizeni rizik. Rizeni rizik zajituje, Ze
minimalizace nédkladl je realizovana v ramci dlouhodobé udrzitelnych limiti. Identifikace
hlavnich rizik ¢eského dluhového managementu je podminéna v prvni fad¢ prohlubovanim
primérnich rozpoctovych deficitd, které vedou k ristu vypiijcnich pozadavkl centralni vlady.
RozliSujeme nésledujici rizika:

- refinanéni riziko souvisi se skutecnosti, Ze v poslednich letech existuje vyrazny
pievis objemu dluhu, ktery je nutno refinancovat nad objemem dluhu splatnym



v daném roce. Existuje hrozba, Ze si stat nedokdze pijcit na kryti svého splatného
dluhu anebo Ze si dokaze pujcit jen obtizné a za relativné nevyhodnych podminek,
hlavné cenovych. Toto riziko je ovlivnéno predev§im ratingem zemé, ktery hodnoti
politicko-ekonomickou stabilitu za wurcity casovy usek na zdkladé nezavislych
predikci;

- urokové riziko souvisi Uzce s refinancnim rizikem. Je to riziko vyplyvajici z dopadu
zmén trznich urokovych sazeb na dluhové urokové sazby. Toto riziko vyplyva z
potieby refinancovani dluhu, ktery bude splatny v budoucnu pifi neznamych, resp.
odhadovanych urokovych sazbach a ze zmén kupont pii plavajicich trokovych
sazbach statnich dluhopist. Riziku nértstu urokovych sazeb je vystaveno portfolio s
kratkou dobou splatnosti a dluhové zdvazky navazané na pohyblivou urokovou sazbu;

- riziko likvidity vyjadifuje miru pravdépodobnosti, Ze stat nebude mit k dispozici
dostatek likvidity na kryti svych splatnych zavazkt. Likvidita se fidi bud’ pasivnim
zpusobem, kdy stat musi udrZzovat na jeho zabezpefeni pomérné vysoké piebytky
finan¢nich prostfedkd nebo aktivnim zplisobem (napft. agentura typu Statni pokladny);

- kurzové riziko — zdkladnim ukazatelem tohoto rizika je podil dluhu v zahrani¢ni
méné k celkovému dluhu. Posiliiovani domaci mény piinasi usporu rozpoctovych
prostiedkil, znehodnoceni naopak zvySeni ndrokl na rozpoctové prostiedky;

- riziko protistran znamena riziko, Ze protistrana nebude schopna plnit své zavazky
vyplyvajici z financnich operaci. Toto riziko se sleduje zejména v souvislosti z
poskytovanim statnich zaruk nejcastéji pii emisi cennych papir anebo ziskavani
uveéra podniky (nejCastéji statnimi), které¢ maji strategicky vyznam.

U refinanéniho rizika byl zminén termin rating. Rating Ceské republiky je ocenénim jeji
uveéruschopnosti (kredibility) na zahrani¢nich trzich. Ocenéni je syntetickym vyrazem kvality
¢eského statu jako dluznika a jeho ekonomické schopnosti dodrzet vydané vlastni zavazky a
splatit v€as a v uplném mnozstvi troky i jistinu dluzné ¢astky. Toto ocenéni ma vyznam v
tom, ze dluznik musi za rozdil mezi nejlep$im a svym ratingovym ocenénim vétitelim platit
tzv. kreditni ptirdzku pii vydavani novych emisi, kterd horsi kvalitu dluznika zohlednuje.

1.3.2 Institucionalni zabezpec¢eni managementu verejného dluhu na Slovensku

Slovensko v souladu s trendy zemi s rozvinutou trzni ekonomickou (OECD), véetné zemi
eurozony, prechdzi k aktivnimu fizeni dluhu a likvidity. Institucionalni zabezpeceni
managementu vetejného dluhu na Slovensku je realizovano na dvou urovnich:

1. Ministerstvo financi SR;

2. Agentura pro fizeni dluhu a likvidity (ARDaL), Narodni banka Slovenska, Statni
pokladna.

Nové agentury, tj. Agentura pro fizeni dluhu a likvidity a Statni pokladna vznikly v roce
2003, v prabéhu tohoto roku se formovalo jejich zékladni organizacni, persondlni a
informacéni vybaveni. Zaroven se dolad’oval rozsah ¢innosti, které zlistanou na Ministerstvu
financi SR a které¢ bude vykonavat Statni pokladna, ARDaL a Néarodni banka SR. Rozd¢leni
kompetenci jednotlivych instituci zapojenych do fizeni vefejného dluhu je v soucasnosti dano
nasledovné.



Ministerstvo financi SR:

- strategicko-koncep¢ni fizeni

- sprava statniho dluhu, vypracovani strategie financovani statniho dluhu
- uzavirani smluv za SR

- vedeni evidence a ucetnictvi o statnich dluhu.

Agentura pro fizeni dluhu a likvidity:

- pro ministerstvo zabezpecuje vydavani statnich cennych papirti véetné aukei

- podili se na tvorbé strategie fizeni dluhu

- ve spolupréci se statni pokladnou zodpovida za zabezpeceni denni platebni schopnosti
statu

- vykonava finan¢ni operace na finan¢nim trhu souvisejici se zabezpeCenim proti trznim
rizikim pfi fizeni dluhu a likvidity

- ve spolupréci se statni pokladnou optimalizuje zlstatek na jediném uctu statu

- poskytuje Narodni bance Slovenska podklady pro vypotfadani emisi statnich cennych
papirt

- vypracovava na denni bdzi operativni pldn zdroji a potieb financovéani pribézného
schodku statniho rozpoctu a splatného statniho dluhu v horizontu jednoho mésice.

- spolupracuje na evidovéani, vykazovani a analyzdch stidtniho dluhu a likvidity podle
pozadavkl ministerstva a zabezpecuje ostatni ¢innosti v souladu s platnymi normami.

Narodni banka Slovenska:

- jako agent statu vypotradava vysledky primarnich emisi stitnich dluhopisi a statnich
pokladni¢nich poukazek, vypotradava statni pokladnicni poukazky pfii jejich splatnosti,
realizuje vyplatu kuponti a jinych statnich dluhopist pfi jejich splatnosti

- podili se na aktivitach pro rozvoj trhu statnich cennych papirti a podporuje standardizaci
vyporadani statnich cennych papirti podle obvyklé praxe EU

- pfipravuje podklady pro tvorbu strategie fizeni dluhu, likvidity a rizik v souvislosti
s ménovou politikou a na expertni trovni koncepcné spolupracuje pfi fizeni statniho
dluhu.

Statni pokladna

- zodpovida spole¢né s ARDaL za zabezpeceni denni platebni schopnosti statu (centralizuje
ptijmy, realizuje vydaje)

- spolecné s ARDaL tidi a optimalizuje zlistatek na jediném Uctu statu

- spravuje pohledavky a zdvazky statniho rozpoctu

- spolupracuje s MF SR, NBS a ARDalL.

Hlavnim cilem Agentury pro Fizeni dluhu a likvidity je tedy aktivné ptisobit na finan¢nich
trzich a zabezpecovat dostatek pen¢z na kryti dluhu a potieb statniho rozpoctu. Uz v prvnim
obdobi svého fungovani vypracovala ARDaL. dokument ,,Strategie fizeni statniho dluhu do
roku 2006%. Strategie obsahuje vychodiska, cile a hlavni principy reformy fizeni vetejného a
statniho dluhu.

Statni pokladna pfedstavuje novy systém v komplexnim financnim managementu vetejnych
financi a v fizeni hotovosti, dluhu a investovani kratkodobych ptebytkt likvidity vetejného
sektoru. Jejimi hlavnimi cili je zabezpecit centralizaci piijmu a realizaci vetejnych rozpoctu,
spravu pohledavek a zavazkl statniho rozpoctu a denni likviditu statniho rozpoctu. Do
samotného vykonu vetejné spravy a do kompetenci jejich jednotlivych slozek Statni pokladna
nezasahuje.



Statni pokladna umoziuje centralni Fizeni statnich aktiv a pasiv prostfednictvim evidence
fyzického majetku satu a akcionatskych podili ve statnich podnicich a statnich akciovych
spole¢nostech. Organizace, které maji ve spravé rizné druhy nefinan¢nich aktiv, musi
spolupracovat pii koordinaci svoji finan¢ni politiky ze SP. Existence Statni pokladny ulehcuje
proces piipravy statniho rozpoctu, predev§im podrobnymi informacemi o realizaci verejnych
rozpocti predeslého roku, plany rozpoctovych prostiedk a vysledky uplatiiovani kontroly
vydaju pted jejich uskute¢nénim.

Klienty Statni pokladny v podminkach SR jsou ptedevs§im instituce rozpoctové soustavy. Na
Slovensku se jedna o statni rozpoc¢tové a prispévkové organizace, veiejné vysoké Skoly, statni
fondy, Socialni pojistovnu, vefejné zdravotni pojistovny, Ustiedi prace, socidlnich véci a
rodiny, Slovensky pozemkovy fond, vys$si tizemni celky a jejich rozpocétové organizace,
pravnické osoby, ve kterych je ziizena implementac¢ni agentura pro rozvojové programy
financované z EU, ministerstvo, které realizuje rozpocet rozpoctové kapitoly Vseobecna
pokladni¢ni sprava, Souhrnny finan¢ni vztah k obcim a vy$Sim Gzemnim celkiim, Slovensky
rozhlas a Slovenska televize, Fond narodniho majetku.

Od zavedeni Statni poklady se ocekavaji viceré vyhody:

- zvySeni transparentnosti pii vynakladani verejnych prostiedki - veiejné prostredky
budou vynakladany vyluéné v systému Statni pokladny podle piesné specifikovanych
pravidel. Stat tedy bude mit v kterémkoliv momenté ptesné informace o svych finan¢nich
prostiedcich. Pro porovnani - v soucasnosti ma stat informace pouze o uz zrealizovanych
platbach a to ve velmi zizené¢ kumulativni podobé. SP bude mit ptehled o stavu a
struktuie Cerpani rozpoctu kazdého klienta a jeho planech Cerpani - tedy témét o 3000
organizacich vefejné spravy;

- posilnéni kontroly pred uskuteénénim vydaje - kazdy vydaj klienti Statni pokladny
bude kontrolovany diive nez dojde k jeho vynalozeni. Pokud by vydaj byl v rozporu se
schvalenym rozpoc¢tem, Statni pokladna ho nezrealizuje. Tento proces by mél probihat
v on-line rezimu. V soucasnosti se kontrola kona az po provedeni vydaje, tedy nelze
zabranit ptipadnym ujmam. Na druhé stran¢ Statni pokladna nebude zadnym zplisobem
vstupovat do planovanych a schvélenych vydaji a hlavné nebude vstupovat do jejich
samotného vécného obsahu;

- efektivnéjSi Fizeni verejnych financi — Statni pokladna bude centralizovat finan¢ni
prostiedky celé vetfejné spravy s vyjimkou obci na jediném uctu Statni pokladny, ktery
bude vedeny v Narodni bance Slovenska. Znamena to, ze vefejné prostfedky budou v plné
mife pod kontrolou stitu a budou bezpecné ulozené v Narodni bance Slovenska.
V soucasnosti jsou prostiedky hlavné vetejnopravnich instituci ulozené v komerénich
bankach. To ssebou i1 pfes stabilizaci bankovniho sektoru nese urcitd rizika. Navic
v pfipadé zhodnocovani téchto prostfedkii bude profitovat stat. Dal§i vyhodou je, Ze
platby, které se budou uskuteciovat mezi klienty Statni pokladny nebudou znamenat
snizeni stavu jediného uctu Statni pokladny. To se projevi snizenim nékladl na emisi
statnich cennych papirii, které se vyuzivaji na pribézné kryti deficitu jediného uctu statu
v soucasnosti. Zrychli se také finan¢ni tok od platce dani na centrdlni ucet Statni
pokladny, finan¢ni prostfedky budou k dispozici diiv nez nyni (v soucasnosti se jedna o 2
- 3 denni zpozdéni);

owr wr

- efektivnéjSi a transparentnéjsi rizeni dluhu a likvidity - mnohé zem¢ EU problém
zvySeni transparentnosti a profesionalizace fizeni dluhu fesi zfizenim specializovanych
agentur. Na Slovensku vznikla dfive zminénd ARDaL (30 zaméstnancti), ktera vykonava
¢innosti v oblasti fizeni dluhu a likvidity na kvalitativné vyssi Girovni. Umoziiuje to kromé



jiného 1 skutecnost, Ze pfi vybéru zaméstnancii neni limitovand platovymi tabulkami
platnymi pro statni spravu. Zabezpecuje fizeni rizik a analyzy finan¢nich trhii. VSechny
tyto nové funkce spolecné s jistou mirou nezavislosti na statu piispivaji k zasadnim
usporam vefejnych prostfedkii. Stat bude politicky vstupovat do fizeni dluhu vylu¢né
prostiednictvim strategie fizeni dluhu. Kazdodenni operativa je ve vyluéné kompetenci
agentury;

redukce provoznich nakladi — Stitni pokladna je budovana jako centralizovana
instituce, kde by vétSina ¢innosti méla byt automatizovana prostfednictvim informacniho
systému. Predpoklada se, Zze vni bude pracovat 110 zaméstnancl, coz je vzhledem
k rozsahu ¢innosti srovnatelné s jinymi zemémi EU;

standardizace Fizeni verejnych financi v souladu s pozadavky EU - EU pozaduje od
¢lenskych i kandidatskych zemi vybudovani striktnich kontrolnich mechanismii na spravu
podptrnych fondit EU. Reseni systému Statni pokladny, které se realizuje na Slovensku, a
jeho legislativni podpora byla pfipravovana ve spolupraci se Spickovymi experty EU na
danou problematiku a i z tohoto diivodu je hodnocena ze strany EU, ale i MMF a Svétové
banky jako jedno z neprogresivngj$ich feseni.



