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S rostouci obousmérnou provazanosti mezi financnim a viadnim sektorem roste také zavislost mezi financni a fiskalni
stabilitou. Viysokd uvérova kredibilita viadniho dluhu predstavuje jak vyznamny zdroj jistoty pro financni systém, tak i pevny
zaklad pro oceriovani aktiv prostfednictvim nabidky ,bezrizikovych” viadnich dluhopist. Vzhledem k moZnosti rozvinuti
negativni spirdly mezi obéma sektory je v ramci zajisténi financni stability nezbytné monitorovat fiskalni stabilitu pro pripad
v¢asného nastaveni requlatorni ,zaraZky” neunosného provazani. V clanku je ilustrovano, Ze pri hodnoceni svrchovaného
rizika v bilancich tuzemskych financnich instituci je nutné zohlednit zavislost dluhové udrzitelnosti nejen na vysi dluhu k HDP,
ale rovné? na makroekonomickych podminkéch promitajicich se do trokovych sazeb a ekonomického ristu. Clének diskutuje
také néstroje soucasné i nové navrhované obezretnostni politiky vhodné ke snizeni svrchovaného rizika v bilancich financnich

instituci.

1. UvoD

Vladni dluhopisy byvaji obvykle povazovany za bezrizikové,
tedy za absolutné kvalitnf a vysoce likvidni aktiva. Tyto cha-
rakteristiky jsou dany zejména vysokou kredibilitou jejich
emitenta a vysokym objemem emise. Stat jako emitent dlu-
hovych cennych papirQ, ktery ma pravomoc vybirat dané, se
nachazi ve vyjimec¢né pozici. Jeho hospodareni je vnimano
intertemporalné, nebot jako dluznik dokaze presouvat hod-
notu svého dluhu z jednoho obdobi na dalsi. Toto mezica-
sové splaceni dluhu umozriuje uchovavani hodnoty vladnich
dluhopistl, a to motivuje ekonomické subjekty k jejich drz-
bé." | pres tuto vyjimecnou schopnost vlady je mozné se
s bezrizikovym statusem vladnich dluhopis ztotoznit pouze
za predpokladu, Ze véfitelé vliadniho dluhu jsou o jeho spla-
ceni presvédceni, resp. Vvéfi v jeho budouci udrZitelnost.
Vztah mezi véfiteli vladniho dluhu a fiskalni politikou ovliv-
nujici vyvoj dluhu mize byt pfitom velmi kfehky a s nardsta-
jicim zadluzenim se m(ze stat pomérné rychle nestabilnim.

Aktualni fiskalni situace rady vyspélych zemi je povazovana
za dlouhodobé obtizné udrzitelnou, coz vyvolava otazky
ohledné miry bezrizikovosti viadnich dluhopis. Neudrzitelna
fiskaIni situace neznamend, Ze je soucasné neudrzitelny
vladni dluh (Cottarelli, 2012). Jestlize véritelé o udrzitelnosti
dluhu nepochybuji a dale poptavaji vladni dluhopisy, mlze
prizpUsobeni nastat ,jednoduse” prostrednictvim fiskalni
politiky dosahujici prebytkl primarni bilance (tzv. ortodoxni
pristup). Pokud vsak véfitelé ztrati davéru v udrzitelnost

1 VIddy mohou ovlivnit splaceni dluhu pomoci tisténi penéz. Vyuziti dané
moznosti zavisi pfedevdim na mife nezavislosti centralni banky a na moz-
nostech vlady tuto nezavislost ménit. Podle ¢lanku 123 Smlouvy o fungo-
vani EU je v3ak centralnim bankam ¢lenskych zemi EU a ECB zakazan pfi-
my nakup dluhovych cennych papird od organd, instituci nebo jinych
subjektl EU, Ustfednich vl&d, regionalnich nebo mistnich organd nebo ji-
nych vefejnopravnich organd, jinych vefejnopravnich subjektd nebo vefej-
nych podnikd ¢lenskych stata.

vladniho dluhu, mlze byt pro tvirce politik nevyhnutelné
zvolit  neortodoxni  pfistup  fiskalniho  pfizptsobeni.
V takovém pfipadé dochazi k preneseni dluhové zatéze
z dluznika na véfitele v podobé finan¢ni represe, restruktu-
ralizace ¢ monetizace dluhu. Neortodoxni pfistup obvykle
implikuje velmi vysoké naklady, ¢asto vyrazné prevysujici ty,
které vzejdou z ortodoxni formy (napf. ztrdta nezavislosti
autorit ¢i obétovani cild jinych politik). Zarovers mlze vyvolat
nutnost pfizplsobeni i jinych politik, jako je napf. Uprava
regulatorniho rdmce finan¢niho systému ¢i politiky kolatera-
lu centralni banky. K pfizplsobeni fiskalni politiky by proto
mélo dojit vcas.

Ceska republika patii mezi zemé&, jejichz vladni dluh je
v soucasné dobé povazovan za udrzitelny. Trh ceskych vlad-
nich dluhopist se doposud t&si zna¢né davére. Poptavka na
primarnim trhu je uspokojiva a vynosy se drzi na velmi niz-
kych arovnich (Graf 111.2 v této Zprave). Cesky dluh je emito-
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Pozn.:  HDP v kupnich cenach, v sektoru Vlada jsou zaclenény viechny vladni instituce (organizacni
slozky statu, tzemni samospravné celky, nékteré prispévkové organizace, statni a jiné mi-
morozpoctové fondy, Sprava Zeleznicni dopravni cesty, transformacni instituce, vefejné vy-
soké skoly a zdravotni pojistovny.

van zejména v domaci méné (cca 80 %) a jeho drziteli jsou
vétsinou rezidenti (cca 70 %). Zna¢na ¢ast C¢eského vladniho
dluhu je nepfimo financovadna tuzemskymi doméacnostmi,
jejichz finan¢ni prebytky jsou nyni relativné vysoké (Graf 1).
Ceské domacnosti nakoupily pffmo jen nepatrné mnoZstvi
z celkové emitovaného dluhu,2 nicméné prostfednictvim
finan¢nich zprostfedkovateld je mozné pfi maximalistické
varianté prepokladat jejich az 60% ucast na celkovém fi-
nancovani (Obrazek 1).2 Mezi finan¢nimi zprostfedkovateli
a vladnim sektorem tak vznikd oboustranny vztah, ktery je
v ptipadé CR — vzhledem k jiz pomémé vysokému podilu
vladnich dluhopist v bilancich finan¢nich instituci — mozné
oznacit za systémové vyznamny (Graf 2).

Dlouhodoby trend ceskych vefejnych financi je mozné hod-
notit jako potencialné rizikovy (Graf 3). Stejné jako v pfipadé
jinych  vyspélych ~ zemi  Ceskd  populace  starne.
Z dlouhodobéjsiho pohledu je tak mozné predpokladat na
jedné strané postupné se zvysujici naroky na vladni vydaje
v souvislosti s vy33imi naklady na zdravotni péci a vyplatu
vy33iho objemu penzi a na druhé strané klesajici kapacitu
pro financovani vladniho dluhu v podobé nizSich agregat-
nich Uspor doméacnosti. Navic s odeznénim krize a navratem
k ekonomickému rlstu Ize ze strany investor(l rovnéz pred-
pokladat navrat investic do rizikovéjsich aktiv, nez jsou vlad-
ni dluhopisy. Tyto faktory poukazuji na docasnost pfiznivého
prostfedi pro vy3si dluhovou dynamiku a ze stfednédobého

2 Moznost nakupu spoficich statnich dluhopis obcany a neziskovymi
organizacemi byla zavedena v roce 2011.

3 Napf. japonské domacnosti pfimo ¢i nepfimo financovaly japonsky viadni
dluh z cca 50 % (Tokuoka 2010, s.16).

horizontu podnécuji k nutnosti stabilizace vefejného dluhu
drive, nez absolutni velikost dluhu vyrazné prevysi financni
kapacitu domaciho sektoru a bude nutné jej ve vétsi mire
emitovat v zahrani¢ni méné a umistit u nerezidentl
(Graf .15 v této Zpraveé). Vladni sektor se mdze dostat do
situace, kdy neni schopen splacet své zavazky, pfitom vy33i
pravdépodobnost této situace nastava pravé v pripadé vlad-
niho dluhu denominovaného v zahrani¢ni méné (Rosenberg,
Ch. et al., 2005).

Z pohledu CNB je pfi zajistovani finan¢ni stability proto ne-
zbytné sledovat a neustale vyhodnocovat rizika, kterd vzni-
kaji z provdzanosti mezi finan¢nim a vladnim sektorem,
a soucasné obezretnostnim plsobenim pfispivat k jejich
zmirnéni. Cilem tohoto ¢lanku je zhodnotit svrchované rizi-
ko v kontextu udrzitelnosti vefejnych financi a diskutovat
pfipadné zavadény regulatorni ramec, ktery by mohl byt
vhodny ke zmirnéni tohoto rizika.* Clanek nejprve predsta-
vuje svrchované riziko z pohledu jeho systémové vyznam-
nosti a v kontextu soucasné a nové uvazované regulace
finan¢niho sektoru. Nasledné na zakladé variantnich scénard
analyzuje udrzitelnost vladniho dluhu v CR. Zavére¢nd ¢ast
¢lanku predstavuje vyCet moznych néstrojl obezfetnostni
politiky, které lze vyuZit ke zmirnéni svrchovaného rizika
a k tvorbé pomysiné regulatorni ,zardzky” neunosného
provazani finan¢niho a vladniho sektoru.

GRAF 2
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4 Svrchované riziko je v ¢lanku chapano jako riziko defaultu viadniho dluhu
¢i jeho restrukturalizace, tj. nikoliv ve vztahu ke kratkodobé volatilité cen
(vynost) vladnich dluhopist projevujici se ve zméné trzniho ¢i likviditniho
rizika tohoto aktiva. Diskuze nad tvorbou a materializaci téchto dvou rizik
je obsazena v kapitole 3 a 4 této Zpravy.



2. SVRCHOVANE EXPOZICE JAKO SYSTEMOVE RIZIKO

Financni stabilita vyznamné zavisi na obousmérné interakci
mezi finan¢nim a vladnim sektorem (Caruana a Avdjiev,
2012). Zatimco uvéruschopny vladni sektor reprezentuje
posledni zaruku splnéni zavazkd finan¢niho sektoru (posky-
tovani garanci a pfimych finan¢nich injekci) a je zakladem
pro ocenovani ostatnich aktiv nabidkou bezrizikovych stat-
nich dluhopisd, finan¢ni sektor zajistuje plynuly tok Gvérd
pro redlnou ekonomiku a zdroje pro financovani vliadniho
sektoru.

Soucasna a nové pfipravovana evropska regulace bankovni-
ho sektoru se svrchovanym rizikem zachazi tak, Ze
v podstaté nepfipousti moznost defaultu domaéci vlady jako
dluznika a Uvérové riziko spojené s viadnimi dluhopisy je
pokladano az do urcité hranice za nulové. Ve srovnani
s ostatnimi protistranami tak regulace svrchované expozice
pozitivné diskriminuje a zjednodusené tedy povazuje viadni
sektor za trvale stabilni. To je patrné z nasleduijicich aspektd
regulace (BCBS 2010 a 2011; Nouy, 2012): (i) nizky ¢& nulo-
vy kapitalovy pozadavek na svrchované expozice denomino-
vané v domdaci méné, (i) nizky kapitdlovy poZadavek pro
expozice kolateralizované vladnimi dluhopisy vhledem
k velice nizkému poméru finan¢niho zajisténi (tzv. haircut)
pro vlady s vysokymi ratingy a (iii) vylouceni svrchovanych
expozic z existujicich limitd stanovenych pro velké expozice.
Tato pravidla se promitaji i do nové pfipravovaného regula-
torntho ramce, ktery navic v ramci novych likviditnich stan-
dardl automaticky navrhuje zaradit vladni dluhopisy deno-
minované v domaci méné do kategorie vysoce likvidnich
a kvalitnich aktiv. RovnéZz novy regulatorni ramec Solvency |l
pro sektor pojistoven predpokladd nulovy rizikovy faktor
u svrchovanych expozic. Hlavnim cilem regulace byva obec-
né uvadéna snaha motivovat finan¢ni systém nepodstupovat
prilis vysokd rizika a vytvaret dostatecné velké kapacity
k absorpci pfipadnych vzniklych ztrat, ¢imz se ma docilit
vy338i bezpec¢nosti a zdravi finan¢nich instituci. Pravidla na-
stavend ve vztahu ke svrchovanym expozicim tento obecny
regulatorni cil pfehlizeji. Jejich dusledkem je pfima motivace
finan¢nich instituci akumulovat vladni dluh ve svych bilan-
cich, coz zvyraznuje silu obousmérné vazby mezi financnim
a vladnim sektorem.

Soucasna dluhova krize dostala do popredi zajmu negativni
projevy obousmérné vazby mezi finan¢nim a svrchovanym
sektorem, a to nejen v eurozéné. Mezi hlavni kandly preno-
su rizik z finan¢niho sektoru na vladni sektor patfi spusténi
jakékoliv viadni podpory finan¢nimu sektoru zvysujici vladni
zavazky (pfimé navyseni kapitalu, vladni garance apod.)
a omezeni Uvérovani ze strany finan¢niho sektoru (tzv. dele-
veraging) se zesilujicim efektem na pokles celkové ekono-
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mické aktivity s nasledkem poklesu prfjmG a rdstu vydajd
statntho rozpoctu. Za hlavni kanaly pfenosu rlstu svrchova-
ného rizika do rizik finan¢niho sektoru lze povazovat jak
zménu rizikovosti ostatnich aktiv denominovanych ve stejné
méné jako svrchované expozice,® tak i ztraty z precenéni
drzenych vladnich dluhopist (Janacek a kol., 2012). Je-li
svrchované riziko velmi vysoké a projevi-li se vyznamnéjsi
kapitalovou ztratou ¢i snizenim davéry trhd ohledné schop-
nosti vliadniho sektoru poskytovat implicitni a explicitni viad-
ni garance, mlze zpUsobit rist nakladd financovani financ-
nich instituci, omezit jejich pfistup na domaci ¢ zahrani¢ni
Uvérové trhy nebo i vést k jejich defaultu. Vyse uvedené
kanaly mohou pUsobit samostatné nebo soucasné, vzajem-
né se posilovat a roztacet tak negativni spirdlu mezi genero-
vanim ztrdt a rastem nakladd v obou sektorech,
s vyznamnymi systémovymi implikacemi a negativnimi do-
pady do redlné ekonomiky. Pro udrzovani financni stability
je nezbytna stabilita obou téchto sektor (Caruana a Avd-
jiev, 2012). Nepostacuje pouze ve finan¢nim sektoru vytva-
fet tradi¢ni kapitdlové a likviditni polStare, ale je nezbytné
rovnéz dosahovat udrzitelné vyse vladniho dluhu.

3. UDRZITELNOST VLADNiHO DLUHU

Verejny sektor jako emitent dluhu je vzhledem ke své pova-
ze a velikosti systémové vyznamnym subjektem. Obecné je
vladni sektor povazovan za solventni, jestlize je soucasna
diskontovana hodnota budoucich pfijm0 a vydajd vefejnych

5 Svrchované riziko plsobi jako dolni prahova hodnota pro urceni Urovné
rizik ostatnich aktiv denominovanych v dané méné.



rozpoc¢td rovna nebo nizsi nez diskontovand hodnota sou-
¢asného dluhu. Nicméné solventnost vladniho sektoru do
znatné miry zavisi na davére veéfitelské zakladny
v udrzitelnost jeho dluhu. Pochybnosti ohledné dluhové
udrzitelnosti mohou byt sebenaplfiujici, nebot vyvolavaji
vy33i rizikové prémie a zpétné tak vyzaduji vyssi primarni
prebytky, coz zna¢né komplikuje Ukol vladniho sektoru do-
sdhnout pozadované fiskalni rovnovahy (Noyer, 2012). Da-
véru v udrzitelnost dluhu ovliviiuje fada faktord jako je ab-
sorpcni kapacita a typ véfitelské zakladny, casova splatnost
emitovaného dluhu, ména emise vladniho dluhu, rozvinu-
tost a velikost kapitalového trhu. Dominantni postaveni mezi
témito faktory vSak zastavaji faktory fundamentalni, tj. oce-
kavany vyvoj pfijm0 a vydaja statniho rozpoctu, urokovych
sazeb a ekonomického rastu.

3.1 Udrzitelnost vefejnych financi — tradicni pfistup

Pfi hodnoceni solventnosti viddniho sektoru se tradi¢né
provadi analyza udrzitelnosti vefejnych financi (blize Izak,
2008), kterad vychazi z ¢isté ucetniho pohledu porovnavajici-
ho pfijmy (T) a vydaje (E) vlady (bez urokovych néklad() se
zohlednénim absolutni velikosti dluhu (B) a nakladd na jeho
obsluhu, tj. efektivni Grokové miry (r):

By=(1+7r)B;1— (T, —Ep) M

Pro provazani vyvoje absolutni vyse dluhu s vykonnosti eko-
nomiky je vhodnéjsi analyzovat jeho vyvoj v relativnim vyjad-
feni, napf. k vyvoji HDP:

B, Big _ e — g0) (Bt—l) (T; — Ey)
— = =—-g) |—)|——
Yoo Y —Rc Yeq Y
zména dluhu diferencial primarni
urokové bilance
naklady dluhu

Z rovnice (2)° je patrné, Ze redlna vyse dluhu a jeho zmény
(tzv. dluhové dynamika) zavisi na vychozi vysi dluhu, na
redlné Urokové mite (r), rastu redlného produktu (g) a fiskal-
ni politice promitajici se ve vysledném saldu primarni bilance
(PB=(Ti-Ey)/Y+). Hodnota salda primarni bilance vyjadfuje (po
ocisténi od nakladd dluhové sluzby), zda byl viadni rozpocet
sestaven s prebytkem (PB>0) ¢i deficitem (PB<O0). Pro dluho-
vou dynamiku je klicovy RG diferencial (RG=r-g).” Za pred-
pokladu vyrovnaného rozpoctu (PB=0) plati, ze je-li (r) dlou-
hodobé nizsi nez (g), dluh konverguje k udrZitelné Grovni
a tato situace je oznacovéna za stabilni dluhovou dynamiku.

6 Rovnici Ize dekomponovat na ¢ast zohledrujici vyvoj dluhu v doméci
a zahrani¢ni méné. Z dlvodu prozatimni dominance tuzemského dluhu
v doméaci méné s touto dimenzi dale nepracujeme.

7 Neaproximovany RG diferencial ma tvar (1+n/(1-g); pfi nizkych (r) a (g)
jsou rozdily od zjednodusené varianty zanedbatelné.

GRAF 4
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Pozn..  Ostatni zahrnuje predevsim tzv. polozky ,stock-flow adjustment”, které odrazeji rozdil
mezi dluhem (financni Ucty) a deficitem (nefinancni Gcty), napt. rlist hodnoty dluhu v di-
sledku depreciace kurzu nebo pfecenéni majetkovych casti statu.

Naopak v pfipadé dlouhodobé vyssiho (r) nez (g) vyse dluhu
diverguje od udrzitelné Grovné. V extrémnich pripadech, pfi
dlouhodobém trvani kladného RG diferencidlu nebo jeho
skokovém nardstu, maze dojit az k explozi dluhové dynami-
ky. Pro pfipadné pfizplsobeni fiskalni politiky je klicovou
proménnou primarni bilance.® Pro stabilizaci dluhu musi byt
vykazan prebytek primarni bilance ve vysi Urokovych nakla-
dd obsluhy dluhu. V pfipadé vykazani deficitu primarni bi-
lance je dluh udrZitelny pouze za podminky (r-g)>PB. Rovnici
(2) v8ak nelze chapat ve smyslu optimalniho fiskalniho pra-
vidla, nebot z podstaty své konstrukce méa procyklicky cha-
rakter, coz je v rozporu s tradi¢nim chapanim fiskalni politi-
ky. Jestlize jiz je dluh na hranici udrZitelnosti a vldda
provadénim konsolida¢ni fiskalni politiky usiluje o snizenf
dluhu, pak to za podminky negativniho RG diferencialu
znamena nutnost sestaveni vyrovnaného rozpoctu. Ve chvili,
kdy se ekonomicka vykonnost zhorsi a RG diferencial se vrati
do kladnych hodnot, stabiliza¢ni Usili viady navaze na novou

Optikou tohoto jednoduchého pfistupu jsme se zaméfili na
analyzu vyvoje ceskych vefejnych financi v obdobi 1996-
2011 (Graf 3). Zde je patrna dlouhodobé neudrzitelna dlu-
hova dynamika, kdy z pdvodné 14% podilu dluhu na HDP
vroce 1996 dosdhl v roce 2011 tento podil t¢méF 41 %
a dale roste. Dynamika dluhu, v€etné pfispévkd jednotlivych
slozek, tj. primarni bilance a RG diferencidlu je zachycena

8 Za uspésny priklad fiskalni konsolidace Ize povazovat Usili Kanady, ktera
snizila dluh ze 74 % HDP v roce 1995 na 34 % v roce 2007.
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v Grafu 4.° Z grafu je patrné, Ze primdrni bilance za celé
sledované obdobi vzdy pfispivala ke zvy3eni ¢eského vladni-
ho dluhu. V obdobi 2004-2007 byl pfitom reédlny hospodar-
sky rlst vyrazné vyssi nez redlnd efektivni Urokova sazba
a RG diferencidl tak dosahoval zdpornych hodnot. Vyse
salda primdrni bilance, ktera by ve sledovaném obdobi vedla
ke stabilizaci viadniho dluhu (PB*), byla v CR po témé&F celé
sledované obdobi znac¢né odlisnd od skutecné primarni bi-
lance (Graf 5). Dominance strukturalni slozky (Graf 6) vlad-
niho deficitu odrazi skute¢nost, ze fiskalni politika je nasta-
vovana procyklicky na zakladé predstavy o nizké Urovni
dluhu a pretrvavajicich pfiznivych podminek na trzich. Po-
stupné nardstajici dluhova zatéz viak stale vice limituje pro-
stor pro provadéni proticyklické fiskalni politiky v budoucnu.

Pro ilustraci moznych dlouhodobych trajektorii vyvoje vlad-
niho dluhu byly sestaveny (Graf 7) variantni scénafe na za-
kladé rozdilnych predpokladd o dlouhodobém vyvoji eko-
nomického rlstu (g), efektivni redlné drokové sazbé (r)
a konsolida¢nim sili viady (PB). Pocatecni situace odpovida
soucasné Urovni dluhu v CR. Scénafe zhruba ukazuji, Ze:
(i) fiskalni Usili ve formé udrzovani vyvoje deficitu k HDP na
drovni 3 %, vede ve vsech variantach k rychlému narlstu
vlddniho dluhu, a to i pfi pomérné optimistickych predpo-
kladech o vykonnosti ¢eské ekonomiky a vysi Urokové sazby,
za kterou bude vladda schopna financovat svdj dluh; (i) ani
ambiciozni fiskalni konsolidace (dosazeni dlouhodobé vy-
rovnané primarni bilance) nezaru¢i udrzitelny fiskalni vyvoj,

GRAF 5

FISKALNi UDRZITELNOST CESKE REPUBLIKY
(v %, podil na HDP)
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Pozn.:  PB* je saldo primarni bilance, které by pfi danych trokovych nakladech a ekonomickém
ristu vedlo ke stabilizaci dluhu.

9 \Vedle téchto slozek je zména vladniho dluhu ovliviiovana polozkami
.stock-flow adjustment” (SFA), které v3ak do této analyzy nezahrnujeme,
vice k SFA Zprava o inflaci IV/2010, BOX 1.

GRAF 6

DEKOMPOZICE VLADNIHO DEFICITU
(v %, podil na HDP)
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Pozn.:  Cyklické a strukturalni saldo je vypocteno dle metody Evropské Komise. Polozka mimorad-
né operace zahrnuje nahodilé jednorazové se vyskytujici financni toky, napf. leasing letecké
bojové techniky.

pokud se ekonomika nebude vyvijet dostatecné dynamicky
a nebo pokud readlné naklady na obsluhu dluhu vzrostou
(r>g).

3.2 Udrzitelnost vefejnych financi — pokrocilejsi pristup
Tradi¢ni analyza udrzitelnosti vefejnych financi poskytuje
pomérné rychlou, prehlednou a jednoduchou informaci
0 smérovani vefejnych financi. Jejim prvnim omezenim je to,
Ze je-li orientovana i do budoucnosti, pak jeji zavéry jsou
relevantni do té miry, jak spravny byl predpoklad o budou-
cim vyvoji klicovych parametrd, tj. (r), (g) a fiskalni politice.
Pokrocilejsi analyza je zaloZzena na samotném odhadu fakto-
r0 pUsobicich na vyvoj (r) a (g), resp. jejich kalibraci a také na
reak¢ni funkci zachycujici vliv makroekonomickych podmi-
nek na nastavenf fiskalni politiky. Druhym omezenim je fakt,
Ze namisto Ucetniho srovnani skute¢nych pfijmd a vydajl
vefejnych rozpoctl by mély byt v komplexni analyze uvazo-
vany také podminéné zavazky (napf. mechanismus garanci)
a implicitni zavazky (napf. predpokladané vydaje odrazejici
demograficky vyvoj).

PFfi hodnoceni svrchovaného rizika je nutné zohlednit dyna-
miku dluhu v kontextu vyvoje RG diferencidlu. Zmény (r)
a (g) mohou pomérné rychle zménit dluh z udrzitelného na
neudrzitelny a tim materializovat svrchované riziko. Ke zmé-
né RG diferencidlu dochazi jednak vlivem vyvoje ekonomiky,
vCetné nahlych Sokl (napf. nahly rlst averze k riziku zvysuiji-
ci Urokové sazby ¢i globalni zpomaleni ekonomik snizujict
hospodarsky rlst), a dale také pUsobenim samotné fiskalni
politiky. Endogenita proménnych ovliviiujicich dluhovou



GRAF 7

TRAJEKTORIE NOMINALNIHO DLUHU PRI ROZDILNYCH PREDPOKLADECH O EKONOMICKEM RUSTU, UROKOVYCH SAZBACH A PRIMARNI BILANCI
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(v %)

Dluhova Rust Realna

trajektorie HDP (g) sazba (r) Primarni bilance (PB)
B1 2 1,5 deficit 3 % HDP

B2 2 1 deficit 3 % HDP

B3 2 3 deficit 3 % HDP

B4 2 1,5 konsolidace (za 17 let PB=0)
B5 2 1 konsolidace (za 17 let PB=0)
B6 2 3 konsolidace (za 17 let PB=0)
B7 3 1.5 deficit 3 % HDP

B8 3 1 deficit 3 % HDP

B9 3 3 deficit 3 % HDP

B10 3 1,5 konsolidace (za 17 let PB=0)
B11 3 1 konsolidace (za 17 let PB=0)
B12 3 3 konsolidace (za 17 let PB=0)
B13 2 2 konsolidace (za 17 let PB=0)
B14 2,5 0,5 konsolidace (za 11 let PB=-1%)

Vypocty nezohledriuji implicitni vydaje se starnutim populace a deficitem dlichodového t¢tu. Sedé oznacené varianty odpovidaji udrzitelnému vyvoji vefejnych financi.

dynamiku vyplyva ze skute¢nosti, Ze vysoky dluh ovliviiuje
zpétné jak dlouhodobé urokové sazby, tak ekonomicky rdst.
Vliv vysokych deficitd na dlouhodobé sazby je nejcastéji
vysvétlovan v kontextu neoklasické teorie Uspor, kdy deficit-
ni hospodareni vlady snizuje miru Uspor a zvySuje agregatni
poptavku, coz v dlsledku vy3si nabidky vladnich dluhopist
tlaci na rlist Urokovych sazeb. V situaci, kdy je vysoky verejny
dluh doprovazen slabym ekonomickym r@istem, navic pUsobi
na rlst urokovych sazeb nedlvéra trhd ohledné jeho bu-
douciho splaceni, kterd se promita do vy3si kreditni prémie
vlddnich dluhopist. V souvislosti s vlivem vysokého dluhu na
ekonomicky rlst ekonomicka teorie predpoklada, Ze v dlou-
hém obdobi vytlacuje vlddni spotfeba soukromé investice,
coz se odrazi ve slabsim vykonu ekonomiky.

V ramci pokrocilejsi analyzy jsme se zaméfili na vztah mezi
vysi dluhu a saldem primarni bilance, které by danou vysi
vefejného dluhu stabilizovalo, resp. snizilo.'® Nami provede-
na kvantifikace predpoklada zvysovani dluhu k HDP ze sta-
vajici Urovné kazdoro¢né o 1 procentni bod, a to za predpo-
kladu narGstu Urokové sazby a poklesu ekonomického ristu,
coz se promitd v permanentné kladném RG diferencialu
(r>g). Parametry pro urceni vySe Urokové sazby a ekonomic-
kého rdstu byly kalibrovéany z odhadd Baldacci a Kumar
(2010) a Kumar a Woo (2010), ktefi zohledriuiji jak existenci
endogenity, tak nelinedrnost daného vztahu. S narlstem

10 Pokrocilejsi pfistup k udrzitelnosti vefejnych financi v regionu CEEs nabizi
Eller a Urvova (2012).

dluhu o 1 procentni bod se zvysila Urokova sazba o 0,05
procentnich bodl a od prolomeni hranice 50% podilu dluhu
na HDP se pfi narbstu dluhu o 10 procentnich bodl snizoval
ekonomicky rdst o 0,2 procentni body. Stabilizace dluhu na
trovni 50% podilu k HDP vyZzadujici sestaveni rozpoctu
s primarnim prebytkem ve vy3i 1,5 % HDP je dosazitelnym
cilem pro fiskalni politiku a podobné je tomu i u dluhu ve
wysi 60 % k HDP. Naopak odhadnuty prebytek salda pri-
marni bilance ve vy3i 3,2 % HDP snizujici v 15letém obdobf
dluh na urovent 15 % HDP (z plvodni vyse dluhu 50 % na
HDP) ziejmé predstavuje pro fiskalni Usili viady nerealizova-
telny cil, ktery by navic omezoval ekonomicky rdst.

4. MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA A SVRCHOVANE
RIZIKO

Vzhledem k jiz znacné vysokym svrchovanym expozicim
v Ceském finan¢nim sektoru (Graf 2) je z pohledu financni
stability dllezité fiskalni udrzitelnost ceského viddniho dluhu
neustale vyhodnocovat a diskutovat pfipadnou zménu regu-
latorniho pristupu vici svrchovanému riziku at jiz na domaci
nebo zahrani¢ni scéné. Na zplsob regulace svrchovaného
rizika neexistuje mezi ekonomy a dohledovymi autoritami
jednotny nazor. Zastanci vyuziti regulace argumentuji vhod-
nosti makroobezretnostnich nastrojd na snizeni svrchované-
ho rizika uvnitf finan¢niho systému a zd@raziuji, ze vynéti
svrchovanych expozic z regulace mlze implikovat nutnost
jejich monetizace v pripadé neudrzitelného vyvoje, a to bez
ohledu na vedlejsi ucinky takové politiky. Kli¢covym faktorem



v diskuzi o regulaci svrchovaného rizika je pfitom samotny
cil makroobezretnostni politiky, ktery je zménou regulator-
niho rdmce sledovan. Pokud je jejim cilem vyhradné zajisténi
zdravi a stability finan¢nich instituci, pak bude snahou obe-
zfetnostni  politiky ~ motivovat ~ finan¢ni  instituce
k nepodceriovani svrchovaného rizika a drzbé optimalniho
objemu svrchovanych expozic.

Prostor pro Upravu stavajiciho regulatorniho rdmce se nabizi
v nékolika rovinach. Jako prvni Ize uvést zpfisnéni stanoveni
minimalnich kapitalovych pozadavkl pro kryti Uvérového
rizika prameniciho ze svrchované expozice v ramci Pilite 1.
Banky mohou aktudiné stanovit obezietnostni kapitalové
pozadavky ke svrchovanému riziku pomoci standardizova-
ného pfistupu s vyuZzitim externiho ratingu pro urceni riziko-
vych vah nebo pomoci tzv. IRB pfistupu za pouziti interniho
ratingu protistrany (Internal Ratings-Based Approach).
V rdmci standardizované metody se rizikové vahy stanovuji
ve dvou variantach podle toho, v jaké méné jsou svrchované
expozice denominovany. V pfipadé denominace v zahrani¢ni
méneé se rizikové vahy pohybuji v rozmezi od 0 % pro svr-
chované expozice nejvyssiho ratingu (AAA az AA-) do
150 % pro expozice nejnizstho ratingu (B-), expozice
s nedostupnym ratingem maji rizikovou vahu 100 %.
V pfipadé svrchovanych expozic emitovanych domaci viadou
v domaci méné jak Basel Il (BCBS, 2006, c¢lanek 54), tak
evropska smérnice CRD' umoziiuje narodnim regulatordm
pridéleni nulové rizikové vahy. Pri pouziti IRB pfistupu banky
interné  odhaduji  tfi  parametry  vztahujici  se
ke svrchovanému riziku: (i) pravdépodobnost selhani (PD),
(i) expozice pfi selhani (EAD) a (iii) ztratovost pfi selhani
(LGD). Odhadnuté parametry vstupuji do vypoctd pro stano-
veni rizikovych vah pfislusnych expozic. Pomoci vlastnich
odhadd umoznuje tento pfistup vétsi diverzifikaci mezi jed-
notlivymi svrchovanymi expozicemi, avsak PD pro svrchova-
né expozice je na rozdil od expozic vici napf. podnikdm ci
finan¢nim institucim osvobozena od minimalni hodnoty
0,03 %. IRB pfistup tak automaticky neimplikuje nulovou
rizikovou vahu pro svrchované expozice s vysokym ratingem,
nicméné umoziuje ji pouzit. Navic, prestoze banky zvolily
IRB pfistup, mohou jej za urcitych podminek pouZzivat jen
Castecné a na nékteré typy expozic, jako jsou napf. svrcho-
vané expozice, pouzit standardizovany pfistup s nulovou
rizikovou vahou. Potencidlni Uprava této regulace spociva
v odstranéni vyjimek pro svrchované expozice emitované
domdaci vlddou denominované v domaci méng, stanoveni

11 Smérnice evropského Parlamentu a Rady 2006/48/EC o pfistupu k ¢innosti
Uvérovych instituci a o jejim vykonu pfiloha VI ¢ast 1: , Expozicim vici cen-
tralnim vlddam a centralnim bankam c¢lenskych statl, pokud jsou deno-
minovany a financovany v domaci méné dané centralni vlady a centralni
banky, se pfidéli 0% rizikova vaha.”

minimalni hodnoty pro PD a LGD stejné jako v pfipadé
ostatnich protistran a omezeni podminky pro permanentnf
Castecné uzivani jednotlivych pristupd.

DalSi mozna Uprava se uvaZzuje v oblasti angazovanosti fi-
nancni instituce vi¢i jedné protistrané nebo ekonomicky
spjaté skupiné klientd. Tato regulace je zaméfena na zmir-
néni rizika koncentrace v bilancich bank stanovenim limit{
angazovanosti ve vysi maximalné 25 % kapitalu. Nicméné
Clenské staty EU mohou nyni zcela nebo ¢aste¢né vyjmout
z této regulace aktiva predstavujici pohledavky vici central-
nim vladam nebo centrélnim bankam, kterym by jako neza-
jisténym byla pfidélena rizikova vaha 0 % (clanek 113 CRD).
Zarazenim rizikové svrchované expozice véetné expozice
denominované v domaci méné pod urcitou limitni hodnotu
angazovanosti, resp. zrudeni uvedené vyjimky, by mohlo
¢astecné zmirnit riziko koncentrace vici rizikovym svrchova-
nym expozicim.

Svrchované expozice jsou predmétem Urokového rizika.
Regulatorni Uprava tykajici se tohoto typu rizika se lisi
v zavislosti na tom, zda jsou vladni dluhopisy drzeny
v obchodnim nebo bankovnim (neboli investi¢nim) portfoliu.
Vzhledem k tomu, Ze v souvislosti s Grokovym rizikem jsou
vramci Pilife 1 stanoveny minimalni kapitalové pozadavky
jen v pripadé svrchovanych expozic drzenych v obchodnim
portfoliu,™ nabizi se moznost pozadovat drzeni dodatecné-
ho kapitalu pro pokryti Urokového rizika expozic drzenych
v bankovnim portfoliu v rdmci aktivniho bankovniho dohle-
du Pilite 2 regulatorniho ramce. Pokud by se viadni dluh
priblizil limitni hranici, za niz vznikaji pochybnosti o jeho
udrzitelnosti, a postupné by se zhorSovaly trzni a ekonomic-
ké podminky pro jeho emisi a splaceni, kvalita svrchovanych
expozic by zacala byt vnimana jako potencialné zhor3eng,
¢imz by se zvysila pravdépodobnost vyrazného nardstu dro-
kové sazby. Pri takovém vyvoji by narodni reguldtor mél
vramci Pilife 2 zavést obezfetnostni opatfeni smérujici
k Upravé redlné hodnoty dané svrchované expozice a poza-
davku na vyssi kapital. Nicméné, nejen Urokové riziko by
mélo byt v tomto pfipadé adekvatné kapitalizované. Svrcho-
vané expozice v bankovnim portfoliu dosahuji obvykle vy-
znamnych objemd, proto by méla byt za nepfiznivého fis-
kalntho vyvoje zaroven vcas pfijata opatfeni na omezeni

12 Vladni dluhopis zafazeny do obchodniho portfolia podléha z hlediska
Urokového rizika dvéma rdznym kapitadlovym pozadavkdm, a sice kapita-
lovému pozadavku k obecnému Urokovému riziku (souvisi s obecnym vy-
vojem Urokovych sazeb) a kapitalovému pozadavku ke specifickému tro-
kovému riziku (souvisi s vyvojem Urokové sazby vyzadované trhem od
konkrétniho dluznika). Do urcité miry tak plati, ze specifické trokové rizi-
ko je obdobou klasického uvérového rizika dluhového nastroje v investic-
nim portfoliu. Kapitélovy pozadavek je tak ¢asto v souvislosti se svrchova-
nou expozici vytvaren pouze k obecnému Grokovému riziku.



angazovanosti v0¢i svrchované protistrané. V souvislosti
s danou regulaci je nutné vzit rovnéz v Gvahu, Ze materiali-
zace Urokového rizika z ddvodu rdstu svrchovaného rizika
bude pUsobit na celou bilanci finan¢ni instituce, nejen na
svrchované expozice. Nebot jak jiz bylo vyse uvedeno, hod-
nota vladnich dluhopisd poskytuje zéklad pro ocenovani
ostatnich aktiv.

Prostor k diskuzi ohledné potencidlné rizikovych svrchova-
nych expozic z0stava rovnéz v pripadé nastroji z nové navr-
hované regulace Basel Ill (BSBS, 2010 a 2011), konkrétné se
jedna o likviditni standardy (pomér likviditniho kryti tzv. LCR
a pomeér Cistého stabilniho financovani tzv. NSFR). | zde je na
misté obezfetnostni pohled ve vztahu ke svrchovanému
riziku. Aktiva se standardizovanou nulovou rizikovou vahou
jsou klasifikovana jako vysoce kvalitni a likvidni aktiva Grov-
né 1 v pfipadé LCR a je jim pfifazen nejnizsi 5% faktor po-
zadovaného stabilniho zdroje v pfipadé NSFR. Automatické
zafazeni vladnich dluhopisti denominovanych v domaci
méné mezi tato aktiva bez ohledu na vysi jejich Uvérové
kvality na jedné strané omezuje pfipadné nepfiznivé dopady
likviditnich standardd v dobé stresu. Na druhé strané viak
toto zafazeni mdze zvySovat motivaci k drzbé vladnich dlu-
hopist z divodl snadnéjsiho pInéni likviditnich pozadavk,
¢imZz muUze pfispivat k nadhodnocovani skute¢ného plnéni
danych standardd v pripadé, ze vysoké kvality tyto dluhopisy
ve skutec¢nosti nedosahuji. Navic tato nova regulace mize
v kontextu svrchovaného rizika predstavovat specifické pro-
blémy. Zejména evropska regulace, kterd vyzaduje nejen
vykazovani v trzni cené, ale i aplikaci pfiméreného faktoru
(ne jen 5 %, ale ve vysi, kterd odpovida nejméné trzné po-
Zadované srazce, pfi zohlednéni dalsich rizik), mdze v do-
bach napéti na trzich prispét k volatilité plnéni ukazatell
LCR a NSFR (zhorSovani kvality povede k poklesu trzni ceny
a nardstu srazkového faktoru), coz se dale nepfiznivé odrazi
i ve vysSi volatilité na trzich.

Zpfisnéni regulace svrchovaného rizika by mélo pfiznivy
dopad nejen do stability finan¢nich instituci. Mezi pozitivni
efekty patfi napiiklad také potlacent tzv. vytésiiovaciho efek-
tu, kdy je vlivem regulace upfednostnéno Gvérovani verej-
ného sektoru pred soukromym. Dalsim efektem mUze byt
motivace vlady stabilizovat ¢ snizovat své zadluzeni
v souvislosti s relativnim poklesem domaci poptavky po ji
emitovanych dluhopisech.

Dopad pfisnéjsiho regulatorni pfistupu ke svrchovanym
expozicim je v3ak kriticky zavisly na vychozi situaci v dobg,
kdy je implementovan. V pfipadé jiz vyznamné naakumulo-
vaného svrchovaného rizika v bilancich bank a dalsich fi-
nancnich institucich nemusi mit zavedena regulace jedno-

znacné pozitivni dopad a mlze dokonce vézt az k trzni ¢i
makroekonomické nestabilité. V této souvislosti je nutné
pred zavedenim pfisnéjsi regulace analyzovat, jak se zméni
velikost a struktura véfitelské zakladny vladniho dluhu
a celkové trzni podminky, budou-li doméci finan¢ni zpro-
stfedkovatelé omezeni déle nakupovat domaci vladni dlu-
hopisy nebo dokonce motivovani snizovat jejich objem ve
svych bilancich. Za predpokladu nedostatecné konsolidace
vefejnych financi a aplikace zpfisnéné regulace je pravdépo-
dobné, Ze domaci vladni dluh by byl nabizen na primarnim
trhu nerezidentm za vyssi vynos. To by pfineslo vladnimu
sektoru a nepfimo celé ekonomice znacna rizika.'* Drzeni
dluhu v zahrani¢nich bilancich otevird prostor pro vyssi vola-
tilitu jeho cen, tedy pro rdst jeho trzniho a likviditniho rizika.
Tim obvykle dochazi ke zdrazeni obsluhy dluhu, zkracovani
pramérné splatnosti dluhu a neustalé obavé ohledné jeho
budouciho refinancovani. Jinymi slovy, pokud dojde ke
zpfisnéni zachazeni se svrchovanym rizikem v nepfiznivé
vychozi situaci, kdy je jiz na preventivni opatfeni pozde,
mU0ze mit destabilizujici G¢inky. Za hlavni argument pro
moznou neulcinnost regulace svrchovaného rizika je tak
povazovana jeho systémovost, resp. nemoznost jeho faktic-
ké diverzifikace ¢i izolace, zejména v pfipadé vysoké koncen-
trace vladniho dluhu v bilancich finan¢nich instituci. Svrcho-
vané riziko se poklada za systémové, nebot materializace
rizik (Grokové ¢&i Uvérové) ze svrchovanych expozic dopada
na vsechny finan¢nf instituce najednou.

Je rovnéz nutné upozornit na naro¢nost odhadovani ade-
kvatniho kapitalového pozadavku dostate¢ného pro absor-
bovani ztraty plynouci ze svrchované koncentrované expozi-
ce (Nouy, 2012)," nebot svrchované riziko je vzhledem
k zavislosti udrzitelnosti vladniho dluhu na trznim sentimen-
tu samo o sobé velmi obtizné ocenovat (Missale, 2013).
Rovnéz dopad nahlych vyprodeji vladnich dluhopisd na
bilance veériteld a ostatnich zprostfedkovatell (zejména insti-
tucionalnich investord) pfi aplikaci prisnych limitl angazova-
nosti bank vici vidadnimu sektoru muize destabilizovat sys-
tém.

13 Globalni investofi jsou citlivéjsi na nejistotu ohledné ekonomického vyvo-
je, pficemz nejsou pfilis ochotni detailné rozlisovat mezi ekonomickymi
podminkami jednotlivych zemi. Zahrani¢ni aktiva obvykle drzi v obchod-
nim portfoliu a pravdépodobnost budouciho refinancovani domaciho
dluhu je vzhledem k jejich zna¢nym investi¢nim prilezitostem vyrazné niz-
3.

14 Pravdépodobnost selhani svrchované expozice je dlouhodobé blizka nule,
tedy vy3e kapitdlového pozadavku na takovou expozici bude dlouhodobé
velmi nizkd. Tuto pravdépodobnost je pomérné naro¢né odhadnout, ne-
bot na zakladé historické zkusenosti je default viadniho dluhu mozny pfi
rliznych trovnich a za rdznych podminek. Mize tedy nastat situace, ze pfi
dostatecné velké svrchované expozici je funkce kapitalového pozadavku
jako absorp¢ni kapacity ztraty ze selhani de facto nedcinnym nastrojem,
mozna ztrata vzdy prevysi vysi kapitalu.



Z téchto argumentd vyplyva, Ze pfistup makroobezietnostni
politiky ke svrchovanému riziku je nutno definovat Sireji,
nez je ,pouhé” preventivni omezeni rizik a posileni kapacity
pro absorpci ztrat v bilanci finan¢ni instituce. Zejména na-
staveni regulace pro svrchované expozice musi v daném
Casovém okamziku respektovat existenci obousmérného
vztahu mezi finan¢nim a vladnim sektorem, resp. aktudlni
Uroven a strukturu vladniho dluhu. Je-li tento vztah jiz sys-
témové vyznamny, tedy dluh je jiz znacné vysoky, nemlze
zavedeni obezfetnostni regulace probihat skokové, ale
umirnéné a postupné, aby meély oba sektory dostatek casu
se zménam prizpUsobit a tim eliminovat vazné negativni
vedlejsi efekty prisnéjsi regulace do redlné ekonomiky. Na
druhou stranu by obezfetnostni politika, a de facto také
politika kolaterdlu centralni banky, neméla v dobach, kdy
vySe uvedeny vztah jesté neni systémovy, zamérné motivo-
vat financni sektor k prednostnimu a zvyhodnénému finan-
covani vlady. Opatieni, kterd jsou potencialné vhodna pro
regulaci svrchovaného rizika v ¢eském finan¢nim sektoru,
jsou naznacena v kapitole 5 této Zpravy.

5. ZAVER

V souvislosti s dosazenim vysokych Urovni viadnich dluht
v fadé vyspélych zemi a existenci Uzkého a systémové vy-
znamného vztahu mezi finan¢nim a vladnim sektorem se
svrchované riziko stalo vyznamnym ekonomickym tématem.
Prestoze soucCasna a nové diskutovana evropska regulace
finan¢niho systému predpoklada bezrizikovost svrchovanych
expozic a svym zpUsobem svrchované riziko ignoruje, s ne-
pfiznivym fiskalnim vyvojem Fady vyspélych zemi se nad
bezrizikovym statusem vlddnich dluhopist objevuji pochyb-
nosti. Navic, negativni projevy obousmérné vazby mezi fi-
nanc¢nim a viadnim sektorem s dopady do realné ekonomiky
poukazuji na kfehkost udrzovani financni stability a jeji za-
vislost na dil¢i stabilité obou téchto sektorl. Jelikoz stat jako
dluznik vystupuje ve vyjimec¢né pozici, nelze jeho solvent-
nost, resp. dluhovou udrzitelnost analyzovat pouze v kon-
textu absolutni vy3e dluhu. Vedle toho je nutné vnimat také
davéru investord, kterd odrazi jejich ocekavani o budoucim
vyvoji ekonomik promitajici se do schopnosti statl nadale
obhospodarovat své naakumulované dluhy. Ostatné soucas-
na situace napfi¢ zemémi zfetelné ukazuje, jak je vnimani
udrzitelnosti vladniho dluhu ve vztahu k jeho vysi relativni
(Graf llL11 v této Zprave).

Clanek ilustroval, Ze ke zméné dluhu z udrzitelného na neu-
drzitelny maze dojit pomérné rychle, ¢imz z pohledu finan¢-
ni stability zarovenr dojde k materializaci svrchovaného rizika.
K této rychlé zméné pfispiva pfedevsim zména ddvéry véfite-
[0 investujicich do vladniho dluhu. Rychlost této zmény sou-

visi s typem véritelské zakladny, ¢asovou splatnosti dluhu i
ménou emise vladniho dluhu. Fundamentalnimi faktory
udrzitelnosti jsou vsak kvalita a struktura pfijma a vydajl
statniho rozpoctu, Urokové sazby a ekonomicky rast. Usili
viady mUze byt tedy znacné limitovano aktudlnim stavem
ekonomiky, coZ upozorfiuje na nutnost zacit s konsolidaci
véas, tedy ve fazi, kdy se dluhovd neudrZitelnost stava jiz
potencialni moznosti. V pfipadé vysokého dluhu a slabého
rlstu ekonomiky hrozi roztoceni spirdly generovani ztrat
anakladd mezi finan¢nim a vlddnim sektorem smétujici
k dlouhodobé dluhové neudrzitelnosti. V takovém pfipadé
se objevi tlaky na neortodoxni feSeni takové situace,
v podobé prerozdéleni bohatstvi mezi dluzniky a véfiteli,
které mUZe mit nicméné za nasledek omezeni nezavislosti
centralni banky a ohroZeni spInéni jejiho cile (Leeper, 2013).
Navic ke zhorseni vefejnych financi bude dle demografické-
ho vyhledu v budoucnu vyrazné pfispivat starnuti obyvatel-
stva, coz bude pfimo pusobit na pfijmy a vydaje rozpoctd
a tedy dale limitovat prostor pro dosaZeni sald primarni
bilance nezbytnych k zajisténi dluhové udrzitelnosti.

Vyzvou pro dohledové autority tak neustadle zlstava prijeti
vhodného obezfetnostniho regulatorniho ramce, ktery by
dostatecné a vcas reflektoval akumulaci svrchovaného rizika
v bilancich finan¢nich instituci a zarover nevytvarel negativni
externality pro realnou ekonomiku. Cil makroobezfetnostni
politiky by mél byt ve vztahu ke svrchovanému riziku jednak
v roviné ochrany individudlnich finan¢nich instituci pfed jeho
materializaci, ale také v 3irsi roviné usilujici o snizenf jeho
nadmérné akumulace v systému. Prvni rovina znamena
omezeni objemu svrchovanych expozic a posileni kapacity
pro absorpci pfipadnych ztrat z téchto expozic v bilancich
finan¢nich instituci. Druhd rovina pak souvisi s vyslanim
signdlu viddam ohledné nutnosti stabilizovat vefejné finance
pfi jisté koordinaci napfi¢ hospodarskymi politikami. Tato
koordinace je, jak ukazuje zkudenost zemi s vysokymi vlad-
nimi dluhy (USA, EA, UK ¢i JP), pro udrzeni finan¢ni stability
a zaroven naplnéni cili jak fiskalni, tak monetarni politiky,
nezbytna.
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