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Uvod

.Restrukturalizace vefejného dluhu je bolestivy proces, vzdy tomu tak bylo,
bolestivy pro zemi, pro viadu, pro obyvatele, pro véfitele a nékdy také pro oficialni
sponzory. Ale $patné zvladnuty proces restrukturalizace je mnohonasobné
bolestivéjsi“ (International Monetary Fund, 2018). Takto popisuje restrukturalizaci
vefejného dluhu ekonom Lee C. Buchheit, ktery se nékolik let zabyva problémy
restrukturalizace vefejného dluhu a statnimi bankroty, které jsou v poslednich
dekadach Casto zmifiovanym problémem predevSim rozvijejicich se statl, ale
v ojedinglych pfipadech, jak bylo mozZno sledovat na pfipadech Argentiny a Recka,
i statl rozvinutych. Defaulty statd a restrukturalizace jejich dluhl se totiz zasadné

liSi oproti bankrotlim korporaci a bankrotim fyzickych osob.

Pokud nastane situace, Ze se urcita firma dostane do problému se schopnosti
splacet své zavazky, na zakladé ¢ehoz je nasledné vyhlasen bankrot, maji dluznik
i vefitel oporu v pravnim sytému, diky kterému je véfitel schopen ve vétSiné
pripadl domoci se splaceni dluhu, at uz v podobé finan¢nich splatek, v podobé
prevzeti aktiv dluznika, nebo véfitel miaze uplatnit zadrzovaci pravomoc na
budouci pFijmy. Na druhou stranu, pokud neni dluznik schopen splacet své
zavazky, stanovuje bankrotové pravo podminky oddluzeni, které jdou na vrub
véfitele. Podobny proces je uzakonén i u osobnich bankrotd, kdy je ve vétsiné
vyspélych statu dan pravni proces, jak ma soukroma osoba postupovat vici svym
véfitelum. Diky témto pevné danym pravnim pravidlim, kterymi se fidi obé strany,
dluznik i véfitel, se v pomérné kratkém Casovém ramci docili hlavniho smyslu
defaultu, tedy provedeni restrukturalizace dluhu tak, aby dluznik mohl zacit s
,cistym Stitem*, kdy naklady na umofeni dluhu nesou obvykle v néjakém poméru
obé strany. Restrukturalizace dluhu je pojem charakterizujici sménu dluhopisu
nebo pujcek, které stat neni schopen splatit, za nové dluhové instrumenty, které

v v

hodnotu.

Dulezité je také na zacCatek rozlisit pojem default a bankrot. Default je situace, kdy
subjekt, v tomto pFipadé stat, propasne radny termin jedné nebo nékolika splatek,
kdezto bankrot je pravné stanoveny proces, ktery je vyuzit pro oddluzeni pomoci

restrukturalizace dluhu, pfipadné pomoci odpisu dluhu.



U defaultd suverénnich statu, i pfes velice bohatou historii s mnoha pfipady, kdy
se staty dostaly do situace, kdy jiz nebyly schopny dostat svym zavazkim, vSak
zadny mezinarodné akceptovany mechanismus, jak postupovat, aby se docililo
shody mezi dluznikem a véfiteli, neni. Proces defaultu a nasledné
restrukturalizace tak v mnoha pfipadech je zaloZen na improvizaci a ad hoc
feSenich jak ze strany defaultujiciho statu, tak i pfipadné ze strany véfitelQ. | pres
absenci pravniho ramce, ktery by urCoval kroky pfi restrukturalizaci, jsou v8ak
véritelé schopni se dohodnout s dluznikem a ziskat tak na zpét alespor né&jakou
Cast z dluzné Castky a malo kdy se stava, Ze by véfitel ztratil celou investovanou
Castku. Tyto dohody jsou vS8ak v mnoha pfipadech zdlouhavé a statim trva i
nékolik let, nez se dohodnou se svymi véfiteli, coz je nakladné pro vSechny

zainteresované strany.

Cilem této diplomové prace je zmapovat navrhy moznych obecnych postupu a
pravidel pfi feSeni restrukturalizaci statnich dluhu jak vyspélych, tak i rozvijejicich
se ekonomik a na zakladé tohoto formulovat doporuceni pro nastaveni obecnych
pravidel pro proces restrukturalizace dluhu. Tato doporuéeni jsou v praci navrzena
nejen na zakladé studia navrhd, které navrhuji pfedni ekonomové a politici, ale i
na zakladé analyzy historie statnich defaultd a restrukturalizaci statniho dluhu.
Dil&im cilem je analyza vefejného dluhu Recka a dosavadniho zpGsobu, jakym byl
dluh u tohoto statu restrukturalizovan. Na dil&i cil navazuje i navrh postupd, jak by
se mohlo postupovat v ramci restrukturalizace, pokud se jedna o stat v monetarni
unii.

Prvni Cast diplomové prace popisuje zakladni makroekonomické definice a
souvislosti spojené s fungovanim vefejnych financi, je charakterizovan verejny
dluh a jeho ¢lenéni. Pfevazné se jedna o rozliseni domaciho vefejného dluhu a
zahrani¢niho vefejného dluhu. Charakterizovan je také rozdil mezi likviditou a
solventnosti. V prvni kapitole jsou také popsany pficiny vzniku vefejného dluhu a

jeho nasledky.

Druha c&ast prace se zabyva historii statnich defaulti. Tato Cast ukazuje, ze
v dlouhodobém pohledu defaulty nejsou nic neobvyklého a opakuji se
v pravidelnych cyklech. Prehled historie defaultd potvrdi, Zze jak dluznici, tak
véritelé se trvale nepoucuji z historie, spiSe naopak. Nasledné jsou v této kapitole

popsany ruzné typy restrukturalizace statnich dluhd. Tim, Ze historie je bohata na



statni defaulty, je mnoho pfipadu a zpusobd, jak se jednotlivé zemé vypofadavaly
s neschopnosti splacet svij dluh. Detailnéji je v této souvislosti jako pfiklad tohoto
druhu popsana dluhova krize v Argentiné na prelomu tisicileti. V této Casti je také
popsano, jak funguje vefejny dluh v ramci monetarni unie, konkrétné eurozoné, a
jaké moznosti maji Clenské staty pro stabilizaci vefejného dluhu. Na tuto Cast

nasledné navazuje rozbor dluhové krize feckého statu.

U mnoha pfipadu restrukturalizace dluh(l zemé pouze improvizovaly, coz mélo za
nasledek prohloubeni a prodlouzeni krize. V jinych pfipadech oproti tomu viady
problém s vysokym vefejnym zadluzenim vyfeSily efektivné a jsou nyni
prezentovany jako priklad pro ostatni zemeé, které se dostanou do podobnych

probléma.

Treti kapitola popisuje nékteré z téchto mechanismu a smluvnich FeSeni, jez jsou

povazovany za uspésné.

V posledni €asti jsou, na zakladé poznatku z pfedchozich dvou &asti, navrzena
mozna feSeni designu statnich bankrotd a hlavné souvisejicich restrukturalizaci
dluht. Jedna se o obecné poznatky, které by mohly zefektivnit proces statniho
defaultu a proces restrukturalizace. Tyto navrhy jsou rozdéleny do tfi subkapitol,
kdy prvni se zabyva navrhem na uplatnéni dohody postupu pfi pfipadném
bankrotu rovnou béhem vydavani dluh(i. Druha subkapitola mapuje mozné obecné
mezinarodni dohody a posledni subkapitola se zabyva pfipadnou moznosti
zavedeni ur€itych mechanism, které by za jistych okolnosti omezovaly véfitele ve

vymahani jejich pohledavek.
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1 Vefejny sektor a verejny dluh

Verfejny sektor statu se sklada z vladniho sektoru, finanéniho sektoru, ktery
reprezentuje  centralni banka statu, a ze sektoru neziskovych
organizaci(International Monetary Fund, 2009). ,Vefejnym sektorem tedy
rozumime tu sféru spolecnosti, ktera se nachazi ve verejném vlastnictvi, rozhoduje
se v ni vefejnou volbou a probiha v ni vefejna kontrola, pficemz ucelem fungovani
verejného sektoru je naplriovani vefejného zajmu a sprava véci verfejnych®
(Hamernikova, 2010, str. 23). Vefejny sektor Ize také definovat jako: ,éast viadni
hospodarské politiky, ktera nachazi svou podstatu v rozpoctovych (vydajovych a

pfijmovych) opatrenich* (Musgrave, Musgrave, 1989, str. 14).

Vefejny sektor hodnoti své pfijmy a vydaje vétSinou ve vztahu k HDP. Relativni
velikost vydaju verejného sektoru se urCuje pomoci vydajové kvoéty, coz je
ukazatel vydaju v poméru k HDP. Ve vyspélych statech se vySe vydajové kvoty
pohybuje okolo 40 — 50 %. Primérna vysSe vydajové kvoty ve statech EU v roce
2019 byla 46,6 % a v CR to bylo 41,3 % (Eurostat, 2021a).

Podobnym zplUsobem se uréuji i pfijmy vefejného sektoru. Pro tuto potfebu se
uziva danova kvéta, jez zobrazuje pomér danovych pfijma vici HDP. Pro pfijmy
se pouziva predevsim danova kvota, protoZze dané tvofi zdroj vétSiny vefejnych
prijmd. Danova kvoéta udava bud jako jednoducha dariova kvéta, ktera poméruje
vuci HDP pouze dané, anebo slozena danova kvéta, ktera bere v potaz i povinné
platby jako jsou platby na socialni pojisténi, zdravotni pojisténi a cla. V roce 2019
tvofila slozena darova kvéta 41,1 % HDP ¢&lenskych statd EU. V CR to bylo 36,1
% (Pekova, 2011, Eurostat, 2021b).

Dvorak (1992a) popisuje tfi hlavni funkce vefejného sektoru jako funkce alokaéni,
stabilizacni a redistribu¢ni. Cilem alokaéni funkce je efektivné produkovat a
alokovat trzni a verejné statky. Bez této funkce by mohlo dochazet ke vzniku

nedokonalé konkurence, nebo k nedostatku urcéitého statku na daném trhu.

Funkce stabiliza€ni zajiStuje stabilni zaméstnanost, stabilni cenovou hladinu,
nebo stabilni ekonomicky rlst prostfednictvim vefejnych financi a snizuje tak

dopady ekonomickych cyklu a vykyvu.
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Posledni redistribuéni funkce prerozdéluje pfijmy a statky za ucelem zmirnéni
nerovhomérnosti ve spolecnosti a zajisténi stavu, ktery bude spolecnost

povazovat za spravedlivy.

Tyto tfi funkce dohromady plni hlavni cil vefejného sektoru a to zabranovani
trznimu selhani, coz je situace, kdy trh nedosahuje své efektivnosti. Bez zasahu
statu prostfednictvim vySe charakterizovanych funkci by mohl trh v extrémnim

pfipadé zaniknout (Dvorak, 1992a).

1.1 Vydaje a prijmy verejného sektoru

Hamernikova (2007) definuje vefejné vydaje jako finanéni toky, které jsou pouZity
na realizaci fiskalni funkce statu, coz také znamena, Ze finanéni prostfedky jsou
spotfebovany na principu nenavratnosti. Aby byl stat schopen realizovat své
fiskalni funkce, musi generovat vefejné pfijmy na pokryti vefejnych vydaji. Pokud
jsou vefejné vydaje vysSi nez verejné prijmy, vznika deficit (schodek) vefejnych
rozpoCtl, Casto také oznaCovano jako schodek vefejného rozpoctu. Naopak,
pokud je verfejny sektor schopen mit vySsi vefejné prijmy, nez jsou jeho vydaje,

vznika prebytek verejnych rozpodtu.

Vydaje se Cleni do tfi kategorii, kterymi jsou: mandatorni, quasi-mandatorni a
nepovinné vydaje statu. Mandatorni vydaje, jez jsou pro stat povinnné ze zakona,
patfi k vydajum, které tvofi nejvétsi Caast verejnych vydaju, zhruba okolo 50 %
vSech vydaju. Do mandatorni kategorie spadaji napfiklad nemocenské poijisténi,
podpory v nezaméstnanosti, socialni davky, penze atd...). Mezi quansi-
mandatorni vydaje, které nejsou pravné povinné, ale jsou povazovany za
potfebné, jsou vydaje na obranu &i platby statni zaméstnancim. Posledni slozku
tvofi nepovinné vydaje, kde spadaji vydaje na infrastrukturu, rozvoj Skolstvi,

kultury apod.

Aby stat mohl kryt své vydaje, potfebuje mit zdroj pfijmu. Musgrave a Musgrave
(1989) cleni tyto pfijmy na pfijmy danové, pfijmy v podobé poplatki a pfijmy
v podobé pujcek. Dariové pfijmy jsou pak déleny do dvou zakladnich skupin, jez
jsou danové pfrijmy a nedanové pfijmy.

Do kategorie dafiovych pfijmu spadaiji platby, které je poplatnik ze zakona povinen
odvest statu. Mezi tyto platby patfi dané jak pfimé, tak i dané nepfimé, a zaroven

také cla. Do skupiny nedanovych pfijmi spadaji pfevazné prijmy ze statniho
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podnikani, pfevazné od vefejnych nefinan¢nich instituci, dale také pfijmy
z pronajmu nebo prodeje vladniho majetku anebo také poplatky a davky, coz jsou
platby statnim organidm za provedené ukony a sluzby. Pfispét k pFijmim
vefejného rozpo€tu mohou jesté dotace, dary €i granty viadnich ¢i soukromych

instituci.

1.2 Definice verejného diuhu

Vefejny sektor je slozen ze soustav tfi rozpo¢tl. Prvnim je rozpocet centralni
vlady (central government), také uvadén jako statni rozpocet, ze kterého se
vypocitava statni rozpocet za dany fiskalni rok. Evropsky systém narodnich a
regionalnich uctl (ESA 2010) charakterizuje soustavu centralni vlady jako ucet,
ktery se sklada ze vSech vladnich jednotek kromé fond( socialniho zabezpeceni.

Tato sprava ma plsobnost na celém uzemi zemé (Eurostat, 2016a).

Druhym typem rozpoctl jsou rozpoéty statnich a mistnich vlad (state and local
government). ESA 2010 definuje tyto dva typy rozpoc¢tl samostatné, pro ucel této
prace se vSak udavaji dohromady. Mistni viada spravuje vefejnou spravu, ktera
ma kompetenci pouze na urcitém uzemi, jako jsou obce, kraje, €i regiony. Statni
rozpoCet se tyka pouze péti evropskych zemi (Belgie, Némecka, Rakouska,
Svycarska a Spanélska) a jeho kompetence jsou mezi Urovni centralni viady a
mistni vlady (Eurostat, 2020a; Eurostat, 2016b).

Posledni ¢ast vefejného sektoru tvofi rozpocet fondu socialniho zabezpeceni
(social security fund), ktery spravuje rozpocty zdravotnich pojistoven a ostatnich

vladnich instituci podobného typu.

Z tohoto ¢lenéni vyplyva, ze verejny dluh je tvofen kumulaci dluht téchto ftfi
rozpoCth. Verejny dluh je tedy vétSi nez dluh statni a neni spravné tvrdit, ze
vefejny dluh se rovna deficitim statnich rozpoctu. Je to dano tim, Ze do vefejného
dluhu spadaji dalSi faktory, které zvySuji zadluzenost statu. Stejné tak ale
v ojedinélych pfipadech muze byt vefejny dluh niz§i nez kumulace rozpoctovych
deficitd v daném kalendarnim roce a to za predpokladu, Ze rozpoctovy deficit je

splacen vynosy z prodeju statnich podnikd soukromym ekonomickym subjektam.
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1.3 Vznik verejného dluhu

PFicin, které maji vliv na vznik rozpoc€tového deficitu, je hned nékolik. Rozpoctovy
deficit mGze vzniknout v dusledku aktivity viady, coz je tzv. aktivni deficit anebo
naopak v dusledku exogennich vlivd, a zde hovofime o tzv. pasivnim deficitu
(Dvorak, 2008).

1.3.1 Pri€iny vzniku aktivniho dluhu

K aktivnimu vzniku deficitu dochazi tehdy, kdyZz se vlada rozhodne aktivné snizit
rozpoctové pfijmy nebo naopak zvysit rozpoctové vydaje pomoci nastroju fiskalni
politiky. Tomu tak mize byt z ekonomickych divodu jako je snaha statu reagovat
na vydajové Soky a zmirnit jejich dusledky tim, Ze je rozlozi do delSiho ¢asového
obdobi, coz by jinak mélo za nasledek prudké zvySeni dani. Vlady se také Casto
vefejny projekt, vétSinou v podobé budovani infrastruktury. Tento pojem se
oznacuje jako tzv. ,tax smoothing“, kdy vliada rozprostfe dafnovou zatéz na vice let.
Tretim divodem muze byt expanzivni fiskalni politika, kdy vlady snizuji dané

s cilem zvysit vefejné vydaje (Dvorak, 2008; Alesina, Perotti, 1994).

Vznik aktivniho deficitu v3ak zapficCifiuje jesté jeden faktor a to tzv. vladni
populismus, ktery se déje v pfedvolebnim obdobi, kdy se vlady snazi ziskat pfizen
voli¢l, aby byly zvoleny do dalSiho obdobi. Imbeau (2002) vSak také zminuje, ze
vlady, které nebudou zvoleny do dalSiho obdobi, mohou zvysit rozpoctovy deficit
pouze proto, aby ovlivnily program budouci viady, které bude muset upustit od
svych pland a zaméfit se na snizeni rozpoctového deficitu (Dvorak, 2008).
K podobnému zavéru dosSel i Hodler (2011), kdy politicti ¢lenové cilené a
strategicky navysSuji, €i naopak snizuji rozpoctovy deficit, aby ovlivnily budouci
vysledek voleb. Politickda nejednotnost a nekompetentni vedeni statu casto

zapficCini finanéni krize a statni defaulty.

Dvorak (2008) jako nékteré dalSi pficiny uvadi vznik dluhd z divodu, Ze viada
pfevezme finanéni zavazky jinych ekonomickych subjektl, jako tomu bylo
napfiklad béhem celosvétové finanéni krize z roku 2008, kdy Irska vlada prevzala

dluhy komerc¢nich bank, aby finanéné pomohla bankovnimu sektoru.

Zaroven je potfeba odliSovat zda se jedna o deficit strukturalni, nebo o deficit

cyklicky. Strukturalni deficit udava vysSi schodku rozpoctu za predpokladu plné
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zameéstnanosti, tedy v situaci, kdy ekonomika pracuje na svém potencionalnim
produktu. Pokud je strukturalni saldo deficitni, tak to znamena, Ze se vlada v tomto
obdobi rozhodla hospodafit s deficitem. Cyklické saldo oproti tomu vyjadfuje vliv
cyklického kolisani ekonomiky spole¢né s pusobenim vestavénych ekonomikych
stabilizatord a pokud je ekonomika pod svym potencionalnim produktem, tak

vznika cyklicky deficit.

1.3.2 Pri€iny vzniku pasivniho dluhu

vrwvs

faktory. To znamena, Ze tyto faktory vlada mize ovlivnit pouze do urcitého bodu,
nebo v Castych pfipadech na né nema Zadny vliv. Témito faktory mohou byt
nakladové a vydajové Soky, pokles HDP a narast urokd z vefejného dluhu. Poté se
vSak jesté v ojedinélych pfipadech objevuji dalsi faktory, které zapficinuji vznik
pasivniho deficitu, a vlada nema na tyto faktory Zadny vliv. Jedna se o recese, at
faktory, napf. vypuknuti pandemie, kterou nyni zazivame. DalSi pfi¢inou dluhu
byvaji poklesy komodit, na jejichz prodeji je dany stat zavisly. Takovym pfikladem
muze byt Venezuela, ktera se pravé kvuli poklesu cen ropy na svétovych trzich
dostala do dluhové krize. U rozvijejicich se ekonomik, je jednim z Castych pfi€in
zadluzeni valec¢ny konflikt nebo politicky pfevrat. Pfikladem opét mulze byt

Venezuela.

1.4 Vefejny dluh v EU a CR

PFi analyze vefejného dluhu je dllezité znat jeho slozeni. Tato subkapitola mapuje
zadluZeni jednotlivych statt EU s detailngjsim zaméfenim na Ceskou republiku.
Obrazek cCislo 1 zobrazuje podil jednotlivych entit na celkovém vefejném dluhu
v zemich Evropské unie za rok 2019. Z grafu vyplyva, Ze dluh centralni vlady tvofi
vétSinovy podil na vefejném dluhu. Pouze v pfipadé Norska tvori dluh centralni
vlady méné nez 60 % celkového vefejného dluhu. Pro staty EU spole¢né s Velkou
Britanii a Norskem tvofi dluh centralni viady 84,15 %, dluh regionalnich a mistnich
vlad tvofi 13,82 % a zbylych 2,04 % je zastoupen dluhem fondu socialniho

zabezpeceni.
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Zdroj: (Vlastni zpracovani dat z Eurostat, 2021c; Eurostat, 2021d; Eurostat,2021e; Eurostat, 2021f)
Obr. 1 Struktura verejného dluhu v zemich EU (%) za rok 2019

Vzhledem k tomu, Ze dluh centralni vliady tvofi vétSinovou ¢ast verejného dluhu ve
vyspélych ekonomikéach, v Ceské republice to je vice nez 90 %, budeme se déle
zabyvat pravé statnim dluhem. Vysledkem rozdilu mezi vefejnymi pfijmy a
vefejnymi vydaji za dany fiskalni rok je saldo statniho rozpoctu. Jak jiz bylo
zminéno vySe, pokud jsou vefejné vydaje vySSi nez vefejné pfijmy, tak vznika
rozpoctovy deficit, také oznacovan jako schodek statniho rozpoctu. Pokud naopak
jsou pfFijmy vy38S8i nez vydaje, tak nastava rozpoctovy prebytek. Obrazek Cislo 2
zachycuje vyvoj statniho rozpoctu za jednotlivé fiskalni roky od vzniku samostatné
Ceské republiky. Ceska republika byla od svého vzniku pouze pét krat v prebytku
statniho rozpoctu a to v letech 1993, 1994, 1995, 2016 a 2018. V ostatnich letech
Ceska vlada hospodarila s deficitem, ktery dosahl svého maxima v roce 2020, tedy

v obdobi, kdy vlada realizovala vydaje souvisejici s pandemii Covid-19.
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Zdroj: (Vlastni zpracovani dat z Ministerstvo financi CR, 2021; UNRR, 2021)
Obr. 2 Schodek/prebytek statniho rozpoétu v CR v letech 1993 - 2020

Ze salda statniho rozpoctu se poté odviji to, zda se stat dostava do dluhu, i
naopak. Je to dano tim, Zze vefejny dluh se kumuluje z rozpoc&tovych deficitd a
naopak, pokud stat za dany rok hospodafi s pfebytkem, ten mize byt pouzit na
snizeni dluhu. Pokud tedy Cesk& republika hospodafila v minulych letech
pfedevsim s rozpocCtovym deficitem, zvySoval se jak jeji statni dluh, tak i jeji
vefejny dluh, jak zachycuje obrazek Cislo 3. Rozpoctovy deficit je tedy jeden
z hlavnich davodu, pro¢ se statim zvySuje vefejny dluh (Dvorak, 2008; Pavelka,
2007). V minulosti se pouZzival na posouzeni ekonomického vyvoje statni dluh
v absolutnich hodnotach, az na prelomu tisicileti vSak ekonomové zacali
posuzovat statni zadluzeni na zakladé podilu vucéi HDP, které dava dokonalejsi

prehled pozice statu a jeho dluhu (Dvorak, 1992b).
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Zdroj: (Vlastni zpracovani dat z Ministerstvo financi CR, 2021; Ministerstvo financi CR, 2014; databaze
CNB, 2021a)
Obr. 3 Vyvoj vefejného a statniho dluhu v CR v letech 1995 - 2020

Jak statni, tak i vefejny dluh Ceské republiky v poméru k HDP, zachyceno na levé
ose obrazku €islo 3, se od roku 2012 do roku 2019 stabilné drZel na hranici okolo
1 600 mid. K& statniho dluhu a 1 800 mid. K& vefejného dluhu. Diky tomu se
pomérové statni dluh vuci HDP, zobrazeno na pravé ose, snizoval a v roce 2019
klesl pod hranici 30 %. S rokem 2020 v8ak musela Ceska vlada razantné navysit
sveé vydaje a zaroven se snizily pfijmy statu z dani a pojistného, kdy Ceska vlada
prominula Ci odlozila platbu dani, aby podpofila pandemii Covid-19 zasazenou
ekonomiku, coz vedlo k nardstu statniho dluhu na necelé 2 050 mid. K& Pomér
statniho dluhu vuc¢i HDP za rok 2020 tak byl 36,5 %. | tento narUst dluhu za rok
2020 fadil Ceskou republiku mezi jedny z nejméné zadluzenych zemi nejen

Evropy, ale i skupiny zemi OECD.

1.5 Déleni verejného dluhu: domaci a zahraniéni verejny dluh

Jedno ze zakladnich a nejdllezitéjSich déleni dluhl je podle toho, zda ma viada
svUj verejny dluh vic¢i domacim subjektim nebo vuci zahraniénim subjektim. Toto
ma za nasledek, Ze dluh se déli na dluh domaci verejny dluh a zahraniéni vefejny
dluh.
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Zda se jedna o verejny dluh domaci, €i zahrani¢ni, se maze urcit dvéma zpulsoby.
Tim prvnim, a v Ceské republice podle Ministerstva financi zakonnym, je podle
drzitele dluhu. Statni cenné papiry mohou byt zakoupeny jak domacimi
soukromymi osobami, firmami a komerénimi bankami, tak i témi zahrani¢nimi.
V pfipadé, kdy si cenné papiry zakoupi rezidenti daného statu, vznika domaci
vefejny dluh. Vefejny dluh v drZeni nerezidentd daného statu poté predstavuje

zahrani¢ni dluh.

Domaci vefejny dluh je tvofen prevazné statnimi pokladniénimi poukazkami,
stfednédobymi a dlouhodobymi statnimi dluhopisy vydanymi na domacim trhu.
V ojedinélych pfipadech mlze byt domaci vefejny dluh tvofen i dalSimi domacimi
instrumenty, jako jsou napfiklad pfijaté kratkodobé zapuljcky a uvéry, nebo

sménkami, které vydal stat (Ministerstvo financi CR, 2016).

Z dat Ceské narodni banky, na obrazku &islo 4, je patrné, Ze v CR pievlada
doméaci verejny dluh nad vefejnym dluhem zahrani¢nim. Bylo tomu tak i nedlouho
po rozdéleni Ceskoslovenska, kdy v roce 1995 domaci dluh tvofil 69 % vefejného
dluhu. Podil mezi domacim a zahrani¢nim dluhem se v8ak navySoval ve prospéch
toho domaciho postupem ¢asu a na pirelomu tisicileti zahrani¢ni dluh tvofil pouze
5 % celkového dluhu. Od té doby se zahrani¢ni vefejny dluh navySoval, pfesto
vSak domaci verejny dluh stéle tvofi vétsi ¢ast celkového vefejného dluhu. Je to
dano tim, Ze je v Ceské ekonomice dostatek volnych soukromych uspor. Z pohledu
dlouhodobé udrzitelnosti vefejného dluhu je dualezité znat tuto strukturu drzby
dluhu, protoze s narustajicim rizikem na finan€nich trzich, zahrani¢ni subjekty jsou

méné ochotny drzet Ceské dluhopisy a budou se jich chtit zbavovat.
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Zdroj: (Vlastni zpracovani dat z databaze CNB, 2021b)
Obr. 4 Domaéci a zahraniéni verejny dluh CR - dle drziteld dluhu v letech 1995 - 2020

Druhym zplUsobem, jak délit vefejny dluh na domaci a zahrani¢ni, je ména, ve
které je dluh emitovan. Toto déleni spociva v tom, Ze dluh emitovany v domaci
méné se povazuje za domaci a dluh emitovany v zahrani¢ni méné je povazovan
za zahrani¢ni. Tento zpuUsob déleni vefejného dluhu se vyuziva spiSe pouze
v teoretickém prostfedi, i pfesto je v8ak pro stat dulezité védét, v jaké méné je
vefejny dluh emitovan, protoze to, v jaké méné, ve které je verejny dluh vydan, ma

dopad na jeho stabilitu.

Tomz a Wright (2013) uvadéji, Zze vétSina zahrani¢nich dluhu je klasifikovana
pravé na zakladé tohoto pohledu, protoze tento zplsob je mnohem pifesnéjsi pfi
analyzovani, nez presné urCeni drzitele dluhopisu. Stejné jako u subjektu, ktery
drzi vefejny dluh, tak i v pfipadé denominace zahranic¢niho dluhu prevlada situace,
kdy rozvojové zemé drzi vétSinu svého vefejného dluhu v zahraniCni méné a
naopak, vyspélé ekonomiky drzi dluh pfevazné ve své domaci méné. V roce 2019,
pouze 7 zemi Evropské unie vykazovalo vice nez 10 % svého vefejného dluhu
v zahraniéni méné&. Jednou z t&chto zemi byla i Ceska republika, ktera méla podil
vefejného dluhu v zahrani¢ni méné tésné nad 10 %, jak je mozno vidét na obrazku
€. 5 (Eurostat, 2020b).
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Zdroj: (Vlastni zpracovani dat z databaze CNB, 2021c)
Obr. 5 Doméci a zahraniéni vefejny dluh CR — dle druhu mény v letech 1995 - 2020

To, Ze rozvijejici se zemé emituji své dluhopisy v cizi méné, je i jeden z hlavnich
faktort, ktery zapfiCifiuje CastéjSi problémy s naslednym splacenim dluhu.
NeoCekavana depreciace mény, ktera neni neobvykla v rozvijejicich se
ekonomikach, ma za nasledek to, Zze se zvySuje realna hodnota zahrani¢niho
vefejného dluhu méfena v domaci méné a splatna z pfijmd domaciho rozpoctu.
Prikladem zemé, ktera se kvuli depreciaci své mény dostala do vysokého dluhu, je
Mexiko, které na zaCatku roku 1994 mélo podil zahrani¢niho dluhu 6 %, na konci
tohoto roku to jiz bylo 66 %. V téchto situacich se vldda musi stale vice
zadluzovat, protoze svym zavazkum neni schopen dostat ani soukromy sektor
(Dvorak, 2008). Podrobnéji mapuje historii jak domacich, tak i zahrani¢nich dluhu

a jejich restrukturalizace, kapitola Cislo 2.

PFi emitovani statnich cennych papirl je potfeba, aby si vliady byly védomy i
potencionalnich negativ spojenych s ristem domaciho zadluzeni. Jednim z rizik je
takzvany vytésnovaci efekt, kdy se snizuji investice soukromych domacich
subjektu, protoze své uspory presouvaji do investic statnich. Dale je nutné zvazit
vySi urokové miry, se kterou bude stat cenné papiry emitovat, protoze urok

prispiva k navySovani samotného dluhu a v situaci, pokud by uvérovy trh zamrzl,
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stat by mél problémy s likviditou. V neposledni fadé emise cennych papirl maze

vést ke zvySeni miry inflace(Stfecha, 2016).

Domaci vefejny dluh maze mit i pozitivni efekt na ekonomiku statu. Cenné papiry
mohou byt statem vyuzity jako jeden z nastroji monetarni politiky pro zajisténi
likvidity a stability bankovniho a finanéniho sektoru. Od urokové miry cennych

papir se také odviji urokova mira soukromych uveéra (Stfecha, 2016).

Jednim ze zplsobu, jak stat maze snizit domaci vefejny dluh je inflace. Inflace
mize dostat stat z dluhovych problémd, ale rist inflace se negativné projevi na
usporach obyvatelstva statu, kdy se jim snizi realna hodnota uspor. Vymanéni se
z domaciho dluhu pomoci inflace se v8ak €asto pouziva v zemich, kde pfevazuje
autoritativni rezim. DalSimi zpusoby jsou zvySeni dani anebo Uprava legislativy

dané zemé.

Staty také prodavaji cenné papiry zahrani¢nim subjektim a to v pfipadé, ze je
omezeny zdroj domacich uspor omezen a statu domaci uspory nestaci na pokryti
vefejnych vydaju. U zahrani¢nich subjektll si Castéji pujCuji rozvijejici se
ekonomiky, protozZe jejich domaci financni trh neni rozvinut do té miry, aby si viada
mohla pujcit od domacich subjektl, coz ma za nasledek to, Ze rozvijejici se staty
maji vy$Si podil zahrani¢niho vefejného dluhu vici tomu domacimu (Dvorak,
1992b). Zahrani¢ni financovani statniho dluhu mize zamezit v dané ekonomice
vytésnovacimu efektu a také snizeni vlivu dluhu na domaci urokové miry, na
druhou stranu, rozvijejici se ekonomiky maji posléze problémy splacet uroky
z tohoto dluhu. Je to dano pfedevsim tim, Ze uroky jsou placeny v cizi méné, pro
coz je potfeba, aby stat mél pozitivni obchodni bilanci, kterou jsou rozvijejici se
ekonomiky vétSinou schopny dosahnout pouze za cenu sniZzeni importu. Jako
konsekvence snizeni importu Casto byva snizeni ekonomického rastu (Dvorak,
2008).

| kdyZz bylo zminéno, Ze zahraniCni vefejny dluh drzeny nerezidenty pfevazuje u
rozvijejicich se ekonomik, jsou i pfipady, kdy vyspélé staty maji vétSinovy podil
svého dluhu v drzeni zahrani¢nich subjektd. Takovymi pfiklady jsou napfiklad
Finsko nebo Rakousko, kdy vefejny dluh téchto statu je z vice nez 60 % drzen

nerezidenty daného statu (Eurostat, 2020c).
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V odborné literatufe je mozno se jeSté setkat s tfetim pohledem na déleni
vefejného dluhu, kterym je hledisko jurisdikce, pod kterou je dluh emitovan. Pokud
je dluh emitovan pod jurisdikci daného statu, jedna se o dluh domaci. Pokud je
dluhu naopak vydan pod jurisdikci zahrani¢nich soudu, jedna se o dluh zahrani¢ni.
Z tohoto hlediska jsou zahraniéni dluhy nejCastéji vydavany pod New Yorskou a

Anglickou jurisdikci.

1.6 Solventnost a likvidita

Nakonec teoretické Casti je potfeba rozliSit dva pojmy, které jsou dulezité pfi
posuzovani a analyzy dluhové situace dané zemé. Témito pojmy jsou likvidita a
solventnost. Likvidita je schopnost statu, nebo jakéhokoliv jiného subjektu, dostat
svym zavazklm z kratkodobého hlediska. Naopak, solventnost je neschopnost

dluznika splatit své dlouhodobé zavazky.

Rozliseni, zda ma dany stat problémy s likviditou nebo se solventnosti, je jeden ze
stézejnich faktord pfi nasledné restrukturalizaci dluhu. Pokud ma zemé problém
s kratkodobym placenim svych zavazkl, maze ji tfeti strana, ve vétSiné pripadu je
to Mezinarodni ménovy fond, poskytnout bez vétSiho rizika preklenovaci pUjcku
s nizkou urokovou mirou. Tato pfeklenovaci pujcka zabrani tomu, aby stat vyhlasil
default, ktery v téchto pfipadech neni dlouhodobé& nutny, protoze stat nema
dostatek zdrojli, aby byl v budoucnosti schopen dluh splacet. U statd
s dlouhodobym problémem splacet své dluhy nebude mit pfeklenovaci pujcka
zadny dopad na vyreSeni dané situace, spiSe naopak a bankrot je tak jedinou

moznosti, jak se dostat z dluhové krize.
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2 Historie statnich defaultu

Statni default je situace, kdy stat neni schopen dostat svym zavazkim, nejcastéji
v podobé nesplaceni jistiny €i uroku, ve smluvené dobé. Defaulty mohou byt
uplné, anebo Caste€né, kdy stat vyhlasi default pouze na €ast svych zavazkl. Za
CasteCny default mize byt povazovana napfiklad situace, kdy stat pokracuje ve
splaceni nabihajicich uroku, ale neni schopen pokryt nominalni hodnotu dluhu

(Trebesch, Papaioannou, Das 2012).

Podle Sturzeneggera a Zettelmeyera (2006) se prvni default v pfipadé domaciho
dluhu udal jiz ve 4. stoleti pf. n. |., kdy nékteré fecké obce nebyly schopné dostat
svym zavazkim vuci véfiteli, chramu Delos. Ekonomové Reinhart a Rogoff naopak
ve své knize , This Time is Different. Eight Centuries od Financial Folly“ uvadeéji, ze
prvni statni default v pfipadé zahrani¢niho dluhu probéhl v Anglii béhem 14. stoleti
za vlady krale Edwarda lll, ktery nedokazal splatit pjcky od florentskych bankéru.
Béhem minulych staleti, pfevazné v 16. az 18. stoleti, se statnich defaultl
dopoustély prevazné evropské velmoci jako Spanélsko a Francie (Reinhart,
Rogoff, 2009).

Ne vzdy stat vyhlasil default, protoze nebyl schopen splatit své zavazky, ale
v nékterych pfipadech, hlavnim duvodem byla spiSe neochota dluh splatit.
Vzhledem k tomu, Ze jak Spanélsko, tak i Francie velely vysp&lym a silnym
armadam, nebylo pravdépodobné, Zze by se véfitelé pokusili ziskat své financni
prostfedky nazpét prostfednictvim valeéného konfliktu. V situacich, kdy tomu bylo
naopak, tedy kdy svétova velmoc byla v pozici véfitele a defaultujici stat nebyl
ochoten Ci schopen dluznou castku splatit, nebyvalo neobvyklé, kdyz véfitel
provedl vojenskou intervenci a timto zpusobem si vynucoval splaceni dluhu.
Pfrikladem je Velka Britanie, ktera v roce 1882 vojensky okupovala Egypt a
domahala se splaceni dluhu (Sturzenegger, Zettelmeyer, 2006; Reinhart, Rogoff,
2009).

V dnesdni dobé jiz neni pfili§ obvyklym zplsobem, jak ziskat od dluznického statu
nazpét dluznou Castku, vojenska invaze. Co ale pretrvalo, tak je v nékterych
pfipadech neochota splatit své zavazky, spiSe nez neschopnost jejich splaceni. |
presto, Zze neni dan mezinarodni pravni ramec, jak postupovat a jaké paky pouzit

pfi vymahani dluhu, je zde par moznosti, které véfitelé mohou pouzit. Jednim
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z moznych zpUsobu je zhorSeni mezinarodniho ratingu statu, coz ma za nasledek
to, ze dluznicky stat muze pfijit o pfistup na kapitalovy trh. Eaton a Gersovitz
(1981) piisli s mySlenkou, Ze jeden z hlavnich divodl, pro¢ by dluznicky staty
mély byt ochotny splatit dluznou castku, je zachovani pozitivni povésti. Toto
tvrzeni souvisi s jednoduchou mysSlenkou, Ze staty splaceji své dluhy hlavné
z toho dlvodu, aby jim véfitelé pujcili finan¢ni prostfedky i v budoucnu. Budoucim
pujckam by pravé Spatna povést mohla zabranit. Véfitelé maji jesté dalSi
moznosti, které mohou uplatnit v pfipadech, Ze jim stat hrozi nesplacenim
zavazku, a ty budou popsany v dalSi ¢asti této kapitoly. Nejdfive je v8ak zahodno
predstavit pfipady statnich defaultl, protoze stat v platebni neschopnosti neni,
z historického pohledu, nic neobvyklého a ani pfesto se prozatim nepodafilo
pfijmout jednotna mezinarodni pravidla, ktera by definovala, jak se ma postupovat

pfi této situaci.

2.1 Vyporadani defaultu v pfipadech zahrani¢niho dluhu

Postupy pro restrukturalizaci vefejného dluhu zalezi na tom, o jaky default se
jedna, zda o default v pfipadé domaciho dluhu, nebo dluhu zahrani¢niho.
Vzhledem k tomu, Ze defaulty v pfipadé zahrani¢nich dluhd jsou mnohem castéjsi
nez v pfipadé domacich dluhd, je i jejich historie mnohem bohatsi jak nasledné
v této Casti zachycuje soubor dat, ktery utfidila americka ekonomka Carmen M.
Reinhart. Z jejiho pramene dat je patrné, Ze se v podstaté vSechny staty dostaly
do defaultu na zahrani¢ni dluh minimalné jednou béhem své historie. Nékteré
staty default vyhlasily hned nékolikrat. Soubor dat spada az do 13. stoleti, tedy do
doby, kdy jiz dnes ekonomicky vyspélé staty, byly ve stadiu rozvijejicich se
ekonomik. Lze tedy vidét, Ze defaulty, které probihaji u, v dnesni dobé,
rozvijejicich se trhl, nejsou nic neojedinélého, spiSe naopak (Reinhart, Rogoff,
2009).

Tabulka Cislo 1 zachycuje defaulty na zahrani¢ni dluh Sesti Evropskych zemich
v obdobi 1300 az do roku 1799.
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Tab. 1 Defaulty na zahrani¢ni dluh: Evropa, 1300-1799

Zemé Roky defaultu Pocet default
Rakousko 1796 1
Anglie 1340, 1472, 1594* 2%
Francie 1558, 1624, 1648, 1661, 1701, 1715, 1770, 1788 8
Némecko (Prusko) 1683 1
Portugalsko 1560 1
§pané|sko 1557, 1575, 1596, 1607, 1627, 1647 6

*nejistota, zda se v tomto roce jedna o default v pfipadé zahrani¢niho, nebo domaciho dluh.
Zdroj: (Reinhart, Rogoff, 2009, str. 87)

Nejvice, co se defaultd tyCe, vyéniva Francie, ktera v tomto obdobi vyhlasila
default hned osmkrat. Francouzsky ministr financi, Joseh Marie Terray, ktery ved|
ufad od roku 1768 do 1774, zastaval nazor, Ze pro obnoveni ekonomické
rovnovahy by staty mély vyhlaSovat default alespoh dvakrat za sto let. Je az
prekvapivé, Zze od roku 1788 Francie jiz nezruSila zadny ze svych dluhi a
nepropasla splatku a to i navzdory 19. a 20. stoleti, kdy tuto zemi suZovala
Francouzska revoluce, Napoleonské valky a obé Svétové valky. Dalo by se tedy
fici, ze Francie je jednou z mala zemi, ktera se dokazala vymanit ze série defaultl
a vyhnout se dalSim budoucim situacim, kdy by nebyla schopna dostat svym
zavazkum (Reinhart, Rogoff, 2009).

Podobny vyvoj vlc&i vyhlaseni defaultu, jako tomu bylo u Francie, se v§ak neda Fici
o Spanélsku. Spanélska vliada v obdobi 1300 az 1799 vyhlasila default v Sesti
pfipadech, coz je zanedbatelné v porovnani s 19. stoletim, ve kterém tato zemé
vyhlasila platebni neschopnost v sedmi pfipadech. V 19. stoleti vS8ak nemuselo
nékolikrat vyhlasit default pouze Spanélsko, ale i dal$i zemé jako Portugalsko (6

defaulttl) a Rakousko-Uhersko (5 defaultll), coz je zobrazeno v tabulce €islo 2.

Pokud se posuneme v obdobi po roce 1800, tak se vznikem novych statl a také
s rozvojem finan¢niho trhid, dochazi k vice defaultim. Tabulka Cislo 2 uvadi rok
defaultll v africkych, asijskych, evropskych a latinskoamerickych zemich. Pokud se
podivame na roky defaultl, ¢asto se stava, ze zemé daného kontinentu vyhlasily
bankrot ve stejném obdobi. Mnoho statd Latinské Ameriky, stejné tak jako
Spanélsko, defaultovalo na zadatku 19. stoleti, kdy se vedly valky o nezavislost.
Hlavnimi véfiteli téchto statu byli londynsti bankéfi, ktefi byli hlavnim zdrojem

finan¢nich zdroju latinskoamerickych vudcu, ktefi tyto finance pouzivali na
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budovani novych statl. Londynska finan€ni centra poskytla latinskoamerickym
statim v letech 1822 az 1825 obligace v hodnoté pres 20 529 300 liber. Jak se
vSak ukazalo, vétSina téchto vudcu nebyla schopna tyto puljcky pozdéji splatit
(Reinhart, Rogoff, 2009).

Naopak, regionalni shlukovani defaultd je mozno shledat na konci 20. stoleti
v africkych zemich, stejné tak jako v téch asijskych, které byly zplsobeny asijskou
krizi na konci tisicileti. To, Ze staty maji tendenci defaultovat ve shlucich je patrné
také z let 1925 az 1949, tedy obdobi Velké hospodaFske krize, ktera zapocala roku
1929. Rada evropskych a latinskoamerickych statd v tomto obdobi vyhlasila
default stejné jako v 80. a 90. letech béhem dluhové krize (Reinhart, Rogoff,
2009).

Tab. 2 Roky defaultu a restrukturalizace 1800 - 2008

Zemé, datum Roky defaultu a restrukturalizace
nezévislosti 1800-1824  1825-1849  1850-1874  1875-1899 = 1900-1924 = 1925-1949  1950-1974 | 1975-2008

Afrika

AlZirsko, 1962 1991

Angola, 1975 1985

Egypt, 1831 1876 1984

Jihoafricka 1985, 1989,

republika, 1910 1993

Keria, 1963 1994, 2000

Maroko, 1956 1983, 1986
1982, 1986,

Nigérie, 1960 1992, 2001,
2004

Pobrezi slonoviny, 1983, 2000

1960

Stfedoafricka 1981, 1983

republika, 1960

Tunisko 1867

Zambie, 1964 1983

Zimbabwe, 1965 1965 2000

Asie

Cina 1921 1939

Filipiny, 1947 1983

Indie, 1947 ig;g’ 1969,

Indonésie, 1948 1966 ;ggg’ 2000,

Japonsko 1942

Myanmar (Barma), 2002

1948

Sri Lanka, 1948 1980, 1982

Evropa

Francie 1812
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Madarsko, 1918 1932, 1941

Né&mecko 1932,1939
- Hesensko 1814
_Prusko 1807, 1813
- Slesvicko- 1850
Holstynsko
- Vestfalsko 1812
Nizozemsko 1814
Polsko, 1918 1936, 1940 1981
1828,1837, 1852 1890
Portugalsko 1841, 1845
1802, 1805, 1868
Rakousko-Uhersko 1811, 1816
Rakousko 1938, 1940
Rumunsko 1933 1981, 1986
Rusko 1839 1885 1918 1991, 1998
Recko, 1829 1826,1843 1860 1893 1932
.. 1809,1820 | 1831,1834 | 1851,1867, 1882
Spanélsko 1872
Svédsko 1812
Turecko 1876 1915 1931, 1940 1978, 1982
Latinska Amerika
. 1827 1890 1951,1956 | 1982, 1989,
Argentina, 1816 2001
» 1875 1931 1980, 1986,
Bolivie, 1825 1989
Brazilie, 1822 1898 1902,1914 | 1931,1937 1961,1964 1983
Dominikanska 1872 1892, 1897, 1931 1982, 2005
republika, 1845 1899
i 1826 1868 1894 1906, 1909, 1929 1982, 1999,
Ekvador, 1830 1914 2008
1828 1876, 1894, 1933 1986, 1989
Guatemala, 1821 1899
Honduras, 1821 1828 1873 1981
1826 1880 1931 1961, 1963, 1983
Chile, 1818 1966, 1972,
1974
Kolumbie, 1819 1826 1850, 1873 1880 1900 1932,1935
1828 1874 1895 1901 1932 1962 1981, 1983,
Kostarika, 1821
1984
1827,1833, 1866 1898 1914 1928 1982
Mexiko, 1821
1844
Nikaragua, 1821 1828 1894 1911,1915 1932 1979
Panama, 1903 1932 1983, 1987
Paraguay, 1811 1874 1892 1920 1932 1986, 2003
1826 1876 1931 1969 1976, 1978,
Peru, 1821 1980, 1984
Salvador, 1821 1828 1898 1921 1932
1876,1891 | 1915 1933 1983, 1987,
Uruguay, 1811 1990, 2003
1826,1848  1860,1865 @ 1892,1898 1983, 1990,
Venezuela, 1830 1995, 2004

Zdroj: (Reinhart, Rogoff, 2009, str. 91-96)
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Z dat uvedenych v tabulce Cislo 2 je patrné, Zze defaulty probihaji ve vinach a

mohou ovlivnit ekonomiky napfi¢ kontinenty.

Na obrazku €islo 6 je mozno vidét pét hlavnich vin defaultt v pfipadé zahrani¢niho

dluhu. Pét vrcholu statnich defaultd probéhlo v téchto obdobich:

e obdobi Napoleonskych valek (1803 — 1815)

e obdobi latinskoamerickych valek o nezavislost v letech 1820 — 1840

e obdobi let 1870 — 1890
e obdobi Velké hospodaiské krize (30. Iéta — 50. |éta 20. stoleti)
e obdobi dluhovych krizi (80. a 90. Iéta 20. stoleti)
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Zdroj: (Reinhart, Rogoff, 2009, str. 72)

Obr. 6 Zemé v externim defaultu nebo restrukturalizaci

1990
2000 T

Statni defaulty na zahrani¢ni dluh jsou ¢asto doprovazeny dalSimi typy krizi. Podle

De Paoli a kol. (2009) je vétsina dluhovych krizi doprovazena s krizemi, jako jsou

krize bankovni Ci krize ménové. S timto typem krizi je dluhova krize doprovazena

vice nez v poloviné pfipadl. Staty tak ¢asto prochazeji tfemi krizemi zaroven.
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Prvni krizi, ktera doprovazi statni default byva bankovni krize. Obrazek Cislo 7
zobrazuje podil zemi (vazené HDP), ve kterych probihala bankovni krize,
v porovnani se zemémi, ve kterych probihal default statniho dluhu, nebo jeho
restrukturalizace. Pocet statnich defaultd, stejné jako poCet bankovnich krizi, zacal
rust ve 20. stoleti. Davodu pro souvislost téchto dvou krizi je hned nékolik. Pokud
probiha bankovni krize v nékteré zrozvinutych ekonomik, ma to za nasledek
pokles svétového ekonomického rlstu. Ten se projevuje poklesem exportu,
poklesem cen zakladnich komodit a utlumenim kapitalovych tokl mezi zemémi.
Bankovni krize v jedné zemi mlze také zapficinit default sousedni zemé, protoze
se u investorl projevi obavy o rizikovost investic v celé oblasti, nikoliv pouze
v zemi s bankovni krizi (Reinhart, Rogoff, 2009). S velkou mirou korelace mezi
vefejnym dluhem a bankovni krizi souhlasi i De Paoli a kol. (2009), ktery na
zakladé studie verejnych dluhud, dospél k zavéru, ze ve 2/3 pfipadl je dluhova

krize doprovazena krizi bankovni, at uZz ve stejném roce, nebo s rocnim

zpozdénim.
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Zdroj: (Reinhart, Rogoff, 20009, str. 74)

Obr. 7 Procento zemi s bankovni Kkrizi a nové vzniklou Kkrizi na externi dluh
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Svétovy narast bankovnich krizi ma dopad nejen na defaulty na zahrani¢ni dluh,
ale také na vyvoj miry inflace. Korelaci mezi defaultem na zahrani¢ni dluh a mezi
vyvojem inflace, v obdobi od roku 1900 do roku 2007, zachycuje obrazek Cislo 8.
Tento spoleény vyvoj mezi defaultem a inflaci neni pfili§ pfekvapivy, protoze
pokud stat zvySi inflaci, Cini tak ve vétSiné pfipadd kvali neschopnosti splacet
statni zavazky. Inflace je totiz jeden z nejCastéji pouzivanych zplsobU, jak se
dostat ze statniho defaultu. Castgji se inflace pouziva v situacich, kdy stat neni
schopen splacet zavazky u domaciho dluhu, ojedinéle v8ak také u dluhu
zahrani¢niho. Pevny vztah mezi inflaci a defaultem na zahraniéni dluh se zacal
projevovat az po roce 1900, kdy v prvni poloviné 20. stoleti byl korelaéni koeficient
0,39, kdyzto v druhé poloviné jiz byl 0,75 (Reinhart, Rogoff, 2009). De Paoli a kol.
(2009) dospél ke korelaci 0,77. Tento narust korelace zpusobily predevsim
rozvijejici se trhy, u kterych je vztah mezi inflaci a dluhem mnohem vétsi, nez u

statu rozvinutych (Reinhart, Rogoff, 2010).
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Zdroj: (Reinhart, Rogoff, 20009, str. 76)

Obr. 8 Externi default a infla¢ni krize

31



Posledni faktor, ktery silné souvisi a ovlivhuje zahranicni dluh, pfevazné
v rozvijejicich se ekonomikach, je ménovy kurz a ména, ve které jsou dluhopisy
emitovany. Rozvijejici se ekonomiky maji vétSinu svého zahrani¢niho dluhu
emitovanou Vv cizi méné, pfevazné ve stabilnich ménach jako je americky dolar €i
euro, coz pfi oslabeni kurzu zahrani¢ni mény vic¢i méné domaci, ma za nasledek
to, Ze dana zemé Casto neni posléze schopna zajistit takové mnozstvi zahranicni
mény, které pokryje vySi dluhu. Staty vybiraji dané v domacich ménach, takze
v pfipadé, ze je domaci ména oslabena, mize tato situace dovést stat k likvidité,

pripadné i do insolvence, kdy dluh je jiz neudrzitelny.

2.2 Vyporadani defaultu v pripadech domaciho diuhu

Domacimu dluhu nebyla v minulém tisicileti pfifazovana takova pozornost jako
dluhu externimu. | domaci dluh vSak neni z historického hlediska nic neobvyklého,
a jak zachycuje obrazek Ccislo 9, v nékterych letech bylo v defaultu nebo
restrukturalizaci dluhu skoro 15 % zemi. Prvni vétSi vina defaultd v pfipadé
domaciho dluhu probéhla v obdobi velké hospodarské krize. Druha vina defaultl
domaciho dluhu probihala koncem 20. stoleti, kdy byla dluhovou krizi postihnuta

vétSina zemi Latinské Ameriky.
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Zdroj: (Reinhart, Rogoff., 2011, str. 346)

Obr. 9 Procento zemi v defaultu nebo restrukturalizaci na domaci dluh
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Na obrazku Cislo 10 je mozno vidét porovnani podilu domaciho dluhu na celkovém
dluhu mezi rozvinutymi ekonomikami a témi rozvijejicimi se. Jak je mozno vidét,
celkovy dluh rozvinutych ekonomik je tvofen z pfevazné vétsiny dluhem domacim.
Je to dano tim, Ze tyto zemé emituji své dluhopisy pfevazné v domacich ménach a
také tim, Ze v domaci ekonomice je dostate¢né rozvinut financni a bankovni
sektor, takze financovani statu proudi od jeho rezidentd. Naopak, v rozvijejicich se
statech neni dostatek prostfedkd pro financovani statnich projektd a proto u téchto

statl je podil domaciho dluhu na dluhu celkovém okolo 50 % za rok 2010.
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Zdroj: (Reinhart, Rogoff., 2011, str. 322)
Obr. 10 Podil domaciho dluhu na celkovém dluhu

Defaulty domaciho dluhu nejsou tak Casté jako defaulty dluh zahrani¢niho. To je
pomoci inflace. Ne vzdy je v8ak pro stat vyhodnéjsi snizit dluh skrz inflaci, protoze
zvyseni inflace ma negativni dopady finanéni a bankovni systém, ale pfedevsim
také na uspory domacnosti, které se vzrUstajici inflaci ztraceji kupni silu, coz ma
za nasledek pokles zivotni urovné obyvatelstva. Pfikladem zemé, ktera vyhlasila
default v pfipadé svého domaciho dluhu, midze byt Argentina. Ta defaultovala
mezi lety 1980 a 2001 hned tfikrat (Reinhart, Rogoff, 2011). Od té doby byl

vyhlaSen default jesté dvakrat. Jednou v roce 2014 a posledni default probéhl
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vroce 2020. B&éhem 20. stoleti byly pouze dvé viny defaultd domaciho dluhu.
Prvni probéhla v obdobi velké deprese a ta druha v 80. letech, kdy Latinskou

Ameriku postihla financni krize.

2.3 Naklady defaultu

Jak jiz bylo zminéno v uvodu této prace, véfitelé nemaji Zzadné pravni moznosti,
jako tomu je u bankrotl korporaci ¢i soukromych osob, jak ziskat své investované
penize nazpét. Proto by se mohlo zdat, Ze si tedy vlady mohou pujcovat od
investorl bez zajmu nasledného splaceni svych zavazku a jedinou $kodou by bylo
posSkozeni reputace dané vlady. Pokud by tomu tak ve skuteCnosti bylo a véfitelé
by neméli zadné ,paky“, jak dluznickou vladu donutit ke splaceni, tak by nebyl

Zadny trh s vefejnym dluhem (Sturzenegger, Zettelmeyer, 2006).

S dluhovou krizi jak tou domaci, tak i zahraniéni, a naslednou restrukturalizaci
jsou v8ak spojeny naklady, kvuli kterym se nakonec vlady snazi svij dluh alespon
z urcité Casti splatit. Na zakladé nakladli spojenych s defaultem, jako jsou sankce
a dalSi kroky véfitelt s ucelem dluznika poskodit, se obecné statu snizi HDP o 2
az 5 %. Pokles HDP muze byt i vétSi, zalezi na délce krize a na tom, zda je

dluhova krize jeSté doprovazena krizi bankovni &i krizi finanéni.

Castym jevem, ktery doprovazi stat ve fazi jeho defaultu, je zamezeni vstupu na
kapitalovy trh, coz danému statu znemozni emisi dluhopisi a pfistup
k zahrani¢nimu kapitalu. Pfed rokem 1980 mél v praméru defaultujici stat zakaz
vstupu na mezinarodni kapitalovy trh na ¢tyfi roky, po roce 1980 to jiz bylo
Vv priméru pouze na méné nez dva roky. Staty, které mély zamezeny vstup na
mezinarodni kapitalovy trh, vSak byly touto absenci poznamenany pouze
minimalné, protoZze dopad na Cisté transakce byl v rozmezi 0,1 a 1,0 procentniho
bodu HDP. Panizza a kol. (2009) také udavaji, ze staty, které si jiz v minulosti
prosly defaultem, ziskaji pfistup na kapitalovy trh mnohem rychleji nez staty, které
prochazi defaultem poprvé. Je to dano predevsi tim, ze stat s dluhovou historii, je
pro véfitele jednoduSsi predpovédét, jaké procesy budou pouzity pfi

restrukturalizaci dluhu.

Se zakazem vstupu na mezinarodni kapitalovy trh souvisi i poSkozeni reputace

statu a riziko, ze pro stat bude t6zSi ziskat finan¢ni prostfedky od zahrani¢nich

subjektd v budoucnosti. ZhorSeny rating ma za nasledek také to, Ze véfitelé budou
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dané viadé ochotni poskytnout své finance pouze s vy$Sim urokem. Bulow a
Rogoff (1989) vsak tvrdi, Ze reputace neni jedinym ddvodem, pro¢ dluznici plati

své dluhy, ale roli hraji i pfimé sankce.

Panizza a kol. (2009) rozliSuji tfi druhy sankci. Prvnim druhem je politicky, nebo
v nékterych pfipadech az vojensky, natlak na defaultujici stat. Tento zplUsob byl
Casto vyuZzivan v obdobich pfed prvni svétovou valkou. Véfitelska zemé provedla
vojensky natlak na dluZznika za ucelem prevzeti jeho pfijmu z dani a dalSich aktiv.
Témito pfiklady jsou Tunisko 1870, Egypt 1882, Turecko 1882, nebo Maroko
1905. V pfipadech Tuniska, Egypta a Maroka vyustila tato politicka a vojenska

intervence ve ztratu politické samostatnosti zemé.

Dalsim druhem sankce, kterou zmifiuje Panizza a kol. (2009) je pokles
zahraniéniho obchodu statu, ktery klesa pfiblizné o 8 % ro¢né a ovliviuje
mezinarodni obchod daného statu az na 15 let. Nejvice zasazenymi odvétvimi
jsou ty, které prevazné exportuji své statky a sluzby z daného statu. Posledni
moznosti, v dnesSni dobé ojedinélou, je legalni sankce z pohledu privatniho

véritele.

Obecné vSak dasledky defaultu mohou byt mnohem vyraznéjsi. Roli hraje to, zda
je dluhova krize doprovazena i krizi bankovni, ¢i napfiklad krizi inflaéni. Ty pak
maji dopad mimo jiné i na nezaméstnanost v daném staté. Je proto v zajmu

daného statu, aby se s véfiteli dohodl na podminkach restrukturalizace dluhu.

2.4 Proces restrukturalizace dluhu

LACKkoli neexistuje vSeobecné prijimana definice, restrukturalizace statniho dluhu
mdize byt definovana jako sména nesplacenych statnich dluhovych nastroju, jako
Jjsou pujcky nebo dluhopisy, pro nové dluhové nastroje nebo hotovost,
prostrednictvim pravniho procesu“ (Trebesch, Papaioannou, Das, 2012, str. 7).
Hlavnim ucelem dluhové restrukturalizace je, aby se defaultujici stat dohodl se
svymi véfiteli na podminkach smény dluhu, pfipadné jeho odpusténi, coz tak
pomuze statu dostat se z nouzové situace. Tyto jednani jsou Casto velice slozita a
zdlouhava a pouze v ojedinélych pfipadech se stava, ze by véfitel ziskal nazpét

celou svou investovanou c¢astku.

PFi restrukturalizaci dluhu jsou v sou€asnosti podle Buchheita (2019a) uzivany

nejCastéji tyto metody. Prvni metodou je prodlouzeni doby splatnosti dluhu anebo
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uroku z dluhu. Tento zplsob, anglicky oznaCovan jako ,debt rescheduling®, je
v podstaté sestaveni nového splatkového kalendafe. Prodlouzeni €i nastaveni
nového splatkového kalendare je nejCastéjSi zplsob, ktery je vyuzivan pfi

vyjednavani mezi dluznikem a véfitelem.

Druhym zpusobem je snizeni urokové miry dluhu. V pfipadé dluhopist je to

snizeni kuponu, anglicky oznacovano jako ,coupon adjustment®.

SniZeni nominalni hodnoty dluhu, coz je oznacovano jako debt reduction nebo
také Casto uzivanym pojmem ,haircut®. Tento pfipad neni pfili§ ¢asty a od roku
1950 tento zpUsob byl pouzit pouze v 57 pfipadech (Trebesch, Papaioannou, Das,
2012).

Ctvrtym, také &asto pouzivanym zplisobem, ktery Buchheit pfimo nezmifuje ve
své praci ,How to Restructure Sovereign Debt* ale v ostatnich literaturach byva
zminovan, je finanéni represe. Financni represe je nastroj, kdy vlada snizuje
realné urokové sazby na takovou hladinu, aby byla nizSi neZz mira inflace, diky

¢emuz se dluh redlné snizuje.

Neni neobvyklé, pokud se béhem restrukturalizace uzivaji tyto metody
dohromady. Historie v8ak ukazala, ze prfedevsim privatni véfitelé Casto odmitaji
snizeni nominalni hodnoty dluhu. | pfesto vSak nékteré zemé zkousSeji vyuzit tuto
metodu k docileni dohody. Takovym pfikladem muaze byt Argentina (2001), ktera
nabidla svym véfitelt haircut ve vysi 75 %, ti vS8ak na tuto dohodu nepfistoupili.
Naopak, Recko (2012) se Uspé&sné dohodlo se svymi véfiteli na snizeni nominalni

hodnoty dluhopisu, jak je detailnéji popsano v kapitole Cislo 4.

Nejcastéji se pouziva prodlouzeni splatkového kalendare s upravou vySe urokd,
kdy véfitelé obdrzi splatku pozdéji, ale diky tomu se jim zvySi pfijata jistina
dluhopisu. Od roku 2003 se zacaly vyuzivat pfipady, kdy zemé prodlouzi splatku
svého dluhu bez upravy vySe uroku. Takovym pfikladem muaze byt Uruguay, ktera
vroce 2003 prodlouzila datum splatnosti svych dluhopisi o pét let, aniz by

upravila vySi urokd (Buchheit a kol., 2019a).

Proces restrukturalizace dluhu se za posledni roky vyrazné zmeénil, pfevazné také
kvali zméné struktury véfitell. Mezi lety 1970 a 1980 byly ve vétSiné pfipadud
hlavnimi véfiteli bankovni instituce, coz znamena, Ze vyjednavaci proces byl

veden komisi BAC (Bank Advisory Committee), a kazda defaultujici zemé
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vyjednavala s BAC, ktera zastupovala vétSinu véfitelskych bank. Od 90 let se vSak
situace zacala ménit, kdy stale vice véfitell bylo v podobé penzijnich fondl, nebo
soukromych osob, které drzely dluhopisy daného statu. V tomto pfipadé neexistuje
Zadny jednotny proces €i organizace, ktera by organizovala a koordinovala proces

vyjednavani (Panizza, a kol., 2009).

Pravé struktura, a v mnoha pfipadech rozdrobenost, véfitelt je hlavnim ddvodem,
pro¢ se proces restrukturalizace muze vyjednavat i nékolik let. Jako pfiklad Ize
uvest restrukturalizaci dluhu Argentiny z roku 2005, kdy je odhadovano, Ze
argentinské dluhopisy mélo v drzeni zhruba 600 000 privatnich veéfitelt (Trebesch,

Papaioannou, Das, 2012).

Déle je potfeba rozliSit, zda se jedna o restrukturalizaci domaciho dluhu, nebo
dluhu zahrani¢niho. Jak jiz bylo zminéno v kapitole Cislo 1, mezi domacim
vefejnym dluhem a zahrani¢nim vefejnym dluhem je nékolik rozdill. Stejné tomu
je i v pfipadé restrukturalizace téchto dluhd. Prvnim rozdilem je to, Zze domaci dluh
spada pod jurisdikci domaci zemé, a proto pfipadna Zaloba ze strany véfitele by
probihala u domaciho soudu. Domaci dluh je také drzeny rezidenty daného statu
coz znamena, ze restrukturalizace domaciho dluhu muze pfimo ovlivnit finanéni
stabilitu statu. Poslednim bodem, na zakladé kterého se liSi restrukturalizace
téchto dvou dluhd, je to, zZe externi dluh je mnohem vice nachylny na depreciaci a
ménovou krizi, nez dluh domaci. Je to tim, Ze domaci dluh ¢asto byva emitovan
vdomaci méné. PredevSim tyto tfi odliSnosti nasledné zapriCinuji to, ze
restrukturalizace externiho dluhu je obecné delSi nez restrukturalizace dluhu

domaciho (Trebesch, Papaioannou, Das, 2012).

2.4.1 Dluznik

Dluznické staty jsou, v porovnani s korporatnimi &i fyzickymi véfiteli, v takové
situaci, kdy neexistuje zadny soud ¢&i pravné zmocnény institut, ktery by provedl
restrukturalizaci dluhu pod svym legalné zavaznym dohledem, coz ma za
nasledek to, ze vladni default maze vyhlasit pouze dana vlada. Absence soudu,
ktery by urlil zpusob restrukturalizace tak znamena, Ze provedeni dluhové

restrukturalizace maze dojit pouze za souhlasu defaultujiciho statu.

DalSim specifikem mezi statnim dluznikem a ostatnimi dluzniky je to, Zze v ramci

insolvenéniho ramce u korporatnich a fyzickych pfipadd je moznost uplatnit
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vnitrostatni soud, diky kterému mohou véfitelé Zalovat své dluzniky a v ramci
exekucniho zakona tak ziskat od dluznika majetek. Exekuce majetku v pfipadé,
kdy je dluznikem stat, je nemozna, protoze stat je chranén svou suverenitou, ktera
zabrariuje véfitellm exeku¢né zabavit majetek. Véfitelé tak mohou spoléhat pouze
na to, ze pomoci limitovanych nastroji a sankci pfinuti dluznika ke splaceni

daného zavazku.

2.4.2 Véfritel

Buchheit a kol. (2019a) Cleni véfitele do tfi zakladnich skupin. Prvni skupinou jsou
multilateralni oficialni véritelé. Hlavnimi multilateralnimi véfiteli jsou IMF,
Svétova banka, Evropska Centralni Banka a dalSi rozvojové banky. Tyto
organizace se zaméfuji na poskytovani finan€nich prostifedkl predevsim
nejchudSim zemim prostfednictvim iniciativ jakou je napfiklad MDRI (Multilateral
Debt Relief Initiative). | pfes absenci pravidel se doSlo k vzajemné shodé, Ze
prioritni postaveni ve splaceni dluhu v procesu restrukturalizace maji multilateralni
véritelé, pfedevsim IMF, na které se diky jejich postaveni nahliZi jako na véfitele

posledni instance.

Restrukturalizace bilateralniho dluhu je situace, kdy mezi sebou jednaji suverénni
staty. V pozici bilateralnich oficialnich véritelt tak jsou samostatné staty. Pfi
téchto jednanich je hlavnim iniciatorem urcitych pravidel Parizsky klub, coz je
organizace 22 nejvétSich ekonomik svéta, které se snazi najit fedeni pfi statnich
defaultech pfedevsim v pfipadé rozvijejicich se ekonomik, u kterych jsou v mnoha

pripadech véfiteli.

Posledni skupinou jsou soukromi véritelé v podobé soukromych bank, privatnich
spole¢nosti a v podobé soukromych osob. Pro situace, kdy dluznicky stat musi
jednat se soukromymi véfiteli v podobé zahraniCnich bank, byl zalozen
Londynsky klub. Jak Pafizsky, tak i Londynsky klub jsou popsany podrobéji
v kapitole Cislo 3.

Do skupiny soukromych véfiteld nepatfi pouze soukromé subjekty, které
investovaly do zemé prostfednictvim bankovnich avérfd a dalSich finanénich
nastroju, ale i napfiklad dodavatelé, ktefi poskytli viadé zbozi &i sluzby, a ta za né

nyni neni schopna zaplatit. Stejné tak jsou zde zahrnuty takzvané supi fondy,
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které skupuji pohledavky od ostatnich véfitell s cilem ziskani plné vySe

pohledavky pomoci pravnich kroku.

| pfes zalozeni téchto klubl je stale jednim z nejvétSich problému odmitnuti
vefitell podilet se na restrukturalizaci dluhu a vyjednavat s bankrotujicim statem,
coz je oznacovano jako holdout prolém. Holdout je ¢astéjsi u dluhu, které jsou
emitovany v cennych papirech nez u pljcek, coz je dano tim, ze se s dluhopisy
dohledat. V téchto pfipadech defaultujici staty ¢asto pouzivaji rizné instrumenty,
aby docilily toho, Ze se vyjednavani budou ucastnit i véfitelé, ktefi by jinak
pozadovali splaceni celé dluzné €astky, vétSinou skrz soudy v Londyné nebo New
Yorku. Témito instrumenty jsou sweeteners (Casto uzivan pojem carrots) nebo
sticks, které mohou byt v rGznych podobach. Nej¢astéjSi podobou sweeteners
jsou vysSi uroky na nové vydaném dluhopisu, vyplaceni penézni ¢astky za to, ze
se veéfitel bude ucastnit vyjednavani nebo dalSi podoby zaruk a benefitd pro
véfitele. NejvétsSi sticks je pohrozeni véfiteli ze strany dluznika, Ze pokud se
nebude ucastnit vyjednavani, tak nedostane zadnou finan€ni nahradu. Tento

postup napfiklad uplatnila v roce 2005 Argentina.

Nevyhodou sweeteners vSak je to, Ze v urCitych situacich mohou byt v rozporu
s tzv. pari passu klauzuli, ktera zaru€uje rovnocené jednani se vSemi véfiteli, coz
pokud defaultujici stat nabidne benefity holdoutujicim véfitelim, tak tim vytvari
nerovné podminky a véfitelé, ktefi jiz pfistoupili na prvotni dohodu, mohou

pozadovat stejné benefity.

Pari passu klauzule je vyuzivana pfedevsim v pfipadech privatnich dluht a do
dluhd vlad se dostala az pozdéji. Tato klauzule poprvé vzeSla v SirSi znamost
v ramci vefejného dluhu a jeho restrukturalizace ve dvou pfipadech, a to v pfipadu
Elliott Associates LP vs. Peru z roku 2000 a nasledné v pfipadu NML Ltd. vs.
Argentina z roku 2005. Od té doby se pari passu klauzule stala teréem Castych
diskuzi, protoze stale neni pfriliS jasné, jak se ma tato klauzule vykladat
v souvislosti s vefejnym dluhem a jeho restrukturalizaci. Pokud se bude Cisté
vychazet pouze podle terminologie, ze ,se vSemi véfiteli se musi zachazet stejné®,
tak to znamena, Ze defaultujici stat musi odskodnit i véfitele, ktefi se neucastnili

procesu vyjednavani, coz snizuje S8Sanci na stabilizaci vefejného dluhu
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defaultujiciho statu, jako tomu bylo pravé v pfipadu NML Ltd. vs. Argentina z roku
2005 (Olivares-Caminal, 2009).

Proto se mnoho odborniku shoduje, Ze vyznam rovnocenného pfistupu se
vztahuje pouze na pravni postaveni, ale nikoliv rovnost co se platby ze strany
defaultujiciho statu tyCe. Shodné interpretace vSak jesté nebylo docileno, proto se
oCekava, ze se v nékterych pfipadech mezi dluznikem a véfiteli objevi spory, jak

se tato dolozka ma pfesné vykladat.

2.4.3 Délka restrukturalizace dluhu

Vzhledem k tomu, Zze kazdé vyjednavani a proces restrukturalizace dluhu mezi
defaultujicim statem a jeho véfiteli je velice individualni, byva i délka tohoto
procesu odlisna pfipad od pfipadu. Trebesch a kol. (2012) rozdélil tento proces do
tfi fazi, kdy prvni pocCate¢ni faze zacina v dobé, kdy stat, ktery se dostane do
dluhové situace, informuje své véfitele o mozném nesplaceni dluzné C&astky.
Druha faze, faze vyjednavaci, zaCina v situaci, kdy se zacinaji vést oficialni
jednani o zpusobu restrukturalizace az do doby, kdy je dohodnut zplsob a
podminky, podle kterych se restrukturalizace dluhu provede. Posledni fazi je
implementace a uzavreni dohody. Na zakladé vzorku dat od Trebsche, primérna
délka tohoto procesu je 28 az 32 mésicl. Jsou vSak pfipady, kdy restrukturalizace
muze probéhnout béhem par mésicu, ale naopak i nékolik let. Pfipady jednéch
z nejkratSich dluhovych restrukturalizaci probéhly v Jamajce (2010), Uruguay
(2003), Pakistanu (1999), Chile (1990), nebo Rumunsku (1986), kdy tyto zemé
byly schopny dohodnout se se svymi véfiteli béhem 4 mésicl. Naopak, Peru se

dohodlo se svymi véfiteli az po 14 letech vyjednavanich.

Z historického hlediska se restrukturalizace dluhu dafi feSit rychlejSim zplsobem.
Primérna délka restrukturalizace v letech 1970 az 1990 byla osm let, kdyzto od
roku 1991 to je zhruba Ctyfi roky a od roku 1998 to jsou roky dva. Pouze Argentina
byla vyjimkou, kdy proces vyjednavani o dluhu trval déle nez dva roky (Panizza, a
kol., 2009). Z toho vyplyva, ze i pfes komplikovanéjSi a rozsahlejSi strukturu
véfiteld pfi dluzich v podobé dluhopist, byly tyto restrukturalizace v praméru
kratSi, nez restrukturalizace bankovniho dluhu. Na zakladé tohoto doSel Trebesch

a kol. (2012) k zavéru, ze struktura a pocet véfitell nehraje rozhoduijici roli pfi
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prodlevach v procesu restrukturalizace. Mnohem dulezitéjSi je postoj dluznika a

véfitele k docileni dohody.

2.4.4 Restrukturalizace pred defaultem vs. po defaultu

Pokud stat zaCne vyjednavat restrukturalizaci svého dluhu az poté, co nedostal
svym zavazkim, jedna se o proces restrukturalizace po defaultu. Tento pribéh je
je Castéjsi, kdy Asonuma a Trebesch (2016) uvadéji, ze ze zkoumaného vzorku
179 defaultt, vuci privatnim zahraniénim veéfitelim, mezi lety 1978 az 2010, bylo
62 % v situaci po defaultu. Pfikladem, kdy stat zacal vyjednavat o restrukturalizaci,
muize byt Argentinska dluhova krize (2001 — 2005). Naopak, 38 % téchto defaultl
probihalo v podobé restrukturalizace pred defaultem, tedy Ze stat zaCal se svymi
dluzniky vyjednavat o dluhové restrukturalizace jeSté prfed tim, neZ nedostal
terminu splatky. Z porovnani téchto dvou situaci vyplyva, ze v priméru je pro
dluznika, a také pro véfitele, vyhodnéjSi, pokud se proces zapocne v dobé, kdy
stat jeSté neprodlel se splatkou. Asonuma a Trebesch (2016) uvadéji tento zaveér
na zakladé analyzy zakladnich ukazatell, které zachycuji pribéh a vysledek
vyjednavani.

Doba restrukturalizace pfed defaultem je v porovnani s restrukturalizaci po
defaultu v priméru o 4 roky kratsi, kdy ze 179 pfipadl vyplyva, Ze pokud se stat
rozhodne zacit vyjednavat prfed€asné, tak za rok muze dosahnout dohody se
svymi véfiteli, oproti 5 letim pfi vyjednavani po defaultu. Rozdil je markantni i
v pfipadé maximalni délky restrukturalizace, kdy v pfipadé restrukturalizace pred
defaultem se jedna o 2,5 roku a v pfipadé restrukturalizace po defaultu to je i vice
nez 20 let. S kratsi dobou procesu restrukturalizace je spojen i dfivéjsi
zpristupnéni kapitalového trhu defaultujicimu statu. Pro stat je pfistup na
kapitalovy trh zasadni pro to, aby mohl opétovné ziskat kapital od véfitelu a
stabilizovat svou ekonomickou situaci. Diky rychlé dohodé s véfiteli a rychlejSimu
pfistupu na kapitalovy trh se defaultujicim zemim nepropada HDP v takové vysi,

jako v pripadé nékolikaletych restrukturalizaci (Asonuma, Trebesch, 2016).

Dluhova restrukturalizace pfed defaultem vSak neni vyhodna pouze pro dluznika,
ale také pro véfitele, ktery ma moznost vyjednat si nizSi haircut. Ddvodem je to, ze
véfitel ma stale moznost nabidku odmitnout a ¢ekat na vyvoj situace a zda stat

opravdu bude defaultovat. Mize se totiz stat, Ze defaultujici stat bude nakonec
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schopen svou dluznou cCastku splatit v pIné vysSi. Naopak, pokud se proces
restrukturalizace zapoCne az poté, co stat nesplatil svij zavazek, véfitelé nemaiji
jinou moznost, pokud nechtéji zastavat postoj holdoutu, nez haircut pfijmout.
V této fazi dluznik nabizi vétsi haircut, nez v pocatecni fazi. Asonuma a Trebesch
(2016) na zakladé vzorku dat vypozorovali, Ze pramérny haircut v obdobi pfed
defaultem je 18 %, kdyzto v obdobi po defaultu je vice neZz dvojnasobny a

pohybuje se okolo 48 %.

2.5 Argentina

Argentina a jeji krize vefejného dluhu patfi mezi jedny z nejvétSich a nejvice
publikovanych pfipadu tykajici se neschopnosti statu dostat svym zavazkim a
vyhlaSeni nasledného defaultu. Za poslednich 40 let, pfedevSim kvuli tomuto
latinskoamerickému statu, se projevilo, jak aktualni mize byt téma statnich
defaultd a zaroven se také prokazalo, jaké nasledky mize mit, kdyZ nejsou dany
Zzadna jednotna pravidla nebo postupy pfi vyjednavani restrukturalizace dluhu. Na
argentinskych pripadech defaultl je mozno vidét oba spektra problému, tedy
prvné pokud je pro stat velice jednoduché nedostat svym zavazkim a bez
jakychkoli konsekvenci dluh nesplatit, ale také na druhou stranu, jaky ma dopad

situace, kdy jsou pravidla pfilis pfisna (Wolf, 2014).

Prvni default Argentiny se udal v roce 1827, 11 let po vyhlaSeni samostatnosti nad
Spanélskem. Hlavnim véfitelem byla narodni banka Anglie, jez financovala
zalozeni a v prvnich letech rozkvét nové vyhlaseného statu. Argentina vSak zacala
mit problémy se splacenim svych zavazku po rustu urokd dluhopisu v roce 1925.
Po vyhlaseni defaultu trvalo vice nez 30 let, nez byla latinskoamericka zemé opét
schopna splacet tento dluh. Druhy vyhlaseny default pfiSel v roce 1890, kdy se
propadly ceny komodit a vzhledem k tomu, Ze Argentina byla v té dobé vyrazné
zadluzena kvdli vystavbé ZelezniCni sité napfi¢ zemi, tak se stat dostal do
insolvence. Az po 4 letech se diky pujckam od vériteld z Velké Britanie podafilo
Argentiné obnovit splaceni svého dluhu vugci véfitelim. Nasledné defaulty v letech
1951 a 1956 byly zapfi¢inény nékolika faktory, od nasledkl Velké deprese,
Svétovych valek a nestale politické situace v zemi. Default z roku 1956 zaroven

vedl k zalozeni Pafizského klubu (Bartenstein, Maki, Gertz, 2020).
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Dalsi dva defaulty pfisly v 90. letech minulého stoleti, kdy celou Latinskou Ameriku
zasahla dluhova krize a Argentina, spolu s dalSimi 16 staty tohoto kontinentu,
musela restrukturalizovat svuj dluh. Udalosti jako vojenské povstani, pad cen
komodit, rast arokd pujcek od hlavniho véfitele, spravy federalnich rezerv v USA,
tohoto desetileti méla Argentina zahraniéni dluh vice nez 100 mid. USD
(Bartenstein, Maki, Gertz, 2020).

V prosinci 2001, vyhlasila Argentina default rekordni dluh ve vySi 66 mid. USD,
ktery o par mésicu pozdéji dosahl vyse 100 mid. USD, a argentinské dluhopisy
tvofily Ctvrtinu obchodovatelného dluhu ze vSech rozvijejicich se zemi.
Argentinska vlada vSak podala prvni navrh na restrukturalizaci dluhu az v roce
2003. Tento pfipad byl také komplikovany kvuli velké komplexnosti dluhu, ktery byl
emitovan v celkem 152 sériich dluhopisu. Na zakladé Bradyho dohody, komeréni
banky vyménily své pljcky za dluhopisy, které nasledné mohly byt obchodovany
na sekundarnim trhu. To mélo za nasledek roztfisténost véfiteld. Dluhopisy zacaly
byt v drzeni zahraniénimi hedgovymi fondy, penzijnimi fondy, bankami, vliadami,
ale také soukromymi investory. Dluhopisy byly zarover vydany pod 8 rlznymi
jurisdikcemi, denominovany v 6 riznych ménach a byly vlastnény vice nez tisicem
riznych véfitell, coz zapficinilo, ze véfitelé ztratili v priméru 71 — 75 % Cisté
hodnoty dluhopisu (Cassou, a kol., 2008; Roos, 2019).

Duvody dluhové krize Ize zpozorovat jiz v krocich, které byly ucinény na zacatku
roku 1990. Argentinska vlada jiz nékolik let bojovala s vysokou inflaci, v nékterych
obdobich i s hyperinflaci, na zakladé ¢ehoz reformovala svou ekonomiku a
nastavila paritu své mény, pessa, vpoméru 1 ku 1 vici americkému dolaru.
Argentiné se podafilo zastavit rust inflace, ale s poCatkem krizi v Asii, Rusku a
Brazili se argentinska ekonomika zacCala dostavat opét do problému.
Nezaméstnanost vzrostla na 23,6 % v roce 2002 a HDP se propadlo mezi lety
1998 a 2002 o0 28 % (Saxton, 2003).

VySe nesplaceného dluhu nebo pokles HDP nejsou jedinymi faktory, které
zapfricCinily, ze argentinsky default z roku 2001 je jednim z nejvice zmifovanych
v odborné literatufe. Specificky byl i pribéh restrukturalizace, ktery trval 15 let.
Argentina totiz musela vyjednavat na tfech frontach, s IMF, s bilateralnimi véfiteli a

také se soukromymi véfiteli. Pravé soukromi véfitelé v podobé supich a
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hedgovych fondu byli ddvodem, pro¢ se spor vedl skoro 15 let. Argentina neméla
v dolozkach u vydanych dluhopist CAC klauzuli, a proto se stalo, Ze i pfes pfijeti
navrhu na zménu podminek ze strany vic nez 90 % soukromych véfitell, zbyli
holdout véfitelé protahli cely spor o nékolik let. Supi a hedgové fondy se u
dluhopisti vydanymi pod New Yorkskou jurisdikci uspésné domahaly splaceni
dluhu v plné vySi na zakladé pari passu klauzule, kdy v pfipadé vétSiny kreditort

byl dluh spInén v pIné vysSi (Guzman, 2016).

Tento pfiklad je vysledkem toho, jak mize dopadnout situace, kdy nejsou dana
pravidla pro takto komplexni proces. Neni proto divu, ze kvali tomu a kvali dalSim
faktoriim Celi Argentina dalSimu defaultu, kdy argentinska vliada nesplatila v roce
2020 503 mil. USD za aroky u dluhopist vydanych pod New Yorkskym pravem
v daném uréeném Casovém ramci a bude tedy opét vyjednavat se svymi véfiteli o

restrukturalizaci dluhu (Economist, 2020).

2.6 Charakteristika verejného dluhu eurozény

To, Ze statni default a jeho nasledna restrukturalizace neni pfipad pouze zemi
S nizkymi pfijmy a rozvojovych zemi, se ukazalo v obdobi béhem a po svétové
krize, kdy se do dluhovych problémd dostlaly &lenské zemé eurozény, tim
nejznaméj$im pripadem je Recko. Pravé toto obdobi prokazalo, Ze dluhovou
udrzitelnost a pfipadnou restrukturalizaci dluhu je nutné feSit i u zemi, u kterych se
prfedpokladalo, Zze nikdy nemohou defaultovat. V roce 2010 pronesl byvaly
mistopfedseda Evropské komise nazor, ktery vystihoval postoj mnoha vysoce
postavenych ekonom(l a politikti, kdy prohlasil: ,Ne, Recko nevyhlasi default.
Prosim, v eurozéné default neexistuje“ (Whelan, 2013, str. 1). O par mésicl
pozdgji se Recko dohodlo s Evropskou centralni bankou na zpGsobu defaultu,
ktery byl vroce 2012 implementovan. Byl to tak prvni statni default vyspélého
statu od konce 2. svétove valky a zaroven to byla udalost, které pfiméla evropske
organy zaméfit se na otazku dluhové udrzitelnosti statll eurozény, protoze jak se

na prikladu Recka ukazalo, i staty eurozény defaultuji (Whelan, 2013).

Eurozéna se diky svému uskupeni vyznacuje urCitymi charakteristikami, které
vyrazné ovliviuji monetarni politiku ¢lenskych zemi. To ma nasledné dopad i na
verejny dluh a nasledné feSeni pripadného bankrotu. Jak bylo zminéno v kapitole

Cislo 1, vefejny dluh je mozno délit na dluh domaci a dluh zahrani¢ni, podle toho,
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kdo je jeho drzitelem Ci v jaké méné je dluh vydan. Na zakladé toho, o jaky dluh se
jedna, zda o domaci, nebo zahrani¢ni, mize stat nasledné pouzit monetarni a
fiskalni nastroje ke snizeni dluhu. V pfipadé domaciho dluhu je mozno
prostfednictvim centralni banky dluh snizZit pomoci inflace, finan¢ni represe nebo
zvySenim penéz v obéhu. Ani jeden ztéchto prostfedkd v3ak clenské staty
eurozény nemohou vyuzit, protoze monetarni politiku eura zastava Evropska
centralni banka. Monetarni unie je tak velice podobna zlatému standardu, kdy
staty také nemohly bezmyslenkovité tisknout penize. To je jeden z dlvodu, pro¢
béhem obdobi zlatého standardu nebylo nic neobvyklého, pokud se i vyspélé staty

dostaly do defaultu.

Pokud se na déleni dluhu podivame z teoretického hlediska, tedy z pohledu mény,
ve které je dluh emitovan, tak Clenské staty emituji zahraniéni dluh, ktery je
mnohem obtiznéjSi restrukturalizovat. Je tak proto, Zze staty eurozony nemaji
kontrolu nad eurem. V tomto pfipadé se rozchazi ekonomicky pohled s pohledem
pravnim, kdy princip eura stoji na tom, Zze euro je ména vSech clenskych statd, a
z pohledu prava je tak euro brano jako domaci ménou (Gros, 2013). Proto se
v tomto pfipadé, vice neZz na ménu, ve které je dluh emitovan, hledi na drzitele
dluhu. Hledisko drzitelt dluhu je, stejné jako u ¢eského pravniho ramce, hlavnim
faktorem, na zakladé kterého se Cleni dluh domaci a dluh zahrani¢ni. Jak je
mozno vidét na obrazku 11, ve statech EU je velice individualni, jaky je podil
drzitell dluh(. V pfipadé Recka nejsou data ohledné drzitel( dluhu dostupna.
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Obr. 11 Drzitelé vei‘ejného dluhu v ramci EU27 za rok 2019
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DalSi charakteristikou statd monetarni unie je to, Ze se tyto staty potykaji s vétsi
korelaci vySe vefejného dluhu s vyvojem urokové miry, nez tomu je u rozvinutych
statd mimo ménovou unii. Z tohoto pohledu maji staty eurozény elasticitu mezi
uroky a dluhovym pomérem spiSe jako rozvijejici se staty (Dell’Erba, Hausmann,
Panizza, 2013). To zpUsobuje podle DellErba a kol. (2013) finan¢ni fragilitu
Vv porovnani s rozvinutymi zemémi mimo monetarni unii. Staty eurozény se také
vyznacuji tim, Ze nejsou tak €asto postizeny nizkou likviditou, protozZe vpfipadée, Ze
statu schazi kratkodobé finanéni prostredky, Evropska centralni banka mu je ve

vétSiné pfipadu poskytne (Gros, 2013).

2.6.1 Vyvoj verejného dluhu eurozény

| pfesto, ze dluhova krize prekvapila mnoho ekonomu a politiki, ménové krize
v Evropé nebyly nic neobvyklého a jak je zminéno v kapitole Cislo 2, dluhové krize
jsou Casto doprovazeny s krizemi ménovymi. Tyto podobné krize byly v povalecné
Evropé Casté, protoze evropské staty mély problém se zajisténim stabilniho
sménného kurzu, bez kterého se nemohl provadét mezinarodni obchod, ktery byl
pro povaleCnou Evropu zasadni pfi ekonomickém a hospodaiském obnoveni. Tato

potfeba vyfeSeni sménnych kurzu vedla k zaloZzeni dnesni Evropské ménové unie.

Ta byla zaloZzena podpisem Maastrichtské smlouvy vroce 1992. Evropské
ménoveé unii pfedchazely systémy, které jiz mély za cil stabilizovat a regulovat
mezinarodni sménné kurzy, a konkrétné jimi byly Brettonwoodsky ménovy systém

a nasledné Evropsky ménovy systém.

Hned po podpisu Maastrichtské smlouvy se vSak odehrala, v té dobé doposud
nejvétsi krize, kdy po makroekonomickych opatfenich v Némecku, které byly
reakci sjednocenim zemé, a po spekulativnich dtocich na sménny kurz, se
rozhodla Velka Britanie odstoupit od mechanismu pevné sménného kurzu. To
nasledné vedlo k devalvaci mén dalSich ¢lenskych statl vici némecké marce a

ukazalo tak kiehkost Evropské ménové unie (Whelan, 2013).

Maastrichtska smlouva také obsahuje tzv. ,,no bailout* klauzuli, ktera
zabranovala finanéné vypomahat ¢lenskym zemim v dluhové tisni jak ze strany
ostatnich ¢lenskych statu, tak i ze strany ECB. Tato ,no bailout® politika v podstaté
informovala Clenské staty, Zze pokud se néktery z Clenskych statl dostane do

dluhovych problémd, jedinym feSenim bude muset byt vyhlaseni bankrotu. To,
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spole¢né s fiskalnimi a monetarnimi podminkami pro vstup a udrzeni si Clenstvi
v Evropské ménové unii, znamenalo pfedpoklad, Ze zemé budou dodrzovat tyto
pravidla ,Paktu stability a rastu“ (Stability and Growth Pact), pfi kterych se do
defaultu nikdy nedostanou. Jak se vSak v nasledujicich letech ukazalo, ne

vSechny zemé tato pravidla dodrzovaly.

2.7 Recko

Dluhové krize Recka zménila pohled na fungovani Evropské unie a celkové i
politicky postoj v Evropé a ukazala, jaké ekonomické, politické a socio-ekonomickeé
nasledky mlize mit default statu eurozony a také to, ze i v Evropské unii je
potfebna architektura, jak postupovat v pfipadé dluhové krize. Tato krize také
odhalila jedno z nejvétSich dilemat, které se pfi restrukturalizaci dluhu Fesi, a to,
jak skloubit restrukturalizaci dluhu, ktera nebude az pfili$ tvrda pro defaultujici stat,
a naopak, aby se stat z restrukturalizace nedostal pfili§ jednoduse, coz ve vétsiné

pfipadu vede k dalSimu defaultu o par let pozdéji.

Spoleéné se vstupem do eurozény v roce 2001 se pro Recko stal zavaznym ,Pakt
stability a rastu®, ktery byl v EU navrzen a schvalen pro to, aby zajistil fiskalni
stabilitu a zodpové&dnost pfi nakladani s vefejnym dluhem. Recka vlada vsak ve
skutecnosti pokraCovala ve statnich deficitech a nadmérném zadluzovani. Jednim
z duvodu, proc€ si fecka vlada nahromadila spoustu dluhu, bylo to, Ze od vstupu do
eurozény se uroceni ji vydavaného dluhu, pohybovala pod 5 %, viz obrazek 12, u
dlouhodobych dluhopist i presto, Zze Recko pravidelné vykazovalo statni deficit,
jak je mozno vidét na obrazku 13. JeSté na konci roku 2007 vSak byly Fecké
dluhopisy z pohledu Urokové sazby stejné rizikové, jako ty némecké. Urokova
sazba Recka zadala rdst az v roce 2008 po kolapsu americké banky Lehman
Brothers (Muellbauer, 2013). Podle Kose (2021) byla pravé nizka urokova mira u
dluhopist statd s nestabilni dluhovou politikou jednim z divodu pocatku dluhové

krize.
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Obr. 12 Vyvoj urokové miry u dlouhodobych dluhopist

4,0%
2,0%
0,0%
-2,0%
-4,0%
-6,0%
-8,0%
-10,0%
-12,0%
-14,0%
-16,0%

2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Zdroj: (European Central Bank, 2021)
Obr. 13 Recky vladni deficit a schodek v poméru k HDP (%) v letech 2000 - 2020
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Recko mélo dlouhodobé& jeden z nejvyssich vladnich deficitd v ramci &lenskych

statu eurozony a spole¢né s neregulovanou nizkou urokovou sazbou se v roce
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2009 zacdaly projevovat znamky toho, Ze Recko miize byt ve velkych dluhovych
problémech. V tomto roce nové zvolena viada vydala prohlaseni, Ze pfedchozi
vlady podhodnocovaly zadluZeni zemé. V tomtéz roce stat dosahl statniho deficitu
15,6 % HDP, coZ bylo o vice neZ dvojnasobek vice, nez bylo prvotné predikovano
(Zettelmeyer, Trebesch, Gulati, 2013). V kvétnu 2010 byl pfijat EU a Reckem
program na stabilizaci fiskalni politiky statu, ktery vSak nezabranil tomu, Ze v roce
2011 pomér dluhu vuci HDP dosahl jiz vice nez 170 %, coz je vysoky pomeér i pro

rozvinutou ekonomiku.

V této situaci se jiz zacal snizovat fecky rating kredibility u v8ech nejvétSich
investiCnich agentur jako Moody’s, S&P a Fitch, které hodnoti financni situaci
zemé. Obrazek Cislo 14 zachycuje vyvoj ratingu, kde je mozno vidét, Ze rating
zemeé se vyrazné zacal propadat v druhé poloviné roku 2009. Na pokles investi¢ni
kredibility reagoval i vyvoj urokovych sazeb dluhopist, které zacaly strmé rust, jak
je mozno vidét na predeslém obrazku &islo 12, coz mélo za nasledek to, Ze Recku
byl odebran vstup na finanéni trh. Bylo tak jiz jisté, Ze fecka vlada bude potfebovat

zachranny baliCek, aby odvratila default.
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Nejvétsi zajem o to, aby se Recko nedostalo do defaultu mély tfi subjekty, IMF,
Evropska komise a ECB, které tvofily skupinu, které se zaCalo pfezdivat ,Troika".
Tyto ti organizace potfebovaly zachranit Recko pfed tplnym bankrotem z nékolika
divodu. Prvnim byl ten, Zze drziteli vétSiny feckych dluhopisi byly jedny
z nejvétSich evropskych bank a pojiStovacich instituci, pfedevSim téch
francouzskych a némeckych. Pokud by Recko odepsalo sviij dluh a nemohlo tak
splatit své zavazky témto véfiteldm, mohlo by to vyznamné oslabit finan¢ni a
bankovni sektor EU, ktery byl jiz tak zasaZen svétovou finan¢ni krizi a dalSi ztrata
financi by byla velice obtizné zvladnutelna (Peterson Institute for International
Economics, © 2020). Stim také souvisely obavy predstaviteli EU o ztratu
penzijnich uspor prevazné francouzskych, némeckych a feckych obcanu, jejichz

uspory byly pouzity na investice do feckych dluhopisu.

Poslednim ddvodem, kvali kterému pfevazné ECB a EU poskytovaly Recku
finanéni incentivy, bylo to, e nechtély, aby se Recko dostalo do hluboké
ekonomické recese, na zakladé které by se mohlo stat, Ze Recko vystoupi z EU.
Obavy o vystupu Recka z EU byly v té dobé& velice silné, a hlavné nespokojenost
mladého feckého obyvatelstva, u kterého rychlym tempem rostla nezaméstnanost,
byla diivodem toho, Ze se EU snazila Recku pomoci. To vée mélo za nasledek, ze

ECB a EU opustily od ,no bailout” politiky.

IMF, ECB a EU tak poskytly fecké vladé finan¢ni zachranné balicky ve vysi 110
mld. € jiz zaCatkem roku 2010. Tento krok, kdy subjekty tfeti strany financné
pomohou defaultujicimu subjektu, se nazyva bail-out. Tento krok mél zajistit fecky
ekonomicky rast. | pfes mirné ekonomické oziveni vak bylo zietelné, Ze se Recko

nevyhne restrukturalizaci svého dluhu (Zettelmeyer, Trebesch, Gulati, 2013).

Recka restrukturalizace vefejného dluhu probihala prevazné s multilateralnimi
véfiteli v podobé IMF a ECB, ale také se soukromymi véfiteli v podobé
zahrani¢nich bank a penzijnich instituci. Strukturu drzitel feckého dluhu ve vysi
355 mld. € zobrazuje obrazek &islo 15. Recko restrukturalizovalo jak sv(ij domaci
dluh, tak i ten zahranicni. Aby mohl tento stat zaclit s restrukturalizaci, bylo
potfeba, aby se do procesu zapojil i soukromy sektor, ktery drzel vyraznou Cast
dluhu, coz se oznacuje pod zkratkou PSI (Private Sector Involvement). Z tohoto
dlvodu se v Cervnu 2011 sesli vedouci predstavitele ¢lenskych statu a poprvé se

zacCalo hovofit o0 mozném odpusténi urcité vySe dluhu, (oznaCovaném jako bail-
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in). Bail-in, ktery byl poprvé vyuzit v roce 2013 béhem kyperské bankovni krize, je
pravné zakotveny proces, kdy se pfi restrukturalizaci banky pouZiji zdroje jejich
véfitelU a akcionarl, a az nasledné se v pfipadé nutnosti pouZiji finan¢ni vypomoci
v podobé bail-outu, tedy odpis dluhl prostfednictvim vyuziti prostfedku

z vefejnych zdroja.

Hlavnimi drziteli feckého dluhu vyjma feckych bank byly francouzské BNP Paribas
Axa, némecka Commerzbank, nebo italska Generali. Kreditofi v podobé privatnich
bank utvofili komisi 12 bank, podobné uskupeni jako je Londynsky klub, a ta
zastupovala nejvétsi véfitele. Tito privatni véfitelé drzeli dohromady okolo 30 — 40
% dluhu (Zettelmeyer, Trebesch, Gulati, 2013).
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Zdroj: (World Economic Forum, 2015)
Obr. 15 Struktura drziteli Feckého dluhu v roce 2011 (v %)

Zhruba 86 % dluhopist v hodnoté 177,3 mid. € bylo vydanych pod feckou
jurisdikci a zbylych 14 % pod jurisdikci anglickou. Dluhopisy vydané pod anglickou
jurisdikci jiz v sobé obsahovaly CAC dolozku, takze k pfijeti podminek
restrukturalizace stacil souhlas 75 % véfitelu. U dluhopisu spadajicich pod fecké
pravo mélo Recko moznost upravit svou legislativu, zménit napfiklad dobu
splatnosti dluhopist, zménit vysi uroki nebo dokonce celé jistiny, a nedat tak

véfitelim mnoho prostoru na vyjednavani. Recko se vSak rozhodlo pro
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dodate¢nou implementaci CAC dolozky, coz dalo drZitelim dluhopist vyhodnéjsi
postaveni. Nakonec se ukazalo, Ze implementace CAC se vyplatila, protoZe 82,5
% investor( pfijalo nové dluhopisy s prodlouzenou dobou splatnosti a snizenou
nominalni hodnotou, ktera byla v priméru mezi 59 % - 65 % haircutu (Zettelmeyer,
Trebesch, Gulati, 2013). Tyto nové dluhopisy byly jiZ vydany nikoli pod feckym
pravnim fadem, ale pod pravnim fadem anglickym, coZz je pro véfitele prijatelnéjsi,

protoze maji jistotu, Ze fecka vlada v budoucnu nebude moci zménit pravidla.

Recka insolvence tak prob&hla bé&hem kratkého obdobi, od inora 2012 do kvétna
2012, a z dluhu o vysi 319 mld. €, kdy zhruba 294 mid. € bylo v podobé dluhopisu,
se vlada dohodla svétSinou svych veéfiteld (97 %) na podminkach
restrukturalizace a vydani novych statnich dluhopist (Gulati, Buchheit, 2010). Tyto
nové dluhopisy byly vydany na obdobi s dobou splatnosti od 10 do 30 let

s poc¢atecnim urokem zacinajicim na 2 %.

Multilateralnich véfiteld (IMF, ECB a centralnich bank ¢lenskych statl eurozény)
se vyména dluhopisu netykala. | pfesto vSak ECB a IMF utrpély finanéni ztratu,
kdyz podpofily Feckou ekonomiku druhym ,bail-outem®, kdy poskytly Recku druhy

zachranny balik ve vysi 170 mid. €.

| pfes tuto restrukturalizaci, ktera je prozatim nejvétSim pfipadem, co se do
snizeni dluhu tyCe, se musi pouzit réeni ,pfiliS pozdé a pfili§ malo“. Zachranné
balicky ve vysi skoro 300 mld. € ze strany IMF a ECB a prumérny haircut 59 % -
65 % nezaijistily dluhovou udrzitelnost, kdy Recko pozadalo Troiku o finanéni
pomoc opét vroce 2015, kdy se razantné zvysSila urokova mira u 10letych
dluhopist, jak zobrazuje obrazek CcCislo 12. V soucasnosti patfi Ffecky dluh

v poméru k HDP stale mezi nejvyssi v eurozoné a pomalu atakuje hranici 200 %.

2.7.1 Chybné kroky restrukturalizace reckého dluhu

Na zacatek je nutno zminit, Ze restrukturalizace feckého dluhu je do jisté miry
ojedinély pfipad a to hned z nékolika ddvodu. Tim prvnim je fakt, Ze Recko jako
¢len monetarni unie nemohlo pouzit monetarni nastroje ke snizeni svého dluhu.
Druhym ojedinélym pfipadem bylo to, Zze dnes neni pfilis§ Casté, pokud ma stat
problémy s dluhem, ktery je vydan pod jeho vlastnim pravnim ramcem. Takovym
pfipadem byla napf. dluhova restrukturalizace Jamajky v roce 2013, ktera méla

dluh vcizi méné, ale pod vlastni jurisdikci. Tyto pfipady jsou vSak velice
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sporadické a ve vétsiné pripadl se staty dostanou do dluhové tisné v pfipadé, ze
jejich dluh je emitovan pod zahrani¢nim pravnim ramcem (Xafa, 2014). | presto, Ze
tato situace, kdy se vyspély stat dostane do téchto dluhovych podminek za danych
okolnosti, byla ojedinéla, mohla restrukturalizace probéhnout mnohem

efektivnéjSim zplsobem.

Jednim z hlavnich opomenuti se udava, Ze feckd vlada mohla zadit
s vyjednavanim ohledné upravy splatnosti, vySe jistiny, ¢i vySe nominalni hodnoty,
se svymi véfiteli jiz koncem roku 2010. Ukazalo se tak, Zze rychlost reakce na
dluhovou situaci opét hrala vyznamnou roli a méla dopad na konec¢ny vysledek
procesu restrukturalizace a také na to, zda se zemé dostane do dluhové
udrzitelnosti, coZ se v pfipadé Recka nestalo. Balkansky stat se dohodl s EU na
programu, ktery mél za cil zlepsSit ekonomickou situaci, coz se v8ak béhem roku
2011 nepodafilo a vyjednavani o restrukturalizaci dluhu zacaly az v unoru 2012,

tedy dva roky poté, co bylo zfejmé, Ze Recko je ve velkych dluhovych problémech.

Hlavnim dudvodem opozdénéjSiho procesu pro Upravu podminek byla prvotni
neochota ze strany hlavnich privatnich véfitel(, pfedevSim v podani velkych
evropskych bank, k jakékoli diskuzi o odpisu ¢i upravé vySe dluhu. Na druhou
stranu, fecka vlada nechtéla z politickych duvodu hned v roce 2010 pfipustit, Ze se

dluh dostal mimo kontrolu.

Je velice slozité urCit, zda by byly ztraty jak pro fecky stat, tak i pro véfitele,
mnohem nizsi, pokud by zacalo vyjednavani o upravé podminek dluhu jiz v roce
2010, kdy byl Recku odepren vstup na kapitalovy trh. Podle mého nazoru, dluhova
restrukturalizace pfisla zbyteéné se zpozd&nim. V roce 2010 bylo Recko v takové
ekonomické kondici, Ze finan¢ni podpora ze strany ECB a IMF byla nevyhnutelna,

stejné tak jako restrukturalizace dluhu.

2.7.2 Podobnosti a rozdily Recké a Argentinské dluhové krize

Recka (2012) a Argentinska (2002) dluhové krize jsou povazovany za nejvétsi
defaulty statd ve 21. stoleti. Do roku 2012, kdy defaultovalo Recko s dluhem pies
465 mid. USD, drzela prvenstvi Argentina, ktera defaultovala s dluhem 81 mid.
USD. Obé krize maji mnoho spoleCného, ale také jsou charakteristické

odliSnostmi.
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Prvnim spole¢nym rysem bylo to, Ze obé& zemé se dostaly do dluhovych problému
kvuli fixnimu kurzu v0&i zahrani¢ni méné. V Argentiné timto zpusobem byl
zafixovan ménovy kurz pessa v(iéi americkému dolaru. V pfipadé Recka to bylo pfi
vstupu do monetarni unie a pfijeti eura. Druhym faktorem byl externi vliv, kdy jako
jednou z pfi€in argentinského defaultu byl default Ruska, ktery vedl k odlivu
kapitalu z rozvijejicich se zemi. V pfipadé Recka to byl kolaps amerického trhu
S nemovitostmi, coz vedlo k odlivu kapitalu z Evropy. Poslednim velkym rysem
bylo to, Zze obé zemé dostaly vté dobé rekordni finanéni vypomoci od
multilateralnich véfiteld. U Argentiny to byl IMF a u Recka predevsim ECB
(Zettelmeyer, 2018). Obé zemé také mély vétSinu dluhu emitovanou

v dluhopisech.

Rozdilné faktory a postupy se vS8ak nasly jak na pocatku krize, béhem jejiho
pribéhu, tak i na konci. Prvnim rozdilem bylo to, Zze latinskoamericky stat se dostal
do dluhové krize pfedevsim kvdli problémiim s likviditou, kdyZto Recko mélo
problémy se solventnosti. Argentinsky pomér dluhu vaci HDP byl rok pfed krizi 45
%, v pfipadé Recka to bylo pfes 170 %. Zarover méla argentinska vlada moznost
pozadat centralni banku o zvySeni likvidity prostfednictvim zvySenim tisku penéz,
kdyzto fecka vlada, a vlada kteréhokoli statu v monetarni unii, nema moznost
snizit riziko defaultu prostfednictvim tisku penéz a takto ucinit mize pouze

centralni banka monetarni unie, v pfipadé eurozény ECB.

Rozdil mezi Reckem a Argentinou také spog&ival v tom, Ze argentinské dluhopisy
byly mnohem vice roztfistény mezi malé privatni véfitele, kdyzto fecké dluhopisy
byly v drzeni pfevazné vétSich bankovnich a penzijnich instituci, coz znamenalo,
Ze fecka vlada méla mnohem jednodus$si pozici pfi koordinaci véfitelld. To mélo za
nasledek to, Ze Recko bylo schopno vyjednat podminky restrukturalizace béhem

par mésicu, kdyzto Argentiné to zabralo roky.

Jak jiz bylo zminéno vySe, fecké dluhové restrukturalizace se uc€astnila vétSina
véfitell a vlada se tak nemuselo potykat s holdout véfiteli. Proti holdoutu staty
vétSinou pouzivaiji tfi techniky, kterymi mohou holdoutu zabranit. Prvnim je striktni
postoj a prohlaseni, Zze pokud se kreditor nebude ucastnit procesu, nedostane
zadnou cCastku. Tuto vyhrGzku uplatnila pravé Argentina vic¢i nékterym svym
vé&fiteldm. Druhou technikou je uplatnéni CAC dodatkd, které pravé pouzilo Recko

u jak dluhopisti vydanymi pod anglickym pravem, tak i pod tim feckym. Recko se
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dohodlo s 97% svych véfiteld, coz je velice vysoké Cislo, vzhledem k tomu, Ze
primérny haircut byl mezi 59 % a 65 %. Hlavnim divodem, pro¢ na vyménu
dluhopist pfistoupilo tak velké mnozstvi privatnich véfitelt, pfedevSim v podobé
evropskych bankovnich a penzijnich instituci, bylo to, Ze na né byl vytvofen
politicky natlak, protoze pfedstavitelé pfednich evropskych ekonomik nechtéli, aby
se Recko dostalo jesté do hlubsi ekonomické recese. Vg mensim soukromym
veéfitelim byly pouzity pobidky, coz je tfeti nastroj pro dosazeni dohody, v pfipadé
Recka to byly sweeteners v podobé& penéznich prostiedkd, které mu poskytla ECB
(Zettelmeyer, Trebesch, Gulati, 2013).

Tyto dluhové krize mély rozdilny vysledek, kdy Argentina opustila fixni ménovy
kurz vuci americkému dolaru, coz vedlo jesté k vét§imu prohloubeni ménové krize.
O par mésiclt vSak doslo v Argentiné k oziveni a ekonomika v roce 2003 zacala
pomalu rast. Recko naopak setrvalo s eurem jako se svou mé&nou. Ddvod(, prod
Recko setrvalo v eurozéné, bylo nékolik. Prvni byl ten, Ze i pres tuto krizi, je tato
monetarni unie stale odolnou a stabilnéj§im ménovym rezimem, nez tomu bylo
v pripadé fixace pessa vic¢i USD. Vyznamnou roli hraje fakt, ze Argentina byla
ohroZzena ubytkem rezerv, kdyzto Fecka narodni banka tento problém fesit
nemusela, protoze s likviditou ji podporovala ECB. To v8ak neznamena, zZe nikdy
nemuze nastat situace, Ze stat opusti eurozénu, spiSe ale to bude vystup

dobrovolny, neZli vynuceny (Zettelmeyer, 2018).

Dobrovolny vystup by ale mél velice negativni nasledky a ved| by ke stagnaci, jako
tomu bylo v pfipadé Argentiny s tim rozdilem, Ze by se nedostavil ekonomicky
rust. Krok opusténi eura by byl velice nakladny z pohledu ekonomického, tak i
politického a to jako pro Recko, tak i celou EU a podle mého nazoru bylo spravné,

ze fecka vlada setrvala v eurozoné.
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3 Priklady restruktualizace dluhu z historie

Restrukturalizace dluhu je situace, kdy se dluznik dohodne se svymi véfiteli na
upravé a prodlouzeni podminek pro splaceni svého dluhu. VyhlaSeni defaultu a
nasledna restrukturalizace vefejného dluhu je v mnoha pfipadech situace, ktera
negativné ovlivni nékterou z u€astnénych stran, at’ uz véfitele, dluznika, rezidenty
daného statu, nebo v mnoha pfipadech i sousedni staty. Tento proces je jiz sam o
sobé provazan s negativnimi dopady na ekonomiku a v situaci, kdy je proces
restrukturalizace dluhu fizen nekompetentnimi kroky a mismanagementem viady a
dalSich zainteresovanych subjektl, muze prodlouzit krizi, jak bylo zminéno
v kapitole Cislo 2, o roky, i o desetileti. Béhem téchto let je defaultujici zemé
v situaci, kdy nema pfistup na kapitalovy trh, ma tak omezené prostfedky na
hrazeni svych vydajl, sniZzuje se ekonomicky rust a financni sektor se stava
nestabilnim. Ke slozZitosti restrukturalizace dluhu se jesté pfidava fakt, ze jak bylo
zminéno v pfedchozi kapitole, statni default je Casto doprovazen dalSimi typy krizi
jako je bankovni krize, krize inflaCni, politicka, nebo socio-ekonomicka. Neni proto
pochyb, Ze proces restrukturalizace dluhu mulze selhat na zakladé mnoha
udalosti. Dvéma zakladnimi zplsoby, na zakladé kterych muze restrukturalizace
selhat, je pfiliS dlouha doba vyjednavani a provedeni celé restrukturalizace a
druhym je nedostacujici odpusténi dluhu, které zapficini, Ze defaultujici stat se do

dluhové neschopnosti dostane opét za par let.

Pro duavody zdlouhavého procesu vedoucimu k nedohodé ohledné podminek
restrukturalizace Buchheit a kol. (2019a) uvadéji tfi zakladni faktory. Prvnim je
neochota ze strany dluznika nebo véfitele k rychlé dohodé. Druhym faktorem je
asymetrie informaci na obou stranach a poslednim je stfet zajmu mezi dluznikem
neschopnosti zkoordinovat véfitele a také holdout problémem. Pitchford a Wright
(2013) jesté dodavaiji, Ze Castym faktorem je neschopnost jedné, nebo obou stran,
zahajit jednani a zavazat se k plnéni dohodnutych postupu.

| kdyz se bankrot statd liSi od bankrotu firem nebo soukromych osob, jedno maji
spoleCné a to, ze je vyhodnéjSi zacit feSit dluhovou tisen dfive, nezli pozdéji.
Vyhlaseni defaultu, nebo dluhové restrukturalizace, vSak neni pro vladu pfilis

pozitivni krok, coz znamena, zZe dluznické vlady se snazi dluhovy problém
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ignorovat az do doby, kdy stat nesplati prvni splatku. V dusledku toho v8ak viada

ztrati as a vyjednavaci pozici vuci svym véfitelim.

Pokud by se mély predstavit uspéSné mechanismy a dohody, mély by fesit
vSechny nebo alespon vétsinu z vySe zminénych hlavnich divodu neefektivniho
procesu restrukturalizace dluhu. Nasledné subkapitoly mapuji pfiklady
mechanismu, které byly v historii pouzity na restrukturalizaci vefejného dluhu a
povazuji se za uspésné pfiklady toho, jak by stat mél spolecné s véfitelem
postupovat v pfipadé, Ze nastane situace defaultu. Subkapitoly jsou rozdélene na
dvé Casti. Prvni Cast se zabyva ex ante zpusoby, tedy situacemi, kdy se dluznik
spolecné s véfitelem dohodne na pravidlech pfimo pfi emisi dluhopisu, aby bylo

pfedem jasna, jak se bude postupovat v pfipadé, Zze se stat dostane do bankrotu.

Druha ¢ast mapuje uspésnou implementaci mezinarodnich, pfipadné narodnich,
mechanismu a pravné zavaznych krokl, které zajistily stabilngjsi a rychlejsi

prubéh restrukturalizace dluhu.

3.1 Pravidla pfi emisi dluhopist

| pfes to, Ze neexistuje mezinarodni ramec s pravidly pro restrukturalizaci dluhu,
mohou si staty spole¢né s véfiteli dojednat sva pravidla jiz pfi emisi dluhopisu, diky
kterym budou mit obé strany stanovené kroky, jak situaci feSit, pokud se stat
dostane do bankrotu. Jako jedny z uspésnych historickych priklad aplikace téchto
dolozek jsou dolozky o kolektivni akci (Collective Action Clause - CAC) a nastroje

pro navraceni hodnoty (value recovery instruments - VRI).

3.1.1 Collective Action Clause

Dolozka o kolektivni akci je jeden z neju€innéjSich nastroji zabranujici zdrzeni
dohody kvuli véfitelim, ktefi se rozhodnotu pro holdout. CAC dolozky se zacaly
objevovat u dluhopist vydanych pod New Yorkskym zakonem od roku 2003. Diky
CAC dolozkam se restrukturalizace vefejného dluhu pfiblizila podobé
restrukturalizace korporatniho dluhu, kde plati, Zze rozhodnuti vétsiny pfijme
zpUusob upravy podminek dluhu. VétSinou se v tomto pfipadé mysli minimalné
souhlas 75 % véfitell. Tato klauzule zajistuje sniZzeni nachylnosti na holdout
situace, protoze zbylych 25 % véfitelu, i kdyz se neucastnili vyjednavani, museji

pfijmout dohodu.
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Jednou z prvnich zemi, ktera implementovala CAC dolozky do emitovanych
dluhopist, bylo Mexiko. Postupem €asu se CAC dolozky zacaly pouzivat u stale
vice emitovanych dluhopisi a s jejich rozSifenim se také zacaly objevovat
nedostatky CAC dolozek. Prvni podoba CAC polozZek, kterou vyuzZilo Mexiko
(2003), udavala potiebnou vétsinu (75 %) pfijeti dohody ze strany véfitelu pouze u
dané jedné série vydanych dluhopisli, kterych je ale hned nékolik, takze
disledkem bylo to, zZe véfitelé drzici dluhopisy vydané pod jinou sérii stale mohli

zdrzet vyjednavani.

Jesté toho roku vydala dluhopisy i Uruguay, ktera vSak oproti Mexiku aplikovala
dolozky kolektivni akce na vSechny série vydanych dluhopist a zaroven jesté
snizila minimalni hranici pro kolektivni pfijeti dohody na 66 2/; % misto obvyklych
75 %. Tato uspésna aplikace téchto dolozek znamenala to, ze o 10 let pozdéji,
v roce 2013, se stala CAC polozZka povinnou pro Clenské staty eurozony (Buchheit
a kol. 2019a).

3.1.2 Value recovery instruments

Value recovery instruments (VRI) jsou nastroje, které byly jiz v minulosti uplatnény
u zemi, jejichz ekonomika je tvofena pfevazné jednou urcitou komoditou a pokud
se cena této komodity propadne na svétovych trzich, ma to za nasledek
neschopnost statu splacet své zavazky. VRI tedy funguiji jako urcita pojistka proti
exogennim vlivim, které mohou mit vliv na ekonomickou situaci statu. Pfikladem
stata, které vyuzily a vyuzivaji tyto pojistovaci instrumenty, jsou Venezuela,
Mexiko nebo také Nigérie, tedy zemé, které jsou hlavnimi producenty ropy a pfi
situacich, kdy se zemé dostaly do dluhové krize, zacCaly vydavat tyto instrumenty
v podobé ropnych garanci. Princip VRI spocCiva v tom, Ze se staty se svymi véfiteli
pfi vzniku smlouvy dohodnou na tom, Zze pokud klesne cena dané komodity,
v tomto pfipadé ropy, pod urcitou hranici, stat snizi Ci prerusi své splatky.
V okamziku, kdy se ceny komodit opét zvednou, zaCne stat splacet plnou vysi
svého dluhu (Buchheit, a kol., 2019b).

Tyto instrumenty se nemuseji vazat pouze na ceny komodit, ale mohou byt také
spjaty s pomérem dluhu k HDP nebo k vyvoji HDP. Miller a Thomas (2013) vidi
jako jeden ze zpusobu, jak docilit dluhové udrzitelnosti dané vlady pravé navazani

dluhopist na HDP zemé. Prikladem zemi, které vyuzily tohoto nastroje, jsou
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Kostarika (1989), Bulharsko (1994) nebo Bosna a Hercegovina (1997). V roce
2015 vyuzila dodate¢né tohoto nastroje i Ukrajina, diky ¢emuz docilila rychlé
dohody s véfiteli (Buchheit, a kol., 2019b). Pravdépodobné nejznaméjSim
prikladem vyuziti této moznosti bylo Recko v roce 2012, kdy v nové vydanych
dluhopisech byla klauzule, ktera uréuje, ze vynosnost dluhopisu je vazana na vysi
HDP zemé.

Uplatnéni téchto instrumentu je velice Siroké, coz dokladaji pfiklady dluhové
restrukturalizace statl Granady (2015) a Barbadosu (2018), které umoznily
zahrnout do nové vydanych dluhopist dolozky o pfirodnich katastrofach. Pokud je
néktery z téchto statl postizen pfirodni katastrofou jako je napf. hurikan, tak se
statu umozni prodlouzeni doby splatnosti dluhu a snizeni €i plné pozastaveni

nabéhlych drokl (International Monetary Fund, 2020).

3.2 Obecné dana mezinarodni pravidla

V mnoha pfipadech hlavnim pfistupem, ktery byl, a stéle je, tak je mechanismus
na bazi tzv. ,market-based approach®, kdy se dany stat snazi docilit s véfiteli
dohody bez pfedem dohodnutych pravidel, postupll a bez mezinarodni instituce,
ktera by na vyjednavani dohlizela. Tento market-based approach znamena, ze
stat spoleCné s véfitelem improvizuji a hledaji ad hoc FfeSeni, ktera nasledné
prodluzuji dobu celého vyjednavani a restrukturalizace je kvuli tomu velice

nakladnou situaci.

V minulosti vSak byly vytvofeny obecné mechanismy, které by pomahaly
koordinovat cely proces a které urCovaly, jaké kroky maji nasledovat v situaci, kdy
stat vyhlasi bankrot. Témito pfiklady, které se mohou povazovat jako uspésne,

jsou nasledujici dohody a mechanismy.

3.2.1 Bradyho plan

Jednim z mechanismd, ktery byl UspéSné implementovan z pohledu
mezinarodniho ramce, je Bradyho plan. Tento plan byl vytvofen americkym
ekonomem Nicholasem F. Bradym v druhé poloviné 80 let 20. stoleti, jako reakce
na dluhovou krizi vétSiny latinskoamerickych statl, ktera probihala mezi lety 1980
a 1990. Vroce 1980 se zacaly projevovat dluhové problémy statu jako Mexiko,

Brazilie, Argentina a dalSich statu, které prestavaly byt schopné splacet své dluhy
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v podobé bankovnich pUljéek, ¢asto s vysokymi uroky, obdrzené od komer&nich
bank, na jejichz finanCnich prostfedcich byly tyto staty zavislé. BEhem prvnich let,
kdy dluznické staty vyjednavaly spole¢né s komercnimi bankami, se vSak zacalo
projevovat, Zze tato dluhova krize neni problémem pouze likvidity, ale také
solventnosti a je potfeba najit zplsob, jakym by se docililo dohody o oddluzeni,
diky kterému by latinskoamerické staty opét ziskaly pfistup na mezinarodni

kapitalovy trh.

Na zakladé téchto duvodu byl pfedstaven Bradyho plan, ktery byl postaven na
principu, kdy se dluh v podobé nesplacenych pujcek pfevede na formu dluhopisu.

Rucitelem téchto brady dluhopist byla americka viada.

Prvnim statem, ktery Bradyho dluhopisy vyuZil, bylo Mexiko, kdy se mexicka vliada
dohodla se zastupci vice nez 500 bank, na tfech moznych scénafich, jak docilit
dohody a restrukturalizace dluhu. Prvnim byl “discount bonds®, kdy banky mély
moznost dluh sménit za dluhopisy s dobou splatnosti 30 let pfi sniZzeni nominalni
hodnoty 0 35 %. Dale banky mély na vybér ,par bonds®, tedy 30 leté dluhopisy bez
snizeni nominalni hodnoty dluhu, ale s nizSim urokové sazby o 6,25 % oproti
trznim Urokovym sazbam. Posledni moznosti pro banky bylo vydat nové pujcky na
dobu 4 let ale pod podminkou toho, Ze objem téchto pujcek nefesahne 25 %

objemu puajéek vydanych do roku 1989 (Vasquez, 1996).

Vysledek byl takovy, Ze necela polovina bank pfistoupila na prvni moznost, tedy
prijeti ,discount bonds®. Scénafr v podobé sniZzeni urokové sazby pfijalo 41 %
véfitell a zbyla, minoritni ¢ast, vydala nové pujcky. Toto odpusténi mexického
dluhu bylo vyménéno za nové dluhopisy, které byly kryty americkymi statnimi
dluhopisy, jez byly finanéné zajistény ze strany IMF a Svétovou bankou.
Implementace Bradyho planu znamenala pro Mexiko odpis vice nezZ poloviny
dluhu, coz mélo pozitivni dopad na mexickou ekonomiku a na ostatni zemé
jihoamerického kontinentu, které nasledovaly Mexiko a vyuzily Bradyho planu
(Vasquez, 1996).

Obecné je Bradyho plan povazovan za velice uspésny nastroj, diky kterému se
latinskoamerické staty dostaly z hluboké dluhové krize. Tento plan zaijistil to, ze se

rozvijejicim statim vyrazné snizila dluzna ¢astka a zaroven se diverzifikovalo

portfolio investic na strané komerc¢nich bank do dluhopist. Také je potfeba zminit,
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Ze na zakladé Bradyho planu mnoho statu pfijalo ekonomické a hospodarské

reformy, které stabilizovaly vefejny dluh téchto rozvijejicich statu.

3.2.2 Parizsky a Londynsky klub

Parizsky klub je organizace zaloZzena vroce 1956, kdy Argentina pozadala o
projednani svého dluhu s hlavnimi véfiteli na ptdé v Pafizi. Od té doby PafiZzsky
klub dosahl vice nez 400 spolecnych dohod mezi dluzniky a véfiteli a je jednou
z hlavnich organizaci, ktera feSi vyjednavani restrukturalizace dluhu mezi
bilateralnimi véfiteli. Toho dosahuje i pfes to, Ze Pafizsky klub nema zadné
statutarni pravomoce a je zaloZzen pouze na smluvenych pravidlech pfi
vyjednavani o restrukturalizaci dluhu, které zfizuje 22 &lenskych stati'. Jednani se
vSak Casto ucastni i dalsi staty, pokud jsou néjakym zplsobem zainteresovany do

projednavsiho pfipadu (Trebesch, Papaioannou, Das, 2012).

Proces restrukturalizace pod dohledem Pafizského klubu je pfimoc€ary. Stat, ktery
je vdluhové neschopnosti, musi pozadat sekretariat Pafizského klubu o
projednani svého pfipadu a zaroven stat musi doloZit finanéni dokumenty o
finan¢ni neschopnosti. Po spinéni poZadovanych kritérii se dluznicka zemé sejde
se svymi hlavnimi véfiteli v Pafizi a projednava zpusob restrukturalizace svého
dluhu. BEhem jednani jsou zajistény minimalni podminky k oddluzeni, které museji
splnit obé strany (Trebesch, Papaioannou, Das, 2012). Pokud se dluznik se svymi
véfiteli dohodne, je vystaven protokol (meeting minutes), ve kterém je
deklarovano, jak bude dluh restrukturalizovan, nebo pfipadné v jaké vysi bude

dluh odpustén.

Cilem Pafrizského klubu neni jen dosazeni dohody mezi dluznikem a véfiteli, ale je
to take to, aby dohoda byla takova, ze dluznicka zemé bude v budoucnu schopny

dostat se na dluhovou udrzitelnost, coz se ne vzdy dafi u rozvijejicich se zemi.

Druhou, velice podobnou organizaci, je Londynsky klub, coz je neformalni klub
tvofen zastupci nejvétSich véfitelskych bank, vétsinou z vyspélych ekonomik, které
zastupuji desitky, v nékterych pfipadech i stovky dalSich bank, které jsou véfiteli
krachujiciho statu, coZz znamena, Ze stat nemusi koordinovat jednani se vSemi

véfitelskymi bankami, ale pouze s jejich zastupci v podobé velkych bank. Na

1V roce 2021 Clenskymi staty jsou: Australie, Rakousko, Belgie, Brazilie, Kaqada, Dénskp, Finsko,
Ifrancie, Némecko, Irsko, Izrael, Italie, Japonsko, Korea, Holandsko, Rusko, Spanélsko, Svédsko,
Svycarsko, USA, Velka Britanie
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jednanich mezi dluznikem a zastupci nejvétSich bank se dohodnou podminky, za
jakych bude dluznikovi poskytnuta pomoc. Pomoc muaze byt v podobé poskytnuti
kratkodobé pUjcky, pokud se jedna o problé s likviditou, nebo v pfipadé
solventnosti se sniZzuje nominalni hodnota dluhu nebo se prodlouzi datum

splatnosti dluhu.

Toto sdruzeni vzniklo v Londyné vroce 1976 pfi projednavani platebni
neschopnosti Demokratické republiky Kongo. Hlavnim ddvodem pro vznik
Londynského klubu bylo to, Ze se zacalo rozSifovat obchodovani s dluhopisy na
sekundarnim trhu a zemé, které dluhopisy emitovaly, postupné ztracely prehled o
konkrétnich véfitelich. Proto vzniklo seskupeni, kdy nejvétsi véfitelé v podobé

bankovnich instituci reprezentuji zbylé banky.

Oba tyto kluby Ize povazovat za uspéSné mechanismy pro zaijisténi koordinace
vefitell pfi feSeni potizi se splacenim vefejného dluhu. Bez koordinace jednani a
nastavovani pravidel by mnoho restrukturalizaci probihalo mnohonasobné déle,

pfedevsim v pfipadé privatniho dluhu, kde véfitelé maji tendence proces zdrZovat.
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4 Navrhy na proces restrukturalizace dluhu

Posledni kapitola popisuje navrhy na feSeni restrukturalizaci dluht a zpusobu, jak
zajistit efektivni pribéh tohoto komplexniho a komplikovaného procesu. Tato
kapitola je Clenéna na tfi subkapitoly, kdy prvni subkapitola navrhuje, jaké
podminky by mély byt smluveny v situaci, kdy se emituji dluhopisy nebo kdy se
vydavaji pujcky tak, aby v pfipadé bankrotu statu bylo srozumitelné, co se
s dluhem stane a jaké jsou pravidla. Druha subkapitola se zaméfuje na navrh
mechanismu a urcity ramec pravidel, podle kterych by se bankrotujici stat a jeho
véritelé Fidili v pfipadé, kdy se nedohodnou na pravidlech pfi vydavani dluhu. Treti
subkapitola navrhuje, jaké dalSi obecna pravidla a mechanismy by pfipadné mohly

byt vytvofeny, aby se statnim bankrotim pfedchazelo.

4.1 Navrhy pravidel pfi vydavani dluhu

Na zakladé poznatkl z pfedchozich kapitol bych pro zajisténi efektivniho postupu
v pfipadé bankrotu statu doporudil, aby obé strany pfi vydavani dluhu mély ve
smlouvé zahrnutou nékterou z nize popsanych dolozek, které pfedem urci, jak se

bude postupovat, pokud stat nebude schopen svuj dluh splatit.

4.1.1 Collective Action Clause

Jako jednou ze zakladnich dolozek pfi emisi dluhopistu jsou dolozky kolektivni
akce, které zabranuji jednomu z nej¢astéjSich problému pfi restrukturalizaci dluhu,
coz je holdout véfitell, protoze pfedem urcuji, jaka vétSina véfitell je potfebna pro
to, aby byla dohoda upravy dluhu pfijata vSemi véfiteli. Podle mého nazoru by
méla byt CAC dolozka vyuzita u vdech emisi. To se zacina pomalu dit, kdy v roce
2019 zhruba 91 % nové vydanych dluhopisu jiZ obsahovalo ur€itou podobu

dolozky kolektivni akce (International Monetary Fund, 2020).

CAC dolozky bych doporucil predevS§im u dluhopist, které jsou emitovany
privatnim véfitellm a bilateralnim véfitellim, ktefi nejsou Cleny Pafizského klubu.
Duvod je takovy, Ze koordinace véritelll je nejslozitéjSi u privatnich subjektd, ktefi
Casto s dluhopisy obchoduji na sekundarnim trhu, a je proto obtizné dohledat
soucCasného drZzitele. Bilateralni véfitelé mimo Parizsky klub také mohou prodlouZzit
dobu vyjednavani, pokud neni uplatnéna CAC dolozka, protoze tyto zemé se

nefidi principy Pafizského klubu a stat tak musi s témito bilateralnimi véfiteli
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vyjednavat samostatné. Naopak, u bilateralnich véfitell, ktefi jsou Ccleny
Parizského klubu, jsou CAC dolozky spiSe doporucenim, nezli nutnosti, protoze
pravé Pafizsky klub zastava funkci doloZek kolektivni akce, kdy koordinuje

vyjednavani vefitelskych statd.

4.1.2 Komise zastupcu véritell

V pfipadé, Ze se vladé emitujici dluhopis nepodafi zaclenit do dluhopisu CAC
dolozku z divodu, Ze véfitelé nejsou ochotni za téchto podminek dluh odkoupit,
existuje druhy zplsob, ktery by v pfipadé bankrotu statu zajistil koordinaci véfitell.
Podobnym nastrojem jako je CAC doloZka, ktery se v poslednich letech zacal
uzivat, je vytvoreni tzv. komise zastupct véfritell (trustee committee), ktera
snizuje pocCet povéfenych vyjednavaCli a zjednoduSuje tak koordinaci pfi
vyjednavanich. V situaci, kdy probiha default a jeho restrukturalizace, vyjednavani
probihaji mezi zvolenymi zastupci a defaultujicim statem. Zvoleni zastupci
vyjednavaji podminky restrukturalizace jménem individualnich drziteld dluhopisa.
Pokud zemé implementuiji tuto techniku do svych smluv, pod kterymi vydavaji své
dluhopisy, mlze se predejit situacim, jako byl pfipad Argentiny (2002), kdy
jednotlivi drzitelé dluhopisu vyjednavali a vedli soudni spor samostatné s cilem
domoci se dluzné c&astky vpIné vysSi. Tento proces vSak c&asto pUlsobi
kontraproduktivng, protoze pokud jednotlivi drzitelé dluhopist vyjednavaiji
jednotlivé, prodluzuje se cely proces restrukturalizace a je velice slozité domoci se
splaceni dluhu v pozadované vysSi (Buchheit, a kol.,, 2019b). V pfipadé
zastupitelské struktury, vyjednana Castka zvolenym zastupitelstvem je rozdélena

mezi véfitele rovnym pomérem.

Stejné jako u CAC dolozky si myslim, Ze zvoleni komise zastupcu je potfebné
predevsim v pfipadé emisi dluhopisu privatnim véfitelim a statdm mimo Pafizsky
klub.

4.1.3 Podminéné konvertibilni dluhopisy

Posléze, kdyz je vyfeSena otazka koordinace véfiteld v pfipadé bankrotu, je
vyhodné, pokud stat zahrne pfi emisi dluhu podminky, za kterych se zacCne
restrukturalizace dluhu FeSit. PfedeSlo by se tak po neschopnosti koordinace

véfiteld dalSimu zasadnimu problému, a to odkladani zacdatku vyjednavani o
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restrukturalizaci. Proto by staty mély vyuzivat VRI instrumenty, které byly popsany

ve 3 kapitole, nebo VRI instrumentidm podobné podminéné konvertibilni dluhopisy.

Podminéné konvertibilni dluhopisy (Contingent convertible bonds) jsou jednim
z navrhu na zefektivnéni dluhového ramce, ktery navrhl Ashoka Mody (2013). Tyto
dluhopisy jsou €asto uvadény zkratkou cocos dluhopisy. MySlenkou tohoto navrhu
je to, Zze se dluhopisy vazou na pomér dluhu k HDP dané zemé. Pfi emitovani
dluhopistl je s véfiteli dohodnuta hranice poméru dluhu k HDP a v pfipadé, ze je
tato hranice prekroena, tak se pozastavi plnéni zavazkl(, anebo se rovnou
prodlouzi splatnost dluhu. Vzhledem k tomu, Ze pomér dluhu k HDP neni vzdy
jednoznacny ukazatel dluhové situace statu, je mozno dluhopisy navazat i na

ekonomicky a finan¢ni vyvoj dané ekonomiky (Mody, 2013).

Vyhodou téchto cocos dluhopist je to, ze v pfipadé, kdy se stat dostane do
dluhové nestability, neni potfeba zadat o vysokou finanéni podporu mezinarodni
organizace jako je IMF, nebo v pfipadé eurozény ECB, protoZze se automaticky
statu pozastavi €i prodlouzi doba splaceni urokd. Diky tomu je také mnohem
jednodusi stabilizovat dluh na udrzitelné hranici v situaci, kdy se zemé dostane do
dluhovych problém( pfic¢inou externiho Soku. Zarovern by byly rovnou ureny
hranice, kdy se zaCne dluh restrukturalizovat, takZze by nedochazelo k jednomu
z nejvice nakladnym situacim pfi dluhové krizi, coZz je opozdéné jednani a
opozdéné zavedeni restrukturalizace, ¢imz by se snizilo riziko dlouhodobé
finan¢ni nestability (Mody, 2013).

S navrhem na zavedeni dluhopist s podobnym principem pfiSel i Brooke a kol.
(2013), Ten rozdélil dluhopisy na dva separatni zpUsoby, které by se vSak mohly
kombinovat. Prvnim by byly cocos dluhopisy, u kterych by se automaticky
prodlouZzila doba splatnosti v pfipadé, kdy dluznicky stat pozada a obdrzi finanéni
baliCek pro stabilizaci likvidity. Dulezité je, ze tento postup by byl uveden ve
smlouvé mezi véfitelem a dluznikem hned na zacatku, takze by véfitel nemohl

prodlouzZeni doby splatnosti odmitnout.

Tento smluvni navrh v podobé cocos dluhopisu by podle Brookse a Lombardiho
(2015) prispél k tomu, ze by ubylo situaci, kdy véfitel neni hned na zacatku vydani
dluhopist srozumén s tim, ze uplné splaceni dluhu neni mozné v pfipadé, Zze se

dluznik dostane do neschopnosti splacet svuj dluh. To by mélo za nasledek to, ze
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véfitelé mnohem vice zvazovali rizika spojena s vydavanim pujcek jednotlivym
vladam. Brookse a Lombardi také tvrdi, ze: ,aktivace suverénnich cocos dluhopist
by vyznamné zménila sdileni zatéZze mezi soukromymi vériteli a oficialnim
sektorem / dariovymi poplatniky, ¢&imZz by se sniZila poZadovana velikost

nouzovych pujcek oficialniho sektoru” (Brooks, Lombardi, 2015, str 21).

Druhymi zplasobem jsou dluhopisy vazané na HDP. V pfipadé téchto dluhopist
by se automaticky snizil nabihajici kupon za situace, Ze se nominalni HDP
dostane pod pfedem urcenou hranici. Snizenim kupdnu se zajisti to, Ze nabihajici
urok zlUstane ve stejném fixnim poméru vuci HDP. Diky tomu se vlada nedostane
do dluhové krize, protoze se snizilo HDP dané zemé, coz ma za nasledek i narlst

daveéry véritelt ve stabilitu tohoto dluhu (Brooke a kol., 2013).

Cocos dluhopisy tedy zajistuji stabilitu v pfipadé likvidity, protoze se statu
pozastavi nutnost splacet nabihajici urok, ale zaroven ve spojeni s dluhopisy
navazanymi na HDP, také zaijiStuji stabilizaci solventnosti zemé, protoze jsou
navazany pfimo na HDP, coz zaruCuje stabilnéjSi pomér verejného dluhu vidi

HDP. Je proto doporuc€eno, aby se tyto dva instrumenty vyuzivaly soubézné.

Cocos instrumenty a podobné dluhopisy, které se vazi na urcity ekonomicky
ukazatel, bych doporucil implementovat u vSech emisi dluhopisu, nejen v pfipadé
rozvojovych zemi, které jsou Casto zavislé na cenach jedné komodity, anebo jsou
také Casto poznamenany urcitou pfirodni katastrofou, ktera vyraznym zpusobem
ovlivni ekonomickou situaci zemé a tim padem schopnost splaceni dluhu, ale i u
téch rozvinutych, jako napfiklad Clenskych zemi eurozony. U rozvinutych zemi by
se dluhopis vazal predevSim na vysi HDP, ale také se nevyluCuje moznost vazby

napfiklad na vysSi exportu.

4.1.4 Euro pojistné dluhopisy

U Clenskych statd eurozény existuje jesté jeden z doporu€enych nastrojl, coz jsou
euro pojistné dluhopisy (euro-insurance bonds). Myslenkou téchto dluhopisu je
to, Ze by byly vydavany evropskym organem pro management dluhu za stejnou
cenu vSech ¢lenskych statd. Doba splatnosti dluhopisu by byla uréena evropskym
organem, ktery by ji stanovil spole¢né s investory na zakladé situace na trhu. To
znamena, Ze jednotlivé Clenské staty by nemeély kontrolu nad délkou splatnosti

téchto dluhopist. Zaroven by staty s vySSim rizikem dluhové krize platily vysSi
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uroky evropskému organu pro spravu dluhu za tyto euro dluhopisy, na zakladé
¢ehoz by se vytvarel spoleény fond pro pfipadné budouci dluhové krize
(Muellbauer, 2013).

Pokud by v budoucnu nastala situace, kdy se Clensky stat dostane do dluhové
tisné, byly by pouzity platby z tohoto fondu na finan¢ni vypomoc tomuto statu.
Timto by se tak pfedeSlo némeckym obavam z toho, Ze fiskalni nezodpovédnost
nékterych Clenskych statl budou finanéné podporovat silné evropské ekonomiky

jako Némecko a Francie.

Podle Muellbauera (2013) maiji euro pojistné dluhopisy hned nékolik vyhod, které
zajisti stabilnéjSi monetarni unii. Jednou z vyhod je fiskalni decentralizace, ktera
by odstranila demokraticky deficit, ktery je ¢astym problémem v monetarni unii.
Diky fiskalni decentralizaci si budou moci jednotlivé viady samostatnéji fidit fiskalni
politiku. DalSi vyhodou je vétSi transparentnost mezi Clenskymi staty a véfiteli.
Jako posledni vyhoda se muize uvést snizeni nakladu na spravu eurozoény
z dlouhodobého hlediska.

4.1.5 Shrnuti

Tab. 3 Navrhy pravidel p¥i vydavani dluhu
Navrh Princip / Proces Skupiny véritell

CAC dolozky  zabranujici | Doporugeni vyuZiti pfedevsim
Dolozka holdout problémum. Diky CAC | u privatich véfiteld a u

kolektivni akce | doloZzce je dohoda pfijata, | bilateralnich véfiteld, ktefi

(CAC) pokud je restrukturalizace | nejsou Cleny Pafizského
akceptovana 75 % vériteli. Klubu.

Umoznuji jednodussi | Doporuceni vyuziti predevsim

Komise koordinaci vefitelll | u  privatich  véfitell  a

zastupcl prostfednictim zvolenych | bilateralnich  véfitelt, ktefi

véritelu zastupcu véritell. nejsou Cleny Pafizského
klubu.
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Pozastaveni ¢i automatické | Implementace tohoto typu

splaceni dluhu v pfipadé, Ze | dluhopisy je doporuCena u

Contingent se snizi prfedem smluveny | vSech pfipadu vydani dluhu.
convertible ukazatel pod urcitou hranici.
bonds Zabranuji opozdénému

jednani a opozdénému

zavedeni restrukturalizace.

. | Vydani centralnich dluhopist | Aplikace v pfipadé dluhopisu
Euro pojistne . . ) )
_ evropskym  organem  pro | vydanych  soukromym a
dluhopisy . .
management dluhu. bilateralnim véfiteldm.

Zdroj: (vlastni zpracovani, 2021)

4.2 Navrhy ramcu mezinarodnich pravidel

JiZ bylo zminéno nékolikrat, v pfipadé restrukturalizace vefrejného dluhu neexistuje
pravni ramec, ktery by bankrotujicimu statu a jeho veéfitelim urcoval, jaké kroky
maiji podstoupit, aby obé strany dospély k dohodé. | pfes snahu mnoha ekonoma
pfijit s mezinarodnim mechanismem, stale pfevlada market-based approach, ktery
nechava Cisté na bankrotujicim statu, aby se domluvil s véfiteli, coz vede k ad-hoc

feSenim a zdlouhavym restrukturalizacim.

Na zakladé poznatk( z pfedchozich kapitol jsou situace, kdy market-based
approach muze vést k efektivnimu vyfeSeni bankrotu. Toto jsou vSak vétSinou
situace, kdy je stat schopen domluvit se se svymi véfiteli, at uz z dlvodu, Ze
struktura véfitelU neni roztfisténa a je proto snadné je zkoordinovat, nebo véfitele
pfistoupi na prvotni dohodu a nemaji zajem o snahu zisku celé dluzné Castky

prostfednictvim soudni cesty.

V ostatnich pfipadech si vSak myslim, Zze kdyz uz se stat dostane do defaultu, tak
by mély byt ureny pravidla a mechanismy, které jsou mezinarodné dohodnuté.
S tim také souvisi navrh na vytvofeni dozorCiho organu, ktery na dodrzovani
pravidel bude dohlizet a zaroven bude bankrotujicim statim slouzit jako poradni
organ. Nize jsou zminény navrhy na tento mezinarodni ramec spolecné

s dozorc€im organem.
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4.2.1 Sovereign debt restructuring mechanism (SDRM)

Sovereign debt restructuring mechanism (SDRM) je navrh mechanismu na proces
restrukturalizace dluhu jako reakce na rlst zadluzeni statl a na rozsahlejsi
SDRM navrhla americkd ekonomka Anne Krueger, ktera pfi navrhu tohoto
mechanismu vychazela z korporatniho ramce bankrotl, ktery funguje pod
dohledem soudu. To také znamena, Ze proces by mél zakonny zaklad, na jehoz
dodrzovani by dohlizel IMF. Pro to by byla potfeba zménit ¢lanky zakladajici
dohody IMF, ke kterym jsou vazany vSechny zemé svéta, coz by poskytlo IMF
pravni moc k vymahani tohoto mechanismu. Pravé nutnost zmény c&lanku
zakladajici dohody IMF, silna pozice tohoto fondu, a snaha zachovat nestrannost
rozhodovaciho procesu IMF, dospéla k tomu, Ze ne v8echny zemé souhlasily
s touto zménou a proto SDRM nebyl doposud implementovan. Myslim si vSak, ze
SDRM je jeden z mechanismu, ktery by mohl zjednodusit proces restrukturalizace
dluhu.

Vyuziti mechanismu by bylo iniciovano bankrotujicim statem, na zakladé ¢ehoz by
se pod dohledem IMF sjednalo Férum pro feSeni sporl o statnich dluzich
(Sovereign Debt Dispute Resolution Forum), kde dluznik pfedstavi navrh planl na
restrukturalizaci svého dluhu, ktery vytvofil spole¢né s IMF. Tento navrh by se
nasledné diskutoval a pfipadné upravil, protoze je podminkou, aby byl plan
schvalen maijoritni vétSinou. SDRM funguje na podobném principu jako CAC
dolozka, tedy pokud dohodu pfijme majoritni vétSina (smluvené minimum 75 %),
dohodu musi akceptovat i zbyla minoritni ¢ast véfiteld. BEhem doby vyjednavani
by IMF poskytoval defaultujicimu statu finanéni podporu na zakladé ¢ehoz by
pozadoval plnéni stabilizaéniho programu na zajisténi dluhové stability (Krueger,
2002).

SDRM je mechanismus, ktery Ize pouzit u Siroké Skaly restrukturalizaci, at uz to
jsou restrukturalizace s bilateralnimi véfiteli, nebo s privatnimi véfiteli, slouzi
SDRM jako jedno z moznych feSeni na zajisténi efektivni restrukturalizace dluhu.
Existuji vSak i situace restrukturalizace dluhu, kde neni potfeba dluh
restrukturalizovat podle mechanismu SDRM, a to jsou pfipady HIPC. Dadvodem je
to, ze u zemi HIPC jiz zajistuje IMF podobnou roli, jako by tomu bylo v pfipadé
SDRM.
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4.2.2 PADRE Plan

Politicky pfijatelna restrukturalizace dluhu v eurozoné, neboli plan PADRE
(Politically Acceptable Debt Restructuring in the Eurozone), je jednim
z navrhu ekonom( Pierre Paris a Charles Wyplosz, ktery je postaven na
jednoduché myslence, ktera byla v podobném formatu uplatnéna i pfi zalozZeni
ESM, a to, ze se statni dluh ¢lenskych statd prfevede na velkou agenturu, ktera
muze na finan€nich trzich ziskat financni prostfedky na pokryti restrukturalizace
statnich dluhu s nizkym urokem. To ma podle autortd docilit toho, Ze se vefejny
dluh statd eurozény dostane v budoucnu do stabilni situace bez ekonomickych a
hlavné politickych obav. Dlvodu je hned nékolik. PADRE plan napfiklad pfedchazi
politickym obavam méné zadluZzenych zemi, jako je napfiklad Némecko, pfesnéji
némecti danovi platci, Zze budou muset splatit vefejny dluh méné disciplinovanych
Clenskych zemi, coz je samoziejmé politicky neZadouci, ale zaroven tento pfenos
dalSich, dluhové oslabenych, Clenskych zemi, a mize tedy nastat jesté vétsi
ekonomicka krize, nebo také oslabeni bankovniho sektoru eurozény (Paris,
Wyplosz, 2014a).

Agenturou ziskavajici finanéni prostfedky by v tomto pfipadé byla ECB a to na
zakladé tfi divodu. Prvnim je fakt, ze ECB, a jakakoli jina centralni banka, ma
pfistup ke kapitalu, takze muaze utrpét velké financni ztraty a pFesto zustat pro
véfitele dlvéryhodna s ¢imz souvisi i druhy bod a to, Ze ECB si na kapitalovém
trhu pujcuje s nizkymi naklady. Poslednim didvodem je fakt, Ze ECB pfenasi své
zisky, ale také ztraty, na Clenské staty. Pfipadné zisky ECB by kompenzovaly
ztraty Clenskych statd, diky cemuz by bylo zajisténo to, Ze dluh a naklady na jeho
restrukturalizaci nedisciplinovanych zemi je nutno splatit ze strany zodpovédnych

Clenskych zemi (Paris, Wyplosz, 2014b).

PADRE plan funguje tak, ze ECB, za finan¢ni prostfedky ziskané na financnich
trzich, odkoupi od ¢lenskych statl podil na vefejném dluhu za jeho nominalni
hodnotu a zaméni je za perpetuity s nulovym urokem. Perpetuita je cenny papir,
ktery je vydan na nekonec¢né dlouhou dobu. V praxi to znamena, ze vefejny dluh
statu je vymazan. Perpetuity s nulovym urokem zapfiCifiuji to, Zze se ECB dostava
do ztraty, protoze ta musi splacet uroky za prostfedky vypuajéené na finanénich

trzich. Tyto ztraty by vSak byly pfevedeny na jednotlivé narodni vliady a byly by

70



splaceny danovymi poplatniky. ,To znamena, Ze po neomezenou budoucnost
bude kazda vlada ,splacet ECB ve formé sniZzeného rozdéleného zisku celkovou
castku - ve smyslu soucasné hodnoty - pocCatecniho zruseni dluhu.
Restrukturalizace dluhu tedy znamena prevod dluhové zatéZe ze soucasné na
budouci generace v kazdé zemi, bez jakéhokoli pfevodu z jedné zemé do druhé
nebo od soucCasnych drZiteld dluhd® (Paris, Wyplosz, 2014b, str. 1).
Z kratkodobého hlediska tedy bude dochazet ke ztratam na strané ECB, nicméné,
je predpokladano, ze z dlouhodobého hlediska, kdy Elenskym zemim bude rist
jejich HDP, budou se na zakladé toho sniZzovat naklady. Tyto naklady by po
nékolika letech mély byt pokryty pfijmy, které ma ECB z rozdilu mezi naklady na

tisk bankovek a jejich nominalni hodnotou.

PADRE plan zprvu vypada jako mechanismus, ktery je bezbolestny pro zemé
s vysokym dluhem, a ty tak nemaji davod, pro¢ by se po restrukturalizaci dluhu
nemohly v budoucnu opét nekontrolovatelné zadluzit. Aby bylo této situaci, ktera
se oznaCuje jako moralni hazard, zabranéno, ECB by slouzila zaroven jako
dozorci organ a v pfipadé, Ze by se vefejny dluh ¢lenského statu dostaval nad
povolenou hranici, jako jednou z nejvice zminovanych je hranice poméru 60 %
dluhu k HDP, tak by ECB transformovala dluh tohoto statu z dluhu s 0% urokem

na dluh nesouci urcitou vysi uroku.

4.2.3 Arbitrazni rizeni

Jako mozna alternativa k pravni struktufe je arbitrazni fizeni. Arbitrazni fizeni je
v dnedni dobé referovano k Fair and Transparent Arbitration Processes (FTAP).
FTAP je postavena na zakladnim principu, kdy podobné jako v arbitrazi korporaci,
jsou obéma stranami zvoleni nestranni rozhodci, ktefi projednaji a rozhodnou o
zpusobu dohody a o zpusobu splaceni dluzné &astky. FTAP je zaloZzeno na
principech Alternative Dispute Resolution (ADR), coz je princip feSeni sporu
mimosoudni cestu diky Cemuz se pfedejde takzvané litigation, coz je situace, kdy
véfitel poda na stat Zalobu u patficného soudu. Pocet pravnich litigaci se vyrazné
navysil, kdy po roce 2005 jeden ze dvou defaultu byl doprovazen soudnim
sporem, kdyzto v 80. a 90. letech to bylo pouze v 10 % pfipadd (Schumacher,
Trebesch, Enderlein, 2018).
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S navrhem na zaclenéni arbitrazniho fizeni v podobé FTAP v pfipadech krize
vefejného dluhu pfiSel v roce 1989 australsky ekonom Kunibert Raffer, ktery
vychazel z Kapitoly 9 amerického insolvenéniho kodexu, ktery se zabyva
insolvenci municipalit (Raffer, 2005). Hlavnimi vyhodou arbitrazniho fizeni je jeji
rychlost, coz ma za nasledek sniZeni nakladu vynaloZzenych na proces na obou
stranach. Tento zpusob procesu dohody mohou pouzit vSechny zemé, nikoli jen
ur€itd skupina zemi, jako tomu je napfiklad u zemi spadajici do skupiny HIPC.
Vyhodou FTAP je také to, Ze se jeho konstrukce muze vyuzit na jak vefejném

dluhu viéi zahrani€¢nim subjektam, tak i vac&i t¢ém domacim (Kaiser, 2010).

Osobné si myslim, Ze vzhledem k tomu, Ze navrh a aplikace konkrétniho pravniho
ramce pro statni bankroty je velice slozité zavést, mize arbitrazni fizeni slouzit
jako jeden ze zpusobl, ktery muze byt vyuzit pro zabranéni litigacim ze strany

vériteld.

4.2.4 Seniorita véritell

Jako jeden z Casto diskutovanych mechanismd, ktery by mohl byt vyuzit pfi
bankrotech statd, je nastaveni seniority véfiteld. V pfipadé osobnich a
korporatnich bankroti je smluvné nebo legislativhé uréeno v jakém pofadi budou
véfitele odSkodnéni. Tento mechanismus v pfipadé bankrotu vefejného dluhu
chybi, coz komplikuje vyjednavani a pro bankrotujici vladu znamena, ze si mize
urCovat podle svého uvazeni, do jaké miry bude s urCitou skupinou véfitell
spolupracovat. Tato absence pravidel dostava véfitele do slozité situace, kdy do
doby, nez se zaCne vyjednavat, nevédi, jaky pfistup mohou od vlady oCekavat.
Jesté vetsi problém vSak pro veéfitele spoCiva vtom, ze s kazdym dalSim
véritelem, ktery investuje do daného statu, vznika vétsi skupina véritell, kterou je
v pfipadé bankrotu nutno odskodnit. V pfipadé bankrotu statu je seniorni véfitel je
ve stejné situaci jako ten juniorni co se vySe odsSkodnéni tyCe. Vyznamny rozdilem
je vSak to, ze do doby bankrotu, ziskaval juniorni véfitel splatky s vySSim urokem,
ktery kryje vétSi riziko mensiho odSkodnéni v pfipadé defaultu. To zapfiCinuje
riskantni poskytovani pujéek ze strany véfitell, protoze za poskytnutou pujcku
obdrzi vysoky urok a v pfipadé bankrotu statu budou ve stejné pozici, co se
splaceni dluzné Castky ze strany bankrotujiciho statu tyCe, jako seniorni véfitelé,

jejichz investice byla s daleko nizSim urokem.
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UrCeni seniority by mélo dopad takovy, Ze pfi bankrotu dluznického statu by mél
pravo byt finanéné odskodnén véfitel, ktery danému statu poskytl pujcku jako
prvni. Tento pfistup by snizil polet predluzenych statd, protoze pro nové
investujici véfitele by vidina toho, ze v pfipadé bankrotu budou odSkodnéni az jako
posledni, nebyla tak lakava a statu by neposkytli pljcku ani pfes vidinu vysoké

urokoveé sazby.

Tuto seniorni strukturu je mozno zaloZit pomoci tfi mechanismu. Prvni moznosti je
implementace seniorni struktury do mezinarodniho pravniho ramce, ktery by byl
vepsan ve ¢lancich zakladajici dohody IMF. Druhy zpusob je narodni jurisdikce
dané vlady, ktera by se timto zavazala splatit dluh véfitelim v poradi, od
seniornich az po ty juniorni. Treti zpusob, a podle mého nazoru nejpfijatelngjsi, je
mechanismus zaloZen na smluvnich dohodach mezi dluznikem a véfitelem, kdy by
v ramci emise dluhopisu byla podepsana smlouva, Ze tato emise je podfizena
pfedeSlym emisim a v pfipadé bankrotu bude véfitel odSkodnén az poté, co se
dluznik vypofadal se seniorngjSimi véfiteli. Pravni vymahatelnost tohoto
mechanismu by byla v pravomoci soudu zemé, kde byla emise dluhu provedena
(Borensztein a kol., 2005).

Pro zaruceni fungovani seniorni struktury by bylo potfeba monitorovat zadluzenost
statll a pocet véfitelt, aby potencionalni investofi védéli, za jakych podminek
poskytuji dluznikovi finanéni prostfedky. Tento monitoring by zaroverni pomohl

s vétsi transparentnosti vefejného zadluzeni nékterych viad.

Mechanismus by se nevztahoval na multilateraini véfitele jako je IMF, Svétova
banka a dalSi rozvojové organizace. Dadvodem je to, Zze multilateralni véfitelé,
predevsim IMF, se obecné berou jako véfitelé posledni instance a jejich zavazek
je splacen vzdy jako prvni. Staty dodrzuji splaceni zavazkl( témto mezinarodnim
institucim, i pfestoZe seniorita téchto multilateralnich instituci neni nikde zakonné

ustanovena.
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4.2.5 Shrnuti

Tab. 4 Navrhy ramci mezinarodnich pravidel
Navrh Princip / Proces Skupiny véfitelu

Pravné zavazny mechanismus | Privatni a bilateralni véfitelé,
SDRM implementovany do ¢lankd | mimo zemé HIPC.
zakladajicich dohod IMF.

Zaména vefejného  dluhu | Privatni a bilateralni véfitelé.
PADRE Plan Clenskych statu za perpetuitu

s nulovym urokem.

Predem zvoleni nestranni | Privatni a bilateralni véritelé,

Arbitrazni rozhodci zastupuijici | ktefi nejsou Cleny Pafizského
fizeni bankrotujici stat a jeho | klubu.
véfitelé.
Pravné vymahatelny | Privatni a bilateralni véfitelé.
o mechanismus, ktery urCuje | Neni potfeba aplikovat na
Seniorita o e ] ; . o .
o senioritu vefitell a na zakladé | multilateralni veéfitele, u
veritelu ] . L ] _ )
ni vyplaci odskodnéni. kterych  funguje postaveni

véfitele posledni instance.

Zdroj: (vlastni zpracovani, 2021)

4.3 Omezeni véritell vymahat svou pohledavku

Na zaveér je dllezité zminit, Ze pfi statnich dluhovych problémech je nutno podivat
se i na druhou stranu a to na stranu véfitele, zda i na jeho strané nelezi urcita vyse
zodpovédnosti za dluhovou krizi. Jako pfiklad je mozno zminit feckou dluhovou
krizi, kde byli véfiteli velké evropské banky a penzijni fondy, ktefi az naivné
investovali finance stfadateld do feckych dluhopisti. Pfed dluhovou krizi Recka se
mylné prfedpokladalo, Ze dluhopisy Clenského statu eurozény jsou bezrizikove.
V souvislosti také s nizkymi urokovymi sazbami, které ECB poskytovala ostatnim
bankam, se pro zahrani¢ni banky stalo lukrativni, pokud tyto finance vlozi do
dluhopist evropskych statl, jejichz uUrokova sazba z drzeni dluhopist je

nejrizikovéjsi, ale za to nejvy$si. V piipadé Recka se navic bankovni instituce
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domnivaly, Ze fecka vlada ma dostatek kapitalu na pokryti splatek, coz se ukazalo

jako mylny pfedpoklad.

Podobnych pfipadu, kdy pfedevSim soukromi véfitelé Casto investuji své financni
prostfedky do vysoce rizikovych dluhopisu, je mnoho a Casto tomu tak je, Ze
véritelé v pfipadé bankrotu spoléhaji na ziskani ¢astky v soudnim sporu, coz ale
prodluZzuje dobu restrukturalizace a naklady s ni spojené. V nékterych pfipadech
maji véfitelé pravo se soudni cestou domahat splaceni pohledavky, ale jsou i
situace, kdy by mél mit véfitel pravné omezenou moznost domahat se splaceni
dluhu.

4.3.1 Nelegitimni dluh

Nékteré rozvijejici zemé se potykaji s neschopnosti splatit dluhy, které byly
bez souhlasu obyvatelstva a pfedevsim, tyto dluhy nebyly vyuZity ve prospéch
obyvatelstva dané zemé. Dluh, ktery se vyznacuje témito dvéma charakteristikami,
se oznacuje jako dluh nelegitimni (odious debt). V nékolika poslednich letech se
vSak ozyvaji nazory, ze v pfipadé, kdy se prokaze, Ze se jedna o nelegitimni dluh,

nova vlada by nebyla povinna splatit tyto zavazky vytvofené pfedchozi viadou.

Prozatim vS8ak neexistuje zadna mezinarodni a ani narodni smlouva, ktera by
tento zakon obsahovala ve svém pravnim ramci. Podle mého nazoru by vS§ak mélo
byt v multilateralnich dohodach schvaleno, Ze nova viada bankrotujiciho statu,
ktery se dostal do dluhové neschopnosti pravé kvuli nelegitimnimu dluhu, nema
povinnost tento dluh splatit. Tato dohoda by umoznila obnovit stagnujici
ekonomiku defaultujiciho statu a zaroven by omezila pfiliv financi do zemi, kde
panuje autoritativni rezim, protoze by tato smlouva znamenala pro véfitele vétsi
riziko ztraty investic v pfipadé bankrotu. Jako organ, ktery by posuzoval legitimitu

dluhu a vykonaval by tuto legislativu, by byl IMF spole¢né se Svétovou bankou.

4.3.2 Legislativa na omezeni supich fondu

Aby se pfedeSlo prodlevam béhem restrukturalizace dluhu, je potfeba vytvofit
mechanismus, ktery by omezil hlavni aktéry holdoutu, kterymi jsou pfedevsim supi
fondy. Tzv. legislativa na omezeni supich fondu (anti-vulture fund legislation) je

statutarnim mechanismem, ktery zabrani supim fondim vymahat soudni cestou
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dluznou Castku, ktera je mnohonasobné vysSi, nez kterou supi fond zaplatil na
sekundarnim trhu za pohledavku vaci defaultujicimu statu. Tento zakon jako prvni

prijala Belgie v roce 2015.

Belgicky zakon je zaloZzen na ustanoveni, které zakazuje véfiteli vymahat u
belgického soudu po dluznikovi nepfiméfenou ¢astku v poméru k ¢astce, za kterou
odkoupil dluh na sekundarnim trhu. Implementace této legislativy by zarover méla
podobny dopad jako CAC klauzule, kdy supi fondy jsou €asto hlavnimi véfiteli,
ktefi zapfiCinuji holdout problém. Supi fondy skupuji na sekundarnim trhu
dluhopisy zemi, které maiji finan¢ni problémy splacet svij dluh, za €asto daleko
niz8i ¢astku, nez je nominalni hodnota dluhopisu, a nasledné se odmitaji podilet
na restrukturalizaci dluhu a misto toho soudni cestou pozaduji splaceni celé
dluzné &astky. Zaroven stoji supi fondy i za holdoutem dalSich privatnich véfiteld,
ktefi predpokladaji, Zze supi fondy se budou snazit soudni cestou ziskat plnou

vrwvs

ostatni privatni véfitelé (Brutti, 2020).

| pfes pochybnosti nékterych ekonomi na dopad této legislativy na stabilitu
sekundarniho trhu si myslim, ze aplikace legislativy na omezeni supich fond(

v ramci jurisdikce ostatnich statll, je zpusob, jak zkratit proces restrukturalizace

vrwvs

témito fondy.
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4.3.3 Shrnuti

Tab. 5 Omezeni véFiteli vymahat svou pohledavku

povinna dluh splacet.

Navrh Princip / Proces Skupiny véfitelt
Odepsani dluhu pokud se | Bilateralni a privatni véfitelé.
Nelegitimni prokaze jeho nelegitimnost.
dluh Nova vlada by tak nebyla

Legislativa na
omezeni

supich fondu

Zakon zakazujici vymahani

pohledavky soudni cestou

v pfipadé, Ze za pohledavku
bylo zaplaceno

mnohonasobné méné, nez

jaka hodnota

dluhu.

je nominalni

Privatni véfitelé, pFfedevSim

v podobé supich fonda.

Zdroj: (vlastni zpracovani, 2021)
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Zaver

Cilem této diplomové prace bylo zmapovat navrhy moznych obecnych postupl a
pravidel pfi feSeni restrukturalizaci statnich dluhd a tim ¢aste¢né i jejich prevence
jak u vyspélych, tak i rozvijejicich se ekonomik a na zakladé tohoto formulovat
doporuceni pro nastaveni obecnych pravidel pro proces restrukturalizace dluhu.
Defaulty statll a jejich nasledna restrukturalizace patfi k ¢astym jevim v dnesni
dobé pfevazné u nizkopfijmovych zemi a u rozvijejicich se ekonomik, ale
neobvyklé nejsou ani u statd rozvinutych. | pfes dlouhou historii a vice nez 400
zaznamenanych pfipadu statnich defaultl a jejich restrukturalizace se nepodafilo
aplikovat jednotny mezinarodni ramec, na zakladé kterého by stat spoleéné se
svymi véfiteli postupoval, aby dosel krychlé, ale zaroven i k ucelné dohodé.
Mezinarodni ménovy fond spoleéné se Svétovou bankou a dalSimi odborniky jiz
fadu let pracuje na nékolika navrzich, které by mély tuto problematiku vyfesit.
Zadny z navrh( vSak nebyl doposud obecné& aplikovan a pfijat, coZ také vznasi
otazku, zda je vubec mozno nastavit jednotny mezinarodni pravni ramec pro

insolvenci statu.

Tato diplomova prace je fazena do dvou casti. Prvni Cast se sklada ze dvou
kapitol, které vysvétluji strukturu a fungovani vefejného dluhu a nasledné mapuji
historii statnich defaultl. Detailnéji je popsana historie statnich defaultd Argentiny.
Druha kapitola se také zabyva charakteristikou verejného dluhu v ramci Clenskych
statd eurozény, které maji omezené moznosti na stabilizaci dluhu, kdy nemohou
vyuzit monetarni nastroje. Na konec je analyzovana fecka dluhova krize (2012) a

je porovnana s dluhovou krizi Argentiny (2002).

Ve tfeti kapitole jsou popsany uspésné implementované dohody a mechanismy,
které se béhem dlouhé historie statnich defaultd uplatnily. Konkrétné se jedna o
dohody sjednané pfi emisi dluhopisu, €i o implementaci dolozek jako jsou dolozky
kolektivni akce (CAC) a nastroje pro navraceni hodnoty (VRI). Tyto dolozky jsou
povazovany za uspésne, protoze feSi hlavni problémy restrukturalizace dluhu,
kterymi jsou holdout problém a opozdény zaCatek vyjednavani o zméné podminek
dluhu. Jako pfiklady uspéSnych multilateralnich mechanismi jsou popsany
Bradyho plan spolecné s Pafizskym a Londynskym klubem. Bradyho plan byl

mechanismus, ktery je povazovan za mechanismus, diky kterému se
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latinskoamerické staty dostaly z hluboké dluhové krize z konce 20. stoleti. Za
uspésné mechanismy jsou povazovany i dva kluby, jejichZz hlavni benefit spoCiva
ve schopnosti rychlé koordinace véfiteld a schopnosti zajistit na vyjednavanich

rychlé dohody.

Posledni ¢tvrta kapitola zavrSuje diplomovou praci tim, Ze na zakladé poznatku
zmapovanych v pfedchozich kapitolach sumarizuje a klasifikuje mozné
mechanismy pro restrukturalizaci dluhu (i prevenci jeji nutnosti) se zvlaStnim
zaméfenim na to, zda je mozno aplikovat urCity mechanismus i na eurozonu.
Navrhy jsou rozdéleny do tfi subkapitol, kdy prvni se zabyva dohodou o postupu
béhem pfipadného bankrotu jiZz béhem vydani dluhu, druha subkapitola
predstavuje navrhy mezinarodnich ramcu, které by byly uplatnény, pokud mezi
dluzitelem a jeho véfiteli neexistuje Zzadna dohoda o postupu v pfipadé defaultu, a
posledni subkapitola popisuje omezeni pravomoci véfitell pfi snaze ziskat svou

pohledavku.

Pro zajisténi efektivni a rychlé dohody je doporuceno statim a véfitelim vyuziti
urCitych dolozek pfi emisi dluhu. Konkrétné se jedna o doloZzku kolektivni akce
zabranujici holdout problémam. Diky CAC dolozce je dohoda pfijata, pokud je
restrukturalizace akceptovana ze strany 75 % véfiteld, coz zamezi holdout
problémim. Jako ekvivalent CAC dolozek muze byt smluvena komise zastupcu
véfitelu, diky které se také snizi komplikovanost koordinace pfi vyjednavanich.
Otazku zacatku restrukturalizace feSi podminéné konvertibilni dluhopisy, diky
kterym se zajisti pozastaveni nabihajicich Urokd z dluhd, nebo jejich snizeni
v pfipadé, kdy se snizi pfedem smluveny ukazatel pod urCitou hranici. Diky
dluhopisim vazanym na HDP, export & na cenu urcité komodity, se zabrani
opozdénému zavedeni restrukturalizace. Pro Clenské staty eurozony je také
zpamovan navrh v podobé euro pojistnych dluhopisu, ktery diky centralnimu fizeni

dluhopist ma potencial zajistit vétsi stabilitu dluhu v eurozoné.

V pfipadé navrhu mezinarodnich pravidel jsou doporuceny Ctyfi ramce, které by
nastavily obecné platné pravidla, jak postupovat v pfipadé bankrotd. Prvnim je
SDRM, kdy by IMF v kooperaci s defaultujicim statem pfipravily navrh na
restrukturalizaci, ktery by nasledné musel byt schvalen majoritni vétSinou véfiteld.
Postup by byl pravné zavazny diky jeho zac¢lenéni do ¢lankl zakladajicich dohod

IMF. Pro nastaveni ramce pravidel potupu v ramci eurozény je doporucen plan
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PADRE, ktery navrhuje odkup vefejného dluhu &lenskych stati za perpetuity
s nulovym urokem, coz by mélo negativni dopad na ECB, ktera by dluh odkoupila,
z kratkodobého hlediska, ale diky ristu HDP ¢lenskych zemi by tento postup mél
efektivni dopad na stabilizaci dluhu. Jako mozZna alternativa k pravni strukture je
arbitrazni fizeni, kdy si obé strany zvoli nestranné rozhodce, ktefi projednaji a
rozhodnou o zplUsobu dohody a o zpUsobu splaceni dluzné ¢astky. Jako posledni
je pfedstaven navrh na vytvoreni struktury seniority véfitelll, ktery by zajistil postup

pfi odSkodriovani véfitell a predesel by tak holdout situacim.

Na zaveér Ctvrté kapitoly jsou jeSté zminény dva navrhy na omezeni prav véfitell
vymahat dluznou ¢astku. Dlvodem téchto navrhu je fakt, Ze za default daného
statu mohou v nékterych pfipadech i sami véfitelé, ktefi naivné a nezodpovédné
poskytuji viadam své financ¢ni prostfedky. V praci zminéného pravni ramce by bylo
zamezeno Sifeni nelegitimnich dluhd a zabranovano supim fondidm v urcitych

situacich domahat se zisku pohledavky.

Téma moznych prubéhu statnich bankrotl je v soucasné dobé velice aktualnim
tématem, kdy dlouhodobé roste svétovy vefejny dluh jako celek. Narust
akceleroval v poslednim roce, kdy byly svétové ekonomiky zasazeny epidemickou
pandemii Covid-19 a podobny vyvoj ¢eka svétovou ekonomiku zifejmé i v roce
2021. Pravé se jevi potfeba efektivnich pravidel pro restrukturalizaci statniho
dluhu naléhava vice nez kdy pfedtim. Jsem si vSak védom, Ze kvuli komplexnosti
tohoto tématu je realna aplikace doporu€enych navrhd, a dalSich postupu, které by
mohly zefektivnit procesy restrukturalizace dluhu a nejsou v této praci zminény,

velice slozitou zalezitosti.
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