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Uvod

Derivatové kontrakty tvofi jiz nékolik desetileti nedilnou soucast moderni spravy portfolii
a vyjimkou v jejich aktivhim pouzivani neni ani naprostd vétSina modernich dluhovych
manazeru centralnich vlad vyspélych zemi, ptipadné téz dalSich subjketi na riznych nizsich
urovnich spadajicich do sektoru vladnich instituci narodniho hospodafstvi. S derivaty by se
mélo zachazet obezietné, jelikoz za urcitych okolnosti (zejména s cilem spekulace a
manipulace) mohou zpiisobit v budoucnu 1 zna¢né neocekavané ztraty s dopadem na vetejny
dluh a néklady dluhové sluzby. Naopak jsou ale velice uzite¢nym a nenahraditelnym nastrojem
pri Fizeni rizik a optimalizaci ndkladii financovani statniho dluhu, které tak miize byt oddeéleno
od transparentni emisni strategie podel celé benchmarkové vynosové kiivky a od sledovani
dalsich cilit zejména v oblasti podpory a rozvoje likvidity a infrastruktury domdciho
kapitalového trhu. Mohou byt také nezbytné za ucelem rizeni cizoménovych tokii statniho
rozpoctu a statni pokladny. Zajistovaci derivaty mohou zmirfiovat volatilitu ¢asti dluhového
portfolia a umoznuji optimalizovat naklady podkladovych instrumentii financujicich deficit
statniho rozpoctu a statni dluh pii odpovidajicim trznim riziku. Na podkladové instrumenty je
mozné flexibilné navdzat derivatové nastroje a taktéz aktivné ridit portfolio a jednotlivé
devizoveé pozice statni pokladny.

V minulosti metodika vykazovéani umoznovala vyuzivat derivaty (arokové a ménové) i za
ucelem kreativniho ucCetnictvi a statistické manipulace s vykazovanim dluhu a deficitu
v Procedure nadmérného schodku (dale ,, EDP ), ktera je kliCovym mechanismem hodnoceni
plnéni maastrichtskych kritérii. Vykazovani finan¢nich derivati v EDP proslo za poslednich
nekolik let vicendsobnou revizi zejména diky prudkému rozvoji financnich inovaci v oblasti
investicniho bankovnictvi, na ktery mezindrodni statistika postupné reagovala vzdy az s urcitym
zpozdenim.

Od roku 2008 se Eurostat snazi eliminovat manipulovani s deficitem a dluhem v ramci EDP
jednak prosttednictvim rozdéleni mimotrznich derivatii na trzni a mimotrzni slozku, a jednak
duslednym monitorovanim a dotazovanim na strukturu urokovych nakladii a jim odpovidajicich
polozek v ramci notifika¢ni procedur. Po nékolikaletém tsili v této oblasti proto Eurostat
pfistoupil v ramci implementace nové metodiky ESA 2010, kterd v zari 2014 nahradi dosavadni
metodiku ESA 95, ke sjednoceni vykazovani derivata, resp. k odstranéni odliSeného zachazeni
s derivaty v ramci EDP. Pocinaje letosnim rokem tak budou veskeré penézni toky plynouci
z uzavienych financnich derivath zaznamendany jako financni transakce s nulovym dopadem na
saldo sektoru viadnich instituci také podle EDP, tj. shodné¢ jako v ndrodnich uctech vsech
institucionalnich sektort.

Cilem tohoto textu je stru¢né€ nastinit zpusoby statistického zachazeni se swapy z hlediska
EDP se zaméfenim na swapy sjednanymi za mimotrznich podminek a poukéazat na dopady a
potencialni rizika zménéné metodiky vykazovani v ESA 2010 pocinaje podzimem 2014.
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Prvni ¢ast se vénuje definici dluhu a deficitu podle metodiky ESA 95 a EDP, ze které
vyplyva potieba zachdzet rozdilne s vykazovanim financnich derivati. Druhd ¢ast popisuje
princip vylouceni manipulace s tzv. Maastrichtskym dluhem pti sjednavani mimotrznich swapti.
Tteti Cast analyzuje o¢ekavany dopad zmény v zemich Evropské unie (dale jen ,,EU28) na
zéklad¢ notifikacnich tabulek a vladni financni statistiky.

1 Vykazovani derivati z hlediska plnéni maastrichtskych kritérii

Vykazovani deficitu a dluhu sektoru vladnich instituci' pro plnéni maastrichtskych kritérii
vychazi rovnéz z konceptu systému narodnich uétd podle metodiky ESA 95.2 Z hlediska
rozdilné definice polozek a ocenéni pod EDP vznika potieba rtizného zachdzeni s finanénimi
derivaty a ptevodovych mustkl pfi pfizptisobeni mezi deficitem a dluhem. Prvnim krokem
k ptipadnému sjednoceni definic je odstranéni tirokovych toki ze swapt a dohod o terminové
urokové sazbé (dale jen ,,FRA*) z EDP deficitu, a tak od zaii 2014 bud¢ deficit pro ucely plnéni
maastrichtskych kritérii plné€ sjednocen s deficitem podle ESA 2010.

1.1 Definice vladniho deficitu po prijeti ESA 2010

Systém narodnich uctu ESA 95 je hlavnim zékladem stanoveni deficitu sektoru vladnich
instituci, ale v minulosti nebyl pIné harmonizovan s EDP, jelikoz se 1i8il o polozku zapoc¢itavani
urokovych tokti ze swapl a FRA. Vykazovani deficitu a dluhu sektoru vladnich instituci pro
ucely EDP upravuje Natizeni Rady a Evropského parlamentu €. 479/2009 (Eurostat, 2009). Pro
posouzeni maastrichtskych kritérii s hrani¢ni hodnotou 3 % se pouzival ukazatel v rovnici (1)
s tim, Ze véetné roku 2014 dojde k vyloudeni trokovych plateb ze swapti a FRA.?

“P/V(B.9) +[IR iaF.
Deficit (EDPB9) =LV 9)[;15 Zeswapta FRA (1)

EDPBY . . e
kde vladni deficit/ptebytek pro ucely plnéni maastrichtskych kritérii,

e T Kisté viphjcky (-)/phjeky (+) z kapitdlového tétu z ESA 95,
IRzeswapia FR4 = {irokové toky ze swapli a FRA,
HDp "omina = nominalni hruby domaci produkt.

Cisté pajeky/vypujeky (dale jen ,,CP/V®) jsou vyrovndvaci polozkou kapitilového iictu
konsolidovaného sektoru viladnich instituci. Pfedstavuji rozdil mezi celkovymi piijmy a vydaji
vyplyvajici z nefinancnich ucth (transakci) definovanych podle ESA 95. Deficit podle ESA 95
se jesté pro proceduru EDP upravoval o trokové toky vyplyvajici z derivatovych kontrakti,
protoze Natizeni Rady a Evropského parlamentu ¢. 2558/2001 (Eurostat, 2001) je odstranilo
z vlastnickych diichod, a tak se ddle uz neobjevovaly piimo v CP/V na kapitdlovém iictu.

Celkov¢ je tak mozné shrnout, ze EDP do zafi 2014 povazovala urokové toky ze swapt a
FRA za vlastnicky diichod a ESA 95 ¢isté za finan¢ni transakci. Pfi sjednoceni EDP s ESA

' Sektor vladnich instituci (S. 13) bliZe definuje ESA 95, pod metodikou ESA 2010 dojde k reklasifikaci kvili
zménéné definici ndkladii na produkci, které budou zahrnovat v ESA 2010 i Cisté urokové néklady. Detailngji
zmény popisuje Manual k zméndm mezi ESA 95 a ESA 2010 (Eurostat, 2013a).

Podrobnéjsi navod k vykazovani poskytuje Prirucka vladniho deficitu a dluhu (2013).

Je tfeba poznamenat, ze na vykazany pomér bude mit po piechodu na ESA 2010 dopad mimo jiné i zména
tykajici se vykazovani nominalniho HDP, kterou blize popisuje Manual ke zménam mezi ESA 95 a ESA 2010
(Eurostat, 2013a).
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2010 se tak budou urokové toky ze swapt a FRA vykazovat cisté jako financni tok a budou
odstranény z rovnice (1).

Mezi deficitem vykazovanym podle ESA 95 a v proceduie EDP uz nebyl zadny dalsi rozdil
a z podstaty primarniho ti¢elu derivatovych kontrakti (zajiSténi dluhového portfolia) by nemélo
dochazet k vyraznéjsimu rozdilu mezi deficitem pod ESA 95 a EDP. Z hlediska dopadi v rovnici
(1) mohly urokové toky ze swapii a FRA na vykazany deficit piisobit obousmeérne (Obr. 1). Pii
kladném plnéni z pohledu sektoru vladnich instituci dochézi ke snizeni vykazaného deficitu EDP
pod troven ESA 95 deficitu a naopak. Pfi zajisténi je potencialni nepiiznivy vyvoj v irokovych
sazbach a kurzech kompenzovan piijatym plnénim z derivatovych kontraktli a naopak.

1.2 Vyhody a nevyhody spojené s vykazovanim tokiu ze swapi a FRA v EDP deficitu

V minulosti existovala rozsahla diskuse o zahrnuti Cistych urokovych plateb ze swapi a
FRA ve statistice pro ticely EDP.* V podstaté se doslo k zavéru, ze s uroky vyplyvajicimi ze
swapl a FRA by se mé¢lo zachazet z hlediska vykazovani stejnym zptisobem jako s ostatnimi
urokovymi platbami, a proto by mély byt zahrnuty alespoii pro ¢ely mechanismu EDP. Zména
v definici EDP deficitu tak byla kompromisem mezi statistiky a portfolio manazery, kteti
vyuzivaji ve znatné mife derivaty za Gicelem zajisténi.’

Vzijemné zapocteni trokovych plateb mé z hlediska sledovani skute¢né fiskalni pozice
vladniho sektoru vétsi smysl, protoze pii nepfiznivém vyvoji tokt z podkladovych instrumentt
je dopad eliminovan toky z derivatii a naopak. Proto portfolio manazeifi nemusi strukturovat
emise v zavislosti od trzniho rizika, ale mohou je ptizptisobovat dal§im cilim jako je zejména
podpora likvidity sekunddrniho trhu, udrzovani nabidky statnich dluhopisit ve vSech
splatnostech vynosové kiivky, dosahovani uspory pfi aktivnim fizeni portfolia a dosaZeni
urovné benchmarkového portfolia operativné a nakladové vyhodnym zpiisobem. Vylouceni
tokti ze swapt a FRA miiZze mit kontraproduktivni u€inek, jelikoz bude muset i tak dochazet ke
sledovani trokovych naklada se zahrnutim derivata, které budou v kazdém piipadé 1 nadale
ovlivitovat hotovostni narodni rozpocty. Dopady zmény vylouceni tokli ze swapli a FRA na
urokové toky v ESA 2010 zachycuje nésledujici jednoduchy didakticky ptiklad stylizovany za
ucelem zajisténi:

Dopad vylouceni tokl ze swapli a FRA na vykazovany deficit u statniho portfolia zavisi na
Cist¢ pozici ovlivnéné emisni strategii, ve které se pravé nachazi. Vychazejme pro
zjednoduseni z piipadu efektivniho zajisténi. Pozice (stavové) €. 1 a 2, 3 a 4 jsou vzajemné
symetrické, prvni dvé se tykaji urokovych a druhé dvé ménovych derivati. Predstavuji jednu
z motivaci portfolio manaZera ke vstupu do derivatové pozice ve volatilnim prostedi. Cista
pozice v rozvaze €. 1 je vystavena riziku poklesu urokovych sazeb. Portfolio manazer tak
muze k uzavieni rizika pouzit pasivni urokovy swap jako nakupujici fixni swapové sazby a
naopak v rozvaze €. 2. V ptipad¢, ze statni dluhové portfolio je v pozici €. 1, pfi poklesu
urokovych sazeb dojde u zajisténé Casti portfolia k nadhodnoceni vykazaného ESA 2010
deficitu, jakoz i1 v pozici €. 2 pfi rlstu Grokovych sazeb. V piipad€, Ze vzrostou urokové
sazby, v pozici €. 1 dojde k podhodnoceni zajisténé ¢asti dluhového portfolia.

4V minulosti pod SNA93 (zéklad pro ESA 95) byly toky plateb ze swapii a FRA pokladané za vlastnické diichody
a ptimo mély vliv na vy§i CP/V. Zména charakteru vykazovéni byla diskutovana v roce 2000 a Regulace k ESA
95 v podobé Narizeni rady a Evropského parlamentu ¢. 2558/2001 odstranila toky ze swapi a FRA
spravného zachdzeni s derivaty v narodnim uGcetnictvi viz napt. Piga (2001a).

V praxi je slozité¢ a nékdy nemozné oddélit financni derivaty sjednané za zajistovacimi a spekula¢nimi ucely.
V piipadé, Ze portfolio manazefi pouzivaji derivaty za spekulacnimi UcCely, méli by nést nasledky
prostiednictvim hrozby v podobé EDP a zaroven by je méli transparentné zveiejnovat.
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V pripad€ pozice ¢. 3 je oteviend kratkd devizovéa pozice. Depreciace CZK vici EUR
v piipad¢ nezajisténi ma negativni dopad na rust arokovych nakladi v cizi méné a naopak.
Pozice €. 4 je symetricka s pozici €. 3. Z hlediska vykazovani urokovych néklad ménovych
swaptl nas zajima hlavné sména trokovych plateb v cizi méné. Predpokladejme, Ze v ptipadé
¢.3 doslokdepreciaci CZK viici EUR. Z hlediska vykazovani ESA 2010 dojde k nadhodnoceni
vykazovaného deficitu vii¢i skutecné fiskalni pozici a naopak pii apreciaci CZK vii¢i EUR.
Symetrické pozice z hlediska nadhodnoceni a podhodnoceni ESA 2010 nastava v pozici €. 4.
Pti cizoménovych platbach rovnéz nastava otdzka, jakym sménnym kurzem je pievézt do
CZK. V ptipadé pouziti trzniho kurzu dojde k podhodnoceni nebo nadhodnoceni ESA 2010
deficitu. V ptipad¢, Ze se pouziji pro zachyceni vyplaty toky z derivati v CZK v trznim kurzu,
dojde k nekonzistentnosti vykazovani viici urokovym derivatiim.

Celkove lze konstatovat, ze ESA 2010 deficit nebude v souladu se zdsadou vykazovani
fiskalni pozice pfiblizujici se co nejvic realité. Nezapo€tenim tokli z derivati, které slouzi pro
zajistovaci ucely, bude dochazet k permanentnimu podhodnoceni nebo nadhodnoceni
urokovych nakladit u zemi pouzivajicich derivatové kontrakty (Obr. 1). Vyhoda v podobé
zruSeni EDP korek¢ni linie a potifeby u derivati bude kompenzovana potiebou dvojitého
vykazovani irokovych nakladl pro ucely zachyceni skutecné fiskalni pozice. Na druhou stranu
v ESA 2010 deficitu nebudou zachyceny ani derivaty sjednané za ucelem spekulace, ani toky
(pti zruseni swapu), které se rozkladaji akrualné do celé hypotetické piivodni zivotnosti swapu.
Odstranéni motivaci ke spekula¢nim derivatim mize byt kompenzovéano tim, ze portfolio
manazeti budou ¢istou pozici pfi emisi pfizpusobovat ocekdvanému ekonomickému vyvoji
s vyhledem pozitivniho dopadu na deficit podle ESA 2010 a nasledné prostifednictvim derivata
uzavirat pozici. ESA 2010 tim miiZe mit potencialné negativni dopad na transparentnost emisni
strategie a miize vést k potlaceni jinych dosavadnich tradicnich cilu vizeni statniho dluhu
v kontextu politického sledovani procedury nadmerného deficitu.
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Zména ve vykazovani mize byt chapana i jako akomodace neptijemné fiskalni aritmetiky,
pficemz v minulosti dochazelo k virtudlnimu zlepSovani vykazovaného dluhu na ukor
budouciho rastu deficitu (vySsich tokl ze swapii a FRA), které bliZze popisuje kapitola €. 2.

1.3 Definice dluhu sektoru vladnich instituci podle maastrichtskych kritérii

Pomér dluhu sektoru vladnich instituci k nomindlnimu HDP podle maastrichtskych kritérii
s hrani¢ni hodnotou 60 % se rovnéz 1isi od metodiky ESA 95. Maastrichtsky dluh se podle
nafizeni Rady a Evropského parlamentu ¢. 479/2009 vykazuje jako hruby konsolidovany dluh
sektoru vladnich instituci v nominalni hodnoté (rovnice (2)). Podle natizeni Rady a Evropského
parlamentu ¢. 479/2009 se Maastrichtsky dluh sklada ze zavazkt v podob¢ obéziva a vkladi,
pujcek a cennych papirt jinych nez ucasti mimo finan¢ni derivaty.

F2+F33+F4

Maastricht sky dluh (S.13) = . , 2
ky ( ) HDP no min al ( )
kde F.2 = obézivo a vklady,
F.33 = cenné papiry jiné nez ucasti, mimo finan¢ni derivaty,
F.4 = pujcky.

Maastrichtsky dluh se vykazuje v nominalni hodnoté definované jako jmenovita hodnota
(tzv. ,,face value*). Z tohoto vymezeni vyplyva i logické vylouceni derivati z EDP, protoze
nominalni hodnota, Casto oznaCovana téz jako pomyslnd hodnota, u derivati nema vétSinou
vyznam a slouzi jenom pro odvozeni plnéni. Z konsolidovaného Maastrichtského dluhu jsou tak
vylouceny jakékoli derivaty, ptiCemz nabéhlé zavazky ze swapit a FRA plnéni se sleduji
v prechodu mezi EDP deficitem a dluhem v notifikacnich tabulkdch (tabulka 3A).°

Vliv derivati se podle stavajici metodiky projevi v Maastrichtském dluhu pouze v piipadé,
ze je n&jaky podkladovy dluhovy instrument (nejCastéji se jednd o statni dluhopis
denominovany v cizi mén¢) svazan se sjednanym meénovych derivatem, kterym je zajiSténa
jmenovita hodnota proti kursovému riziku. V tomto ptipad¢ se pro stanoveni jmenovité hodnoty
takovéhoto podkladového instrumentu v doméaci méné v ramci vykazovani Maastrichtského
dluhu pouzije smluvni kurs, ktery si smluvni strany dohodly v derivatovém kontraktu, a podle
které¢ho bude k datu splatnosti dluhopisu ziskana cizi mé€na nezbytna ke splaceni jmenovité
hodnoty dluhopisu, a to bez ohledu na aktuélni vysi sménného kurzu daného ménového paru
k datu splatnosti.

1.4 Prizpisobeni mezi Maastrichtskym deficitem a dluhem z hlediska derivatu po
prijeti ESA 2010

Kwvili rozdilnému vykazovani a zachovani konzistentnosti statistickych tdaji mezi ESA 95
a Maastrichtskym dluhem vznika potifeba zahrnuti dalSich pfevodovych mustki pii ptechodu
od EDP deficitu na Maastrichtsky dluh i z hlediska finan¢nich derivati. Obecné pti piechodu
je potifebné zahrnout rozdil v ocenéni finan¢nich instrumentti, ocisténi o polozky mimo
Maastrichtsky dluh, jakoz i o statistickou a metodologickou diskrepanci.

Ptechod v ramci jednoho roku mezi Maastrichtskym deficitem a dluhem je mozné vyjadfit
podle rovnice (3):’

Samoziejme se nepiimo projevi i v Maastrichtském dluhu, jelikoz se piipadné negativni Cisté plnéni projevi v
CP/V, které je pottebné kryt do znaéné miry prostiednictvim emise statnich dluhopist nebo zaptjékami a avéry.
Blizsi popis notifikacni tabulky 3A z hlediska procedury nadmérného schodku poskytuje Eurostat (2014).
Podrobné notifikacni tabulky a pifechod mezi deficitem a dluhem popisuje Pfirucka pro vyplnéni notifikace
deficitu a dluhu pod EDP (Eurostat, 2012).
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AL"™ =EDP B9+ A,,—L,+SD, +VA,, + OEF,, (3)
kde AL™ = zména zdvazkl spadajicich pod Maastrichtsky dluh v nominalni hodnoté,
A . = Ccisté pofizeni finan¢nich aktiv pfedstavuji Cisty transakce s finan¢nimi
o aktivy

[2 ~ transakce s ostatnimi zavazky neovliviiujici Maastrichtsky dluh

SDf statistickd diskrepance mezi nefinan¢nim a finanénim G¢tem (transakcemi)
' a ostatni diskrepance

V4 prizptisobeni mezi trzni a nominalni hodnotou u zavazki spadajicich pod
! Maastrichtsky dluh

OEF,, ostatni ekonomicky tok tykajici se instrumentl spadajicich pod

Maastrichtsky dluh, spadda sem ptehodnoceni polozek a ostatni zména
v objemu zavazki.

Po dalsi dezagregaci v rovnici (4) je mozné sledovat samotny dopad financnich derivata
(EDP korek¢ni linii) z hlediska EDP i ESA 95, kterd bude po prechodu na ESA 2010 deficit
z hlediska derivatii automaticky zrusena.

AF.2+F.33+F.4)" =

4
=EDPB9+4,, —(F.34+ F.5+F.6+F.7)+SDf +VA4,,+OEF,, ®)
kde F.5 = ucasti,
F.34 = finan¢ni derivaty,
F.6 pojistné technické rezervy,
F.7 = ostatni zavazky.

Levéa strana rovnice (4) predstavuje zménu zdvazkl spadajicich pod Maastrichtsky dluh
(F.2, F.33, F.4). Na pravé strané rovnice (4) vztah mezi CP/V vyplyvajici z nefinanénich uéti
se zahrnutim tokt ze swapti a FRA a CP/V podle finanéniho uétu z ESA 95 je potfebné odistit
o transakce na stran¢ zavazkii neovliviiujici Maastrichtsky dluh (F.34, F.5, F.6, F.7) i
statistickou diskrepanci mezi finanénim a kapitdlovym ucétem (SDy. Posledni dvé polozky
v rovnici (4) zahrnuji pfechod z trzni hodnoty na nominalni hodnotu u zavazki ovliviujicich
Maastrichtsky dluh (VAr;) a zménu v dalSim ocenéni a klasifikaci zavazkt (OEF7;).

ZrusSeni korek¢ni linie je mozné sledovat na konkrétnim ptikladu swapu sjednaného za
trznich podminek (viz Tab. 1). Béhem prvniho roku vzniklo plnéni ve prospéch sektoru
vladnich instituci ve vysi 4 mld. CZK. ESA 2010 deficit zlistane operaci nezménén. V piivodni
metodice doslo ke sniZeni deficitu o 4 mld. CZK.

Na stran¢ Cistého potizeni aktiv (4ry) dojde jenom k preskupeni aktiv, kdyz se zvysi polozka
obé¢zivo a vklady (F.2) a soucasné dojde k ¢istému ubytku pofizeni cennych papirii jinych nez
ucasti (£.3). Druhym zpiisobem je snizeni ¢istych zavazki z derivatl a zaroven zvyseni polozky
transakce s obézivem a vklady (F.2), ktery zachycuje i Tab. 1. Vzajemna kompenzace tak nema
zaddny vliv na Maastrichtsky dluh. Z hlediska dopadt urokovych toki z derivati na
Maastrichtsky dluh bylo potieba upravit polozku EDP B.9 o ¢isty tok z derivati. K tpraveé
dochazelo prostfednictvim zahrnuti podpolozky urokovych tokti ze swapi a FRA do
prizpiisobovaci polozky rozdilu mezi akrudlnimi a vyplacenymi uroky (EDP korekce). Tim
dochazelo k eliminaci tokti z derivata sjednanych za trznich podminek z hlediska dopadu na

80



Cesky finan¢ni a Gcetni Casopis, 2014, ro€. 9, €. 3, s. 75-90.

zménu Maastrichtského dluhu. Pfi ESA 2010 deficitu dojde automaticky k odstranéni
pievodového miistku v podob& EDP korekce.®

Tab. 1: Regulérni trZzni swap se Zivotnosti 5 let, zaznamenani Cistych realizovanych
penéZnich toki (ex post) v CZK vyplyvajicich ze swapu
v puvodni metodice i ESA 2010

v s “ Doba do splatnosti swapu (rok) Celkové
KLASIFIKACNI POLOZKY PODLE ESA 95
1 2. 3. 4. 5. toky

ESA9S schodek (-) nebo pi‘ebytek (+) (B. 9) 0 0 0 0 0 0
Urekyze swapovych-operaci-a FRAs 4 4 1 —4 —4 1
|EDP schodek () nebo pfebytek () (EDPB.9) | 4 L L e I N IR L.
ESA 2010 0 0 0 0 0 0
Transakce s obéZivem a vklady (F.2) 4 4 1 —4 -4 1
Transakce s finan¢nimi derivaty (F.34) —4 —4 -1 4 4 -1
EDP Korekee ptipiechoduna EDP - dluh 4 4 1 -4 -4 1

A MAASTRICHTSKEHO DLUHU —4+4— 0 0 0 0 0
(CEDPBY + AF.2 + AF.34 + pHizpisobenio EDP) | 4140 | © | | | T |
A MAASTRICHTSKEHO DLUHU 0+4— 0 0 0 0 0
(-ESA 2010 + F.2 + F.34) 4=0

Zdroj: vlastni zpracovani a dopInéni na zakladé Eurostat (2008). Proskrtnuté polozky ptedstavuji pivodni
zachyceni tokt z regulérniho swapu pfi pfizpisobeni mezi schodkem a Maastrichtskym dluhem podle metodiky
ESA95. ESA2010 zabezpeci automatické odstranéni proskrtnutych polozek pii piechodu ze schodku
na Maastrichtsky dluh.

Cisty piiristek zavazkd z derivatovych kontraktii (F.34) nemé zadny vliv na Maastrichtsky
dluh, a pti pfechodu mezi deficitem a dluhem dochazi k jejich odecteni ptimo v rovnici (4).

2 Vylouceni manipulace s Maastrichtskym dluhem

Zavazky, které jsou denominované v cizi méné a jsou podkladovym aktivem v ménovych
swapech, se konvertuji do domaci meny prostiednictvim sménného kurzu ve swapovém
kontraktu. Dluh v domaci méné transformovany na dluh v zahraniéni méné prostednictvim
ménovych swaptl se na konci roku oceni trZnim spotovym kurzem.’ Ménové swapy tak mohou
ovlivnit Maastrichtsky dluh pouze prostiednictvim sménnych kurzii. Spekulacni ménové swapy
bez podkladového aktiva nemaji Zadny vliv na ocenéni a velikost Maastrichtského dluhu. Nova
metodika ESA 2010 bude i nadale reflektovat ivérovou slozku swapli v Maastrichtském dluhu,
protoze v minulosti dochazelo k vyuziti financnich derivati za ucelem zkresleni skutecné
fiskalni pozice vladniho sektoru.

2.1 Vykazovani mimotrznich finan¢nich derivati od roku 2008

V minulosti prostfednictvim urokovych a ménovych derivati mohlo dochazet k manipulaci
s vwkazovanym Maastrichtskym dluhem prostfednictvim skryti mimotrzni slozky ve financnich
derivatech, coz vyloucil Eurostat (2008) az v roce 2008. Skryti avérové slozky v ménovych
derivatech bliZe popisuje napf. Piga (2001a). Urokové swapy a dalsi derivaty mohou mit naopak
vliv na deficit i dluh v podob& mimotrzni ¢asti swapu a lze jejich prosttednictvim provadét inter
temporalni substituci mezi vykdzanym deficitem a dluhem podle politického zadani smérem

8 Podrobnou analyzu pfizplisobovacich polozek mezi 2009-2012 publikuje podrobnéji Eurostat (2013b).

° Blize zpisob ptecenéni v jednotlivych piipadech, véetné fetézce ménovych swapi, popisuje Manudl pro
vykazovani vladniho deficitu a dluhu (Eurostat, 2013c).

81



Pavelek, P. — Titze, M.: Vykazovani derivatii z hlediska plnéni maastrichtskych kritérii po prijeti ESA 2010.

k dluhovému manaZerovi, k ¢emuz v minulosti nékteré zemé v ramci snahy urychlit splnéni
fiskalnich maastrichtskych kritérii také pfistupovaly za aktivni asistence investi¢nich bank.

Princip vylouceni manipulace s vykdzanym dluhem prostfednictvim ménového swapu lze
ukézat didakticky nasledujicim prikladem:!°

Jednim z mnoha zpiisobt ovlivnéni vykazovaného Maastrichtského dluhu bylo pouziti
swapového kontraktu (ménovy swap), ve kterém byl s protistranou dohodnut nerealny
mimotrzni ménovy kurz, prosttednictvim kterého byl nasledné konvertovan podkladovy dluh
v CZK do EUR (otevieni pozice). Vychdzejme z trzniho spotového kurzu 25 CZK/EUR. Na
pocatku vlada emituje statni dluhopis v hodnoté 100 mil. CZK. Dluh denominovany v CZK
s cilem optického statistického vylepseni Maastrichtského dluhu je mozné transformovat do
cizi mény prostrednictvim sjednani mimotrzniho ménového swapu s neredlnym kurzem 50
CZK/EUR. Na pocatku kontraktu vlada posle 100 mil. CZK protistrané (swapovému
partnerovi, kterym je nejcastéji banka) a naopak dostane platbu v hodnoté 2 mil. EUR. Na
konci kontraktu po vyprSeni splatnosti dostane vlada zpét 100 mil. CZK a vrati 2 mil. EUR
(nepredpokladejme sménu trokovych toka ani diskontovani). Na zéklad¢ Piirucky vladniho
deficitu a dluhu (2013) se ocefiuje na konci roku dluh denominovany v cizi méné trznim
spotovym kurzem 25 CZK/EUR. V tomto piipad¢ dojde k zachyceni dluhu ve vysi 2 - 25 =
50 mil. CZK. Doslo tak k podhodnoceni vykazaného Maastrichtského dluhu o polovinu
oproti realite. Vidime, Ze s ristem nevyhodnosti kurzu klesa statisticky vykazovany
Maastrichtsky dluh a naopak. Za normalnich okolnosti by byl dohodnuty kurz ve swapovém
kontraktu priblizné okolo 25 CZK, protoze je potieba pocitat i s transak¢nimi néklady. To
znamena, ze vlada by pfi ménovém swapu zjednaném za trznich podminek dostala na pocatku
kontraktu ptiblizn€ 4 mil. EUR. Aby byla vlada ochotna vstoupit do takového mimotrzniho
meénového swapu, na zacatku kontraktu ptijme kompenzujici platbu ptiblizn¢ ve vysi 2 mil.
EUR!, kterd vyrovnava pocateéni nevyhodnost kontraktu, resp. jeho nenulovou trzni
hodnotu.

Podle Eurostat (2008) by byl takovy swap podobné jako u nize uvedeného urokového swapu
rozde€len na trzni (pocatecni hodnota nula pfi kurzu 25 CZK/EUR) a mimotrzni cast (ptijaty
uver v cizi mén€ v hodnoté 2 mil. EUR). Tim padem by doSlo k zachyceni 2 mil. EUR jako
cizoménového uveru v polozce F.4 spadajiciho podle definice do Maastrichtského dluhu.
Cizoménovy uvér se nasledné ocenéni prostiednictvim trzniho spotového kurzu, protoze
doslo k otevieni pozice. Tim by doslo k ristu Maastrichtského dluhu o pfijaty avér, ktery
kompenzuje uméle snizeny Maastrichtsky dluh transformovany prostiednictvim derivatového
kontraktu.

Celkov¢ tak bez Eurostat (2008) by mimotrzni swap nem¢l vliv na vykazany Maastrichtsky
dluh, jelikoz by Gvér v hodnoté 2 mil. EUR byl pfecenén spotovym trznim kurzem 25
CZK/EUR ke konci roku tj. 2 - 25 =50 mil. CZK. Spole¢n¢ se zahrnutim mimotrzniho swapu
do Maastrichtského dluhu tak dojde k vykdzani dluhu v plvodni vysi 100 mil. CZK.
Statistické vykazovani je tak korektnéjsi a vice odpovida skutecné fiskalni a financni pozici
statu. Podobny princip je u mimotrznich trokovych swapt, kde s ristem nevyhodnosti
urokové sazby pro stat bylo mozné skryt dluh v trokovych derivatech a jeho nasledné
splaceni, véetné troki, ve skryté anuité v ramci trokovych plateb z derivatt.'?

10 Pro diskusi o spravném uziti derivatovych kontraktt z hlediska portfolio manaZzert viz napt. Piga (2001b) nebo
Wheeler (2004).

1" Otazkou je jakym zptisobem dojde k zachyceni v ptipadé nepenéZité kompenzace.

12 Dalsi typy ptikladii manipulace vykazovani pfed rokem 2008 uvadi napt. Piga (2001a) nebo Novak (2013).
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Symetrickym ptikladem je situace, kdyz vlada emituje dluh v zahrani¢ni mén¢ a swapovym
kontraktem jej synteticky transformuje do doméci mény. Mimotrzni ¢ast swapt ovliviiuje vysi
dluhu prostiednictvim klasifikace jako ptijaty avér (F.4). V piipadé, ze vlada uzavie mimotrzni
derivatovy kontrakt bez navaznosti na podkladovy zavazek (nebo také aktivum), bylo mozné
skryt pfijaty aveér v polozce financni derivaty (F.34), protoze v Maastrichtskému dluhu jsou
zavazky z derivatl vylouCeny z vykazovani. Rovnéz u takovéhoto swapu je podle Eurostatu
(2008) potiebné od roku 2008 oddé¢lit avérovou slozku a trzni slozku.

Celkové je mozné shrnout, Ze prostfednictvim ménovych a trokovych swapi nebylo
v minulosti problémem kreativnim ucetnictvim ovlivnit vykazany Maastrichtsky dluh
prostfednictvim ocenéni nebo nezahrnutim mimotrzni (Avérové) slozky do EDP vykazovani.
Neni nutné pfipominat, ze k tomuto typu vladnich transakei pfispivala zna¢nou mérou vétSina
globalnich investi¢nich bank v rdmci svého aktivniho finan¢niho poradenstvi. Eurostat proto
pozorn¢ monitoruje 1 prevodové miistky v podobé precenéni cizoménového dluhu pod ESA 95
a EDP (v rovnici (4) pod OEF1,), které jsou soucasti notifikacnich tabulek. V ESA 2010 je
potiebna jesté blizsi specifikace zachazeni s mimotrznimi swapy.

2.2 Identifikace swapii pro ucely EDP

Prvni faze, na které zavisi dalSi postup pfi statistickém zachyceni swapu, vyplyva ze
samotné identifikace prostrednictvim ocenéni, kde je potiebné oddélit swapy sjednané za
trznich a mimotrznich podminek. Ptiru¢ka vladniho deficitu a dluhu (2013) pod pojmem trzni
swap chape takovy, ktery je sjednany za trznich podminek, coz znamend, ze ma nulovou trzni
hodnotou na po¢atku (na penézich).'* Pod pojmem mimotrzni swap rozumi takovy, ktery je pfi
uzavieni vyznamnéji vychyleny ve prospéch jedné strany ve swapovém kontraktu. Na pocatku
uzavieni je hodnota mimotrzniho swapu nenulovad a je mozné ji jednoznacné a nad veskerou
pochybnost identifikovat.

Uvérova slozka u Girokovych swapti mize byt identifikovana jak na strané pohyblivé nohy,
tak 1 na stran¢ fixni nohy swapu prostfednictvim vyrazného nadhodnoceni fixni sazby placené
statem (stat na strané¢ kupujiciho swapu) nebo pfidanim dalsi slozky k pohyblivé urokové
sazb&.!'* Podstatné je pravé zameérné vychyleni ve prospéch jedné strany. U ménovych swapt je
rozhodujici porovnani sjednaného forwardového kurzu s rovnovaznym kurzem spliujicim
podminku urokové parity. V ptipade, ze se jednd o vyrazné vychyleni swapu, lze jej povazovat
za mimotrzni a z hlediska vykazovani je potiebné ho rozd¢lit na swap regulérni (s nulovou trzni
hodnotou na poc¢atku) a na aveérovou slozku (Obr. 1).

V piipadé, ze dochézi na pocatku sjednané¢ho swapu ke kompenzacéni penézité platbé mezi
vladou a finan¢ni instituci, pfijaté prostiredky jsou jasnou soucasti dluhu z hlediska
maastrichtskych kritérii a musi byt vykazany jako ptijaty uveér (F.42).

Problém muze nastat v ptipad¢€, Ze na pocatku nedochazi k penéZité kompenzaci, ale
k vzajemnému zapocteni ptipadnych dalSich pohledavek nebo zavazkli mezi stranami
vstupujicimi do vytvofeného mimotrzniho swapu. Na posuzovani mimotrznich swapi v ESA
2010 je tak potiebné nahlizet v kontextu individudlnich transakci bez névaznosti na
kompenzacni slozku, kterd nemusi byt jasné identifikovatelna, coz by méla reflektovat i ESA
2010.

13V praxi jen malokdy byvaji swapové sazby nevychylené ve prospéch jedné strany, a tak se ur¢ita ¢ast mimotrzni
slozky nachazi bézn¢ i ve swapech sjednanych na zakladé ,trznich“ podminek. Ocenovani urokovych swapi
blize popisuje napt. Brada (2012). Kromé Cisté trznich diivodd v podobé¢ rozpéti mezi standardné kotovanym
rozpétim mezi nakupnimi a prodejnimi sazbami swapii, se nejcastéji jedna o netrzni chovani bank.

14 Jak blize popisuje Piga (2001a), dluhovy manaZer byvé v praxi jen zfidkakdy na strang& fixni nohy swapu, ale
za ucelem spekulace mize klidné takovato situace nastat.
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Obr. 1: Schéma posuzovani toku ze swapi pro ucely EDP

| SWAPY
[
[ |
. UROKOVE | . MENOVE |
[ [
I | I 1
TRZNI | MIMOTRZN{ | | MIMOTRZNI | TRZNI
(REGULERNT) (REGULERNT)
Mimotrzni
,,avérova®
slozka
[
[ |
| IDENTIFIKOVATELNA | | NEIDENTIFIKOVATELNA

‘ ‘ Navazani na dalsi produkty

(strukturované derivaty, synteticky
Kompenzacéni Kompenzaéni ( swap, uzavieni swapu)
slozka slozka
(pengézita) (nepenézita) L Zapocteni zavazku (napiiklad

pfi zruseni trzniho swapu nebo
kompenzace negativnich toki)

Zdroj: vlastni zpracovani

2.3 Motivace k uzavi‘eni mimotrznich swapi

Mimotrzni swap muze byt vytvoren originalni transakci nebo v navaznosti na dalsi transakci
nebo pohledavky a zavazky, ¢imz vzmika v podstaté slozité ocenitelny a nelikvidni
strukturovany produkt. V minulosti pfi absenci metodiky vykazovani mimotrznich swapt
mohlo byt motivaci zameérné zkreslovani fiskalni pozice pti posuzovani maastrichtskych kritérii,
jak poukazuje 1 Piga (2001a). V takovém pfipadé mohly mit vlady motivaci se Castecné
financovat skrze mimotrzni swap, ktery nebyl soucasti Maastrichtského dluhu na rozdil od
emise statnich dluhopist a ptijatych uvéra. Rovnéz uzavieni takovych transakci mohlo slouzit
pro odlozeni platby do budoucna a presun jejich rFeSeni az na budouci viady v ramci
standardniho politického cyklu. Ptikladem mtiZze byt napojeni swapii na opcni prémii, ktera neni
bezprostiedné inkasovana jako pfijem statniho rozpoctu, ale je zapoc¢tena do kompenzaéni
slozky nebo vyuzita pii restrukturalizaci (uzavieni pozice) predchazejictho bézného swapu,
ze kterého vyplyva pro stat Cisté plnéni, které ma motivaci odlozit do budoucna. To znamena,
ze v dal$im navazujicim swapu zacina vlada uz s negativni pocatecni hodnotou a nemusi tak
piiuzavieni ztratové pozice dochézet k vyplaté Cisté soucasné hodnoty piivodniho swapu, ¢imz
rovnez restrukturalizuje i zavazek. 7 toho vyplyva, ze mimotrzni swap muze byt vyuZit i
v kontextu vymény dluhopisi.

2.4 Statistické zachyceni mimotrZnich swapi v Maastrichtském dluhu

Pfi vykazovani mimotrzniho swapu je pottebné oddélit urokové toky souvisejici
s regulérnim swapem, toky pfipadajici na amortizaci pocate¢ni hodnoty swapu a z ni vyplyvajici
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irokové platby, které se zachycuji na akrualni bazi.!> Mimotrzni ¢ast swapu je vykazovana jako
pujcka (soucasna hodnota ocekdvanych tokl), s pfimym dopadem na Maastrichtsky dluh. Na
zacatku tak z hlediska mimotrzni ¢asti nemusi dochazet k zadné korekci mezi deficitem a
dluhem (Tab. 2 a rovnice (4)).

Tab. 2: Mimotrzni irokovy swap s nenulovou pocatecni hodnotou, zaznamenani ¢istych
penéZnich toki (ex post) z trzni ¢asti derivatu i uvérové slozky
podle piivodni metodiky i ESA 2010

KLASIFIKACN{ POLOZKY PODLE ESA 95 I;‘x:;‘;k Dl‘?ba d(z"Splat';’sn svfpu (r;k) C‘t’:)']‘(“yve
ESA9S schodek (-) nebo pi‘ebytek (+) (B. 9) 0 -5 —4 -3 -2 -1 -15
Urekyze swapovych-operaci-a FRAs 0 4 4 1 —4 —4 1
EDP schodek (-) nebo piebytek (-) (EDP B. 9) 0 -1 0 -2 -6 -5 -14
‘ESA2000 o sl 3 2 ] s
Transakce s obéZivem a vklady (F.2) 100 | 21| —20 | 22 | =26 | 25 -14
Transakce s finan¢nimi derivaty (F.34) 0 —4 —4 -1 4 4 -1
EDP-Korekee pripfechoduna EDP-dluh 0 4 4 1 -4 | -4 1

A MAASTRICHTSKEHO DLUHU
(CEDPB.9 + AF.2 + AF.34 + prizpisobeni o EDP) | 10 | %0 | 20| 0] 0] 20| 0
A MAASTRICHTSKEHO DLUHU

(-ESA 2010 + F.2 + F.34) 1007 =20 | =20 [ =20 |20 | =20 0

Zdroj: vlastni zpracovani a dopInéni na zékladé Eurostat (2008). Proskrtnuty polozky piedstavuji ptivodni
zachyceni tokdl z mimotrzniho swapu pfi ptizptisobeni mezi schodkem a Maastrichtskym dluhem podle
metodiky ESA95. ESA2010 zabezpeci automatické odstranéni proskrtnutych polozek pti pfechodu ze schodku
na Maastrichtsky dluh.

Ptjcka je v dalSich letech umotovéna (podobné jako ¢astka pii vymazani swapu, kterd nema
uz vliv na ESA 2010 deficit), coz ma dopad na rovnomérné snizovani Maastrichtského dluhu
s tim, Ze je potreba zahrnout urokové platby z piijcky do deficitu ve zbyvajicich letech do
piivodniho data splatnosti swapu. Uroky souvisejici se splatkou ptjéky maji vliv v dalsich
letech jenom na EDP deficit, pficemz smérem ke konci Zivotnosti swapu klesaji.

3 Ocekavany dopad zmény vylouceni toki ze swapu a FRA v zemich
EU28

Podle prazkumu subkomise pro evropsky dluhovy trh téméft vSichni statni dluhovi manazeti
v Evropské unii maji moznost pouzivat pfi fizeni statniho dluhu finan¢ni derivaty. Vyjimkou
jsou Lucembursko, Estonsko a Malta, které nepouzivaji derivatové kontrakty na domaci emise
statnich dluhopist. Vyznamné prevazuji OTC kontrakty, burzovné jsou vyuzivany hlavné
futures.'® Jak vyplyva z vyse uvedeného textu, zemé vyuzivajici derivaty je mozné rozdélit do
ctyr skupin: zemé vyuzivajici finanéni derivaty za ucelem odd¢leni cilii zvolenych ve strategii
financovani od fizeni rizik dluhového portfolia, zem¢ vyuzivajici financni derivaty k jemnému
doladéni urokovych ndkladt pfi fizeni rizik, zemé& snazici se dosdhnout Cistych vynosi
z derivatovych kontrakti (spekulacni a arbitrazni pfilezitosti) a zem¢ s politickym cilem
manipulovat s vykazovanym deficitem nebo dluhem.

15°S trzni slozkou se pii vykazovani a pfechodu mezi Maastrichtskym deficitem a dluhem zach4zi jako s b&Zznym
regulérnim swapem (porovnej Tab. 1 a Tab. 2) s tim, ze v ESA 2010 jsou toky ze swapti a FRA z vykazovani
vylouceny.

16 Mezi lety 2007 — 2010 podle priizkumu OECD (2011) ptevladaji podle nominalni hodnoty tirokové a ménové
swapy s podilem okolo 98 %.
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3.1 Asymetricky dopad ESA2010 na vykazovany deficit mezi zemémi EU28

ESA2010 bude mit asymetricky dopad na vykdzany deficit mezi zemémi EU2S.
U Bulharska, Kypru, Lucemburska, Rumunska, Malty, Slovinska nedojde k zddnému dopadu,
jelikoz z dlouhodobého hlediska nevykazuji zddny rozdil mezi ESA 95 a EDP deficitem.
Vyrazné pozitivni dopad méli toky ze swapti a FRA mezi roky 2009 az 2012 na vykazany deficit
Finska, Ddnska, Svédska, Belgie (Tab. 3). To znamena, e po zavedeni ESA 2010 se
predpoklada, ze dojde ke zvyseni vykazovaného deficitu u téchto zemi. Z ptipravované¢ho
opatieni budou naopak mit o¢ekavany prospéch Itdlie, Irsko a Nizozemsko, u kterych dojde za
predpokladu pokracovani dlouhodobéjsiho vyvoje tokit ze swapi a FRA k velmi mirnému
podhodnoceni vykazaného deficitu. U ostatnich zemi je rozdil z hlediska jednoho roku
marginalni. V Ceské republice nedochazi k vét§imu rozdilu mezi vykazanym deficitem podle
EDP a ESA 95 (Tab. 3). Mezi 2009 az 2012 byl dopad na deficit v primérné vysi 0,03 % HDP.
Po zavedeni nové metodiky se predpoklada, ze by doslo z k mirnému zlepSeni deficitu.

I kdyz je polozka tokli ze swapli a FRA marginalni z pohledu na deficit béhem jednoho
roku, z dlouhodobého hlediska se uz ned4 povazovat za zanedbatelnou.!” Mezi roky 2002 aZ
2012 doslo k celkovému vylepseni deficitu (v kumulativnim vyjadieni v poméru k HDP) u
Belgie o 1,09 %, Finska 1,98 %, Danska 1,73 %, Recka 1,14 %, Svédska 1,91 %. Vyraznéji
negativni kumulovany dopad na vykazany EDP deficit z dlouhodobého hlediska nebyl
zaznamenan u zadné zemé v EU28. Celkové se tak da shrnout, ze prostiednictvim urokovych
tokil ze swapl a FRA lze jemné doladit EDP deficit, ale z dlouhodobého hlediska mizou mit
¢lenské a neclenské zemé eurozony neni zaznamenan vyrazngjsi rozdil, i kdyz zménu mohou
vice pocitit zemé¢, které maji zna¢nou ¢ast dluhu denominovanou v cizi méné.

Tab. 3: Uroky ze swapi a FRA v EU28 mezi roky 2009 — 2012

Zemé 2009 2010 2011 2012

Belgie -0,08 % | -0,13 % | -0,16 % | -0,08 %
Ceska republika | 0,02% | 0,05% | 0,01 % | 0,03 %
Dansko -0,11 % | -0,21 % | -0,12 % | -0,17 %
Estonsko -0,01 % | 0,01 % | 0,01 % | 0,01 %
Finsko -0,25 % | -0,31 % | -0,32 % | -0,40 %
Francie -0,02 % | -0,03 % | -0,02 % | -0,03 %
Irsko 0,00 % | -0,01 % | 0,08 % | 0,14 %
Italie 0,08% | 0,13% | 0,12% | 0,12 %
Litva 0,01 % | -0,03 % | -0,03 % | -0,10 %
Lotyssko 0,05% | 0,03 % | -0,01 % | -0,05 %
Mad’arsko 0,08 % | -0,08 % | -0,09 % | -0,09 %
Némecko 0,01 % | -0,01 % | 0,02 % | 0,00 %
Nizozemsko 0,01 % | 0,10% | 0,07 % | 0,06 %
Polsko 0,00 % | 0,00 % | 0,00 % | 0,00 %
Portugalsko -0,02 % | -0,03 % | 0,01 % | -0,02 %
Rakousko -0,02% | 0,01 % | 0,02% | 0,00 %
Recko 0,03 % | -0,15 % | -0,06 % | -0,03 %

17 K analyze celkové derivatové pozice statti (,,metoda se shora®) je mozné vyuzit i vladni finanéni statistiky, které
princip blize popisuji Plasil — Kalous (2008), ECB (2010).
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Zemé 2009 2010 2011 2012

Spanélsko 0,00 % | 0,00% | 0,00 % | 0,02 %
Svédsko -0,26 % | -0,30 % | -0,17 % | -0,19 %
Velka Britanie 0,04 % | 0,06% | 0,02% | 0,01 %

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani na zakladé EDP tabulek z fijna 2013, zaporny rozdil piedstavuje pozitivni
dopad na vykazany deficit a naopak kladny rozdil pfedstavuje plnéni ze strany sektoru vladnich instituci, co ma
nepiiznivy dopad na rist deficitu. Ostatni zem¢ maji nulovy podil urokti ze swapti na HDP.

Asymetricky dopad bude hlavné mezi zemémi, které pouZzivaji derivatové nastroje aktivnim
zpusobem k dolad’ovani portfolia do tirovné mezniho portfolia (benchmark) na rozdil od zemi,
které nemaji transparentni derivatové programy. Intenzitu vyuzivani derivatovych kontrakti je
mozné odhadnout prostiednictvim celkové Cisté derivatové pozice k HDP na zaklad¢ konecné
rozvahy v ESA 95. Vyznamnou kladnou derivatovou pozici v poméru k HDP Ize identifikovat
mezi roky 2009 az 2012 u Svédska (5,31 %), Nizozemska (3,91 %), Mad’arska (2,44 %), Finska
(4,47 %) aDanska (1,84 %). Vyznamn&j§i negativni pozici maji Italie (-6,27 %), Recko (-3,93 %)
a Némecko (-1,86 %).

Zavér
I kdyz vylouceni tokd ze swapt a FRA ptindsi mirné zjednoduSeni ve statistickém vykazovani
v notifikacnich tabulkach, neni plné konzistentni s vykazovanim realné fiskalni pozice. Proto
kviili spravnému zachyceni urokovych tokti bude potieba dvojiho vykazovani, jednak pro ucely

EDP, a jednak pro ucely hodnoceni skute¢né fiskalni pozice zemé¢ a efektivnich urokovych
nakladl na obsluhu dluhu sektoru vladnich instituci.

Dopad mezi zemémi EU28 bude vyrazné asymetricky v zavislosti od motivaci vstupu
jednotlivych portfolio manazeri do derivatovych kontraktli a emisnich strategii. ZruSeni
zachyceni tokli ze swapti a FRA vyrazné zasdhne zemé, které vyuzivaji derivatové kontrakty
transparentnim zplisobem za uc¢elem dosazeni nakladové optimalizace s dlouhodobé pozitivnim
dopadem na deficit.

Novéa metodika vykazovani v ESA2010 mize mit negativni dopad na uziti derivatovych
kontrakth v ptipad€ konfliktu mezi cilem spinit maastrichtské kritérium v podobé deficitu a
Jjinymi cili vyuzZivani derivatovych kontraktii (nejcastéji podpora likvidity sekundarniho trhu,
snizeni terminové prémie, vyuziti arbitraze mezi swapovym a dluhovym trhem k uspofe
nakladi atd.).

Rovnéz zruSeni vykazovani urokovych tokti ze swapii a FRA muzZe byt chapano jako
akomodace neprijemné fiskalni aritmetiky z minulosti, kdy finan¢ni derivaty mohly byt
vyuzivany k zamérnému zkresleni fiskalni pozice s negativnim budoucim dopadem. U stath
véetné uzemnich samosprav, které pouzivaji derivaty za ucelem spekulace, nebude tak po
vylouceni tokl ze swapti a FRA vytvofen piirozeny tlak v podobé hroziciho ristu deficitu
z hlediska pInéni maastrichtskych kritérii, coz mize paradoxné vést k jesté¢ vétSimu riskovani
s vefejnymi prostiedky a k opétovnému zvySeni aktivity bankovni lobby v rdmci sektoru
vladnich instituci co se tyce marketingu finan¢nich derivata.

Celkové je tak mozné konstatovat, Ze mirné¢ zjednoduseni ve vykazovani vytvdri mnoho
potencialnich konfliktnich situact z hlediska rizeni dluhového portfolia v zavislosti na emisni
strategie a zaroven vykazovani zkresluje skutecnou fiskalni pozici mezi zememi EU2S8.
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Vykazovani derivati z hlediska plnéni maastrichtskych kritérii
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ABSTRAKT

Pfijetim metodiky ESA2010 dojde k vylouceni tokii ze swapt a dohod o terminové trokové
sazb€ z vykazovani deficitu pro potieby plnéni maastrichtskych kritérii. Cilem préace je popsat
zmény ve statistickém vykazovani a jejich dopad na vykazovanou fiskalni pozici statu a na
fizeni statniho dluhu. Prace je ¢lenéna néasledovné: prvni Cast objasiiuje potfebu rozdilného
zachazeni s finan¢nimi derivaty ve vykazovani pro potfeby plnéni maastrichtskych kritérii,
druha cast prace popisuje vylouceni manipulace s derivatovymi kontrakty v Procedufe
nadmérného schodku a tieti ¢ast prace analyzuje dopad zmény na vykazovani deficitu sektoru
vladnich instituci mezi zemémi EU28. Celkové je mozné konstatovat, ze mirné zjednoduseni
ve vykazovani bude nutno kompenzovat konsolidovanim trokovych tokl pro tcely sledovani
realné fiskdlni pozice. Dopad mezi zemémi EU28 bude asymetricky a rovnéz vytvaii konflikt
mezi plnénim maastrichtskych kritérii a dalSich cili doposud dosahovanych prostiednictvim
derivatovych kontraktl. Vykazovani podle ESA2010 je tak v pifimém konfliktu
s optimalnim fizenim statniho dluhu a sledovanim skutec¢né fiskalni pozice.

Klicova slova: ESA 2010; Financni derivaty; Procedura nadmérného schodku.

Financial Derivatives Notation According to Maastricht Criteria
after the ESA 2010 Implementation

ABSTRACT

Shifting to the ESA2010 is going to introduce new statistical treatment with interest under
swaps and forward rates agreements (FRA) which will be further not part of the Excessive
deficit procedure. The objective of the article is discuss financial derivatives notations from
statistical and debt management point of view after the ESA2010 implementation. The paper
also discusses potential impact on the recorded fiscal deficit and debt management strategy after
implementation. The structure of the article is following: the first part reveals needs for the
different treatment of financial derivatives in national accounts and Excessive deficit procedure,
the second part describes exclusion of the manipulative uses of financial derivatives and the
last part analyzes potential changes due to exclusion of interest under swaps and FRA from
deficit in EU28. Simplification in the national accounts has to be compensated by needs for
another notation to monitor real fiscal position. Modification of the deficit notation will be
asymmetric between EU28 countries and creates conflicts among the strategic goals attained
by financial derivatives and Excessive deficit procedure.

Key words: ESA 2010; Financial derivatives; Excessive deficit procedure.
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