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Dlhova sluzba $tatu: ciele a nastroje’

Lucius CHUDY — Igor FARKAS*

Uvod

Dlhova sluzba predstavuje jednu z kIai¢ovych uloh $tatnych financii. Jej op-
timalne manaZovanie je vSak velmi uzko zviazané s d’al§imi funkciami 3titnej
politiky, ako st najméi monetarna politika, rozpo&tova politika a politika ekono-
mického rozvoja Statu (napr. bankového sektora).

Charakter tychto oblasti je taky, Ze zvi¢$a izolované a nezavislé optimalizo-
vanie funkcie v jednej oblasti vedie ¢asto az k neadekvitnemu a netimernému
zhorSeniu stavu v druhej oblasti. Prikladom toho méZe byt ispe$né financovanie
Statneho dlhu na tkor znehodnocovania meny, resp. rastu inflacie alebo na uikor
neblahého vplyvu na bankovy sektor. Na druhej strane treba povedat’, Ze tento
balans (trade-off) méze mat’ v urditych pripadoch len kratkodoby charakter a su
teda mozZné aj také kroky, ktoré napriek kratkodobo nepriaznivym tendenciam
v druhej oblasti mézu mat’ dlhodobo priaznivy vplyv na celu tito oblast’. Prikla-
dom moZe byt retrukturalizdcia bankového sektora, ktord méze vyznamne za-
tazit’ rozpocet a skomplikovat’ dlhovi sluzbu na uréité obdobie, ale z dlhodobé-
ho hl'adiska méze vytvorit’ priaznivé podmienky na vytvorenie stabilného a lik-
vidného trhu so §tatnymi cennymi papiermi (¢o sa vieobecne prijalo ako zaklad-
ny predpoklad pre dlhodobo najmenej nakladnd dlhovi sluzbu).

Této vzajomna prepojenost’ spomenutych oblasti, a teda nevyhnutnost’ ich
uzkej koordinécie je typicka pre tzv. tranzitivne ekonomiky. Vo vyspelych eko-
nomikich je ich koordindcia menS$ia a aktivity v tychto oblastiach st zviésa
nezavislejsie.

Dalsim aspektom dlhovej sluzby je to, Ze jej optimalizovanie je mozné roz-
¢lenit’ do dvoch trovni:

1. Ekonomicko-strategicka uroveri

Mala by poskytovat’: a) strategické a zdruzené ciele (to znamena ciele, ktoré
pbsobia vo vzijomnom sulade) pre oblasti monetarnej, rozpoétovej a dlhovej
politiky, ako aj politiky rozvoja ekonomiky a financii; b) navrh postupov na
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dosiahnutie tychto strategickych cielov vratane volby vhodnych finanénych
nastrojov, mechanizmov a podmienok (napr. legislativnych), ktoré determinuju
fungovanie tychto oblasti.

2. Technicka uroveri

Mala by poskytovat’ odporucania na: a) vhodné technické prostriedky (hard-
vér), ktoré st nevyhnutné na optimélne dosahovanie uvedenych zdruZenych stra-
tegickych ciel'ov, napriklad na vyber ekonomicko-finanénych dat, ktoré je nevyh-
nutné pravidelne monitorovat’, archivovat’ a vyhodnocovat’; b) vhodné Statistické
néstroje a optimalizacné metddy pre efektivne ovplyviiovanie, monitorovanie
a optimalizovanie prisluSnych finanéno-ekonomickych procesov.

ManaZzovanie dlhu u nds ma doteraz prevazne intuitivny charakter a je zalo-
Zené hlavne na skuisenostiach manazmentu. Odbornici sa v§ak zhodni v tom, Ze je
potrebné zacat’ vyuzivat’ technické prostriedky v rieseni uloh dlhovej sluzby. Tym
sa rozumeju hlavne informacné technolégie, bez ktorych uz nie je d’alej mozné
zvladat’ manazment dlhovej sluZzby a na ich zavedenie existuje viacero dévodov:

e Informacie nevyhnutné pre manaZovanie dlhu maju stale zlozitej$iu (neli-
nearnu, rychlo sa meniacu, nestacionarnu) povahu.

e Osobitne v pripade tranzitivnej ekonomiky je dlhova sluzba uzko prepojena
prakticky so v3etkymi ekonomicko-finan¢nymi oblastami $tatu, z Coho vyplyva
potreba mat’ k dispozicii vSetky relevantné informacie v o najkratSom &ase
a v ramci jedného informaéného systému.

e Okrem presného a rychleho monitoringu vsetkych relevantnych dat je dole-
zité vyuzivat’ moderné Statistické a matematické metédy na odhad r6znych mier
rizika dlhovej sluzby a nadvdzne aplikovat’ vhodné stratégie na minimalizaciu
tohto rizika. Bez uvedenych néstrojov je Stat neseriéznym partnerom obcanov,
lebo nielenze nedokaze optimalizovat’, ale ani korektne posudit’ nakladnost’ dlho-
vej sluzby.

Nasim ciel'om v d’al$ich castiach bude hovorit’ o zdkladnych cieloch dlhovej
sluzby a mozZnych alternativach jej manaZmentu, o zdkladnych nastrojoch vy-
hodnotenia a analyzy dlhovej sluzby a o ilustracii tychto met6d na udajoch z po-
slednych rokov.

1. Ekonomicko-strategicka troven

Optimalizovanie emisnej &innosti $tatnych pokladniénych poukazok (SPP)
a §tatnych dlhopisov (SD) predstavuje tlohu, ktorej hlavnym ciefom vo vie-
obecnosti je minimalizovat’ ndklady na dlhovi sluzbu. Stratégie optimalizovania
dlhovej sluzby st uréované dvoma troviiami: jednak vonkaj$imi ciel'mi dlhove;j
sluzby, jednak vnitornymi ciel'mi dlhovej sluzby.
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1.1 VonkajSie ciele dlhovej sluzby

Tieto ciele su determinované ekonomickymi potrebami $titu. Ak nebudeme
pre jednoduchost’ rozli§ovat Specifika SPP a SD, potom tieto, ciele s dané po-
trebou financovania $tatneho deficitu (hlavne SPP), predchadzajiceho $tatneho
dlhu (hlavne SD) a rozvojovych ekonomickych investicii (rozvojové ekonomic-
ké projekty, restrukturalizané programy, napr. bankového sektora). Spoloénymi
okrajovymi podmienkami vSetkych tychto ciel'ov je splnenie vytyCenej monetar-
nej politiky $tatu. Primarne ciele predstavuju pre dlhovu sluzbu vonkajsie pod-
mienky, ktoré st pevne stanovené.

Dominantnym faktorom, ktory ovplyviiuje efektivnost’ dlhovej sluzby, je filo-
zofia vztahu dlhovej sluzby voci finanénym trhom. Konfliktny vztah s finan¢-
nym trhom moéZze mat’ systematicky negativny vplyv na dlhovi sluzbu, ktort
potom nemoZzno eliminovat’ ani sofistikovanymi optimaliza¢nymi metédami. Na-
vySe, stanovenie tychto vztahov je plne v rukach Statneho manazmentu. Vzt'ah
k finanénym trhom je vychodiskovym momentom pre zakladni koncepciu emisnej
politiky dlhovej sluZzby. Je moZné rozlisit’ dve zakladné koncepcie tohto vzt'ahu.

1. Partnersky vztah k trhu

Této koncepcia vychadza z nasledujicich skusenosti a presvedCeni financ-
nych expertov rozvinutych krajin so stabilizovanou ekonomikou [1]:

e Rozvinuty a stabilizovany priméarny a sekundarny trh so §titnymi cennymi
papiermi (SCP) je najlepSou zirukou ich dlhodobo najniZsich cien, a teda aj
dlhodobo najmenej nakladnej dlhovej sluzby.

e Nemd zmysel stperit’ s finanénym trhom s ciel'om ziskat’ kratkodobé vyho-
dy (zisky). Dlhodobo sa nedé nad finanénym trhom vyhrat', pretoze predstavuje
kolektivnu inteligenciu, spravidla neporovnatel'ni z hladiska kvantity aj kvality
s manazmentom $tatneho dlhu. Konkrétne to znamena napriklad to, Ze je iluzérna
snaha zniZovat’ dlhodobu nékladnost’ dlhovej sluzby vhodnym €asovanim emisii
aktualne vyhodnou volbou lehoty splatnosti emisie, pripadne stanovenim aktual-
ne vyhodného objemu financii v emisii.

e Naopak, dlhodobo optimalna dlhova sluzba vychadza principidlne z partner-
ského vzt'ahu k finanénym trhom, ktory predpoklada vzdjomni vyhodnost’ pre obe
strany. T4to koncepcia uvazuje navyse s aktivnym pristupom manaZmentu dlhovej
sluzby, ktory by mal byt’ otvoreny k potrebam a pravidldm trhu, a na zéklade nich
by modifikoval &i uz typ dlhovych produktov alebo samotnii emisnii politiku.

2. Superivy vztah k trhu

Této koncepcia sa v &istej, resp. vulgarnej podobe v podstate nevyskytuje. Jej
izolované prvky st viak typické pre tranzitivne ekonomiky so slabo rozvinutymi
finanénymi trhmi a hlavne s nedostatkom volnych finanénych prostriedkov na
finanénom trhu, o je aj pripad Slovenska. Koncepcia ma za ciel’ minimalizovat’
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naklady dlhovej sluzby pomocou optimalizovania jedného, pripadne viacerych
aspektov emisnej ¢innosti, ako si: ¢asovanie (datumu) jednotlivych emisii, po-
nikaného objemu emisii, leh6t splatnosti jednotlivych emisii a objemu odkupe-
nych cennych papierov.

Situacia na Slovensku

Situacia na Slovensku sa v minulosti (od roku 1995) vyznafovala uréitou
snahou o vhodné &asovanie emisii (SPP sa méZu emitovat’ podla potreby), hoci
zamerom bola pravidelnost’ (tyZdenne). NajvyznacnejSou rtou vsak je, Ze v pri-
pade SPP ide o aukcie s otvorenym, t. j. vopred neoznamovanym objemom emi-
sie. Tato ¢rta emisnej politiky ma silné znaky stperivého vztahu k trhu, pretoze
vnasa do investorského prostredia neistotu a nestabilitu. Pri€inou je to, Ze teo-
reticky mozZno od $tatu odkupit’ nulovy objem emisii (pricom §tat bud’ siahne
po technickej emisii prostrednictvom NBS, alebo dlh splati napr. zahraniénymi
dlhopismi). Napriek tomu, Ze takéto emisie mézu byt’ (a aj boli) zriedkavé, ich
legalna moznost’ vnasa do vzajomného dlhového vztahu Stat — finan€ny trh prin-
cipialnu superivost’.

Tento vzt'ah navySe komplikuje a zneprehladiiuje Specificka situacia, ked’ na
trhu so Statnymi cennymi papiermi pdsobili dva kIicové subjekty (VSeobecna
tiverova banka, Slovenska sporitel’fia). Napriek tomu, Ze tieto subjekty ¢asto pd-
sobia len ako sprostredkovatelia pre domacich aj zahraniénych investorov, tito
situdcia je vel'mi neStandardnd a urCite nepomaha k efektivnemu fungovaniu
finan¢ného trhu so §tatnymi cennymi papiermi.

V pripade SD je vzajomny vztah $tt — finanény trh podstatne menej stiperi-
vy vd’aka absencii emisii s nulovym odkiipenym objemom.

Faktorom, ktory prispieva k transparentnosti a stabilite na finanénom trhu so
$tatnymi cennymi papiermi, je bezosporu Harmonogram emisii SCP, ktory v si-
Casnosti zverejiiuje Ministerstvo financii SR na $tvrt’ roka dopredu a emisné pod-
mienky na jeden tyzden dopredu. PrediZenie oboch tychto intervalov by v bu-
dicnosti mohlo zlepsit’ transparentnost’ tohto procesu a tak vytvorit’ podmienky
na stabilizaciu trhu.

Nestabilita a ¢asta nelikvidnost’ finanéného trhu by sa mohla zmiernit’, keby
sa fyzickym osobam a podnikatel'skym subjektom umoznilo odkupovat’ SCP, t. j.
podiel'at’ sa na financovani dlhu (ako je to bezné v rozvinutych ekonomikéch).
Napriek trvalejSiemu zdmeru MF SR v tomto smere sa doteraz uskutoc¢nila len
jedna emisia SD pre fyzické osoby (v maji 1998).

Takisto zamer znizit' uroveii povinnych minimalnych rezerv v kooperacii
s NBS v ramci restrukturalizacie Statneho dlhu bude mat’ dozaista pozitivny vplyv
na likviditu finan¢ného trhu, a tym aj na dlhodobo menSiu nakladnost’ dlhove;j
sluzby.
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Zamer MF SR zhodnocovat’ dodasne volné finan&né zdrojé na finanénych
trhoch kore$ponduje pravdepodobne s budiicim trendom v medzindrodnom me-
radle, hoci v sti¢asnosti sa podl'a naSich znalosti prakticky nikde este tento za-
mer nerealizuje a volné financie sa zvicSa \}yuiivajﬁ na reStrukturalizaciu
(zlepSenie) starého dlhu. Této idea bola horicou témou aj na poslednom work-
shope OECD [2]. Potencialne riziko financovania (schopnost’ dlznika vratit’ pe-
niaze efektivnym spdsobom) spojené s takymto obchodovanim méze byt hlav-
nou psychologickou aj praktickou bariérou v realizovani tejto idey. Z hl'adiska
diskutovaného vzt'ahu k trhu nie je postavenie tohto zdmeru tplne transparentné,
a teda jasné. PredovSetkym je zlozité odhadnut, nakolko spétné pozi¢iavanie
financii MF SR finan¢nému trhu naru$i rovnovahu tohto trhu a takisto nie je
jasné, akym spésobom sa skomplikuje dynamika (vnitorné zloZitost) tohto trhu.
Na§ odhad sa priklana skor k nasledkom vicSej nerovnovahy a skomplikovania
dynamiky tohto trhu. Napriek tymto skér negativnym tendencidm v ich Giginkoch
(pretoZe vedi potencialne k véacSej nestabilite na trhu) je zrejmé, Ze nakladnost’
dlhovej sluzby sa mézZe zniZit,, a su€asne sa pritom zlepsi likvidita na trhu. Opatr-
nost’ vo formuldcii o zniZeni nakladnosti prameni z komplikovanosti korektného
odhadu nékladnosti (s ¢im porovnavat’ zniZenie nakladnosti?). MoZnost’ zhodno-
covat’ do¢asne volné finanéné zdroje méze mat’ psychologicky vplyv na manaz-
ment a viest' k menej efektivnej emisnej politike, t. j. k tolerovaniu aj vi€Sich
objemov emisii s tym, Ze voIné finanéné zdroje na ucte Statu v priebehu roka
budi obchodovatelné. Porovnanie s tradi¢nym pristupom bez aktivneho obcho-
dovania potom bude nekorektné, pretoZe oba pristupy budd méct’ vyuzivat' roz-
dielnu emisnu politiku. v

Podla nasho nazoru mozno emisnd politiku MF SR celkovo zhodnotit’ ako
politiku s prevahou partnerskych prvkov vo vzt'ahu k finanénému trhu a so zi-
mermi, ktoré vyrazne a jednoznaéne posiliuji tento vztah.

1.2 Vnitorné ciele dihovej sluzby

Z predchadzajtcej Gasti je uz zrejmé, Ze vnutorné ciele dlhovej sluzby nemoé-
7u byt’ jednozna&né a plne zavisia od filozofie vztahu dlhovej sluzby k financ-
nym trhom, ako aj od koordinacie dlhovej sluzby s monetarnou politikou. Na-
priek tomu sa Easto zvykne deklarovat’ aj akysi hlavny ciel’ dlhovej sluzby:

¢ minimalizovanie nakladov dlhovej sluzby,

e dosiahnutie optimélnej, inosnej miery dlhu, napriklad jeho nezvySovanie.

Ako viak uvedieme d’alej, ide v podstate o Specifické ciele dlhovej sluzby,
ktorych optimalizovanie je spité s optimalizovanim inych Specifickych cielov,
a to &asto protire€ivym spdsobom. Navyse, tieto ciele mdzu nadobtidat’ konkrét-
nu podobu v zavislosti od vybraného modelu emisnej politiky.
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1.2.1 Model emisnej politiky

Tento model vlastne plne odraZa vztah k finanénému trhu a Specifikuje
v podstate vSetky dolezité aspekty emisnej pohtlky

o Struktiira emisit:

— odraza, ¢i sa napriklad v jeden emisny defi emituji cenné papiere s rézny-
mi lehotami splatnosti,
— aké st konkrétne lehoty splatnosti.
o Casovacie aspekty:
—na aky ¢as dopredu sa zverejituje Harmonogram emisii,
—na aky ¢as dopredu st uréené a platia podmienky tohto Harmonogramu,
— aké aspekty emisii (napr. lehoty splatnosti, objem emisie) st zafixované
v Harmonograme emisii SCP.
e Podmienky emisii:
— moznost’ pred€asného splatenia,
— emisie vymeny za iné SCP s inymi podmienkami (in4 lehota splatnosti,
iny emisny kurz),
— vymenitelnost’ za akcie vybranych §tatnych podnikov,
— Ucast’ r6znych subjektov na financovani dlhu (banky, fyzické a pravnické
“osoby),
— moznost’ aktivneho obchodovania s volnymi finanénymi zdrojmi $tatu.

Je zrejmé, Ze konkrétny model emisnej politiky méZe v podstate I'ubovolnym
spésobom kombinovat’ rozne aspekty a uvedené vlastnosti. Na ilustraciu uve-
dieme $tyri priklady emisnej politiky, ktoré budeme aj v d’alSom texte spominat’;
Sucasny model

Vyznaduje sa tym, Ze dana emisia je vypisana len na jednu lehotu splatnosti.
V Harmonograme emisii (v sti¢asnosti na §tvrt’ roka dopredu) je uréena lehota
splatnosti pre danti emisiu a ponikany objem emisie. Ale, ako sme uZ spominali,
vyska odkupeného objemu emisie je Fubovol'na, a teda v pripade potreby aj nu-
lova (€o znamend de facto zruSenie emisie). Do 1. 1. 1999 emisné pbdmienky
neumoziiovali spitné odkiipenie cenného papiera.

Model restrukturalizdcie

Je charakteristicky tym, Ze podmienky emisii umoziuju spitné odkupovania
emisii, prip. vymenu za emisie s inymi podmienkami a pod. To predstavuje moz-
nost’ aktivneho pristupu k starym emisiam a ich postupnu re§trukturalizaciu na
dlh s lepSimi vlastnost'ami ako je jeho nakladnost’, resp. tiroveri miery jeho rizika.
Model obchodovania

Umoziluje aktivne obchodovat’ s volnymi finanénymi zdrojmi na ucte Statu,
aby sa tieto prostriedky mohli Gro¢it’ vy$§imi urokovymi mierami ako na ucte
v centralnej banke.
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Model portfolia -

Jednotlivé emisie st emitované v portféliu s roznymi lehotami splatnosti a zvy-
¢ajne fixované v Harmonograme emisii na ur¢ité obdobie dopredu. UmozZiiuje to
minimalizovat’ riziko spojené s pohybont trokovych mier pomocou emisného
nastroja analyzy portfélia (benchmarking).

1.2.2 Ciele dlhovej sluzby

Vo vSeobecnosti mozno rozlisit’ tri skupiny cielov dlhovej sluzby:

1. Priame minimalizovanie (dlhodobych) ndkladov dlhovej sluzby. Tento ciel je
viac-menej pritomny za kazdych okolnosti. Dosahuje sa v zavislosti od celkovej
stratégie optimalizovanim faktorov, ako st napriklad:

— Casovanie emisie, odkupeny objem emisie, minimalizovanie volnych finan¢-

nych zdrojov na Ucte Statu (sucasny model);

— moznost’ spitného odkupovania emisii, prip. vymena za emisie s inymi pod-
mienkami umoziiuje restrukturaliziciu dlhu s mensimi nakladmi, resp. rizi-
kami (model reStrukturalizacie);,

— maximalizovanie zisku z obchodovania s volnymi finanénymi zdrojmi na
ucte Statu, plus ¢asovanie a odkipeny objem emisie (model obchodovania);

— optimalizacia portfélia emisii plus ¢asovanie a odkipeny objem emisii
stanoveny na ur¢ité obdobie dopredu (model portfolia).

2. Minimalizovanie rizik spitych s dlhovou sluzbou. Z pohl'adu MF SR ide
najmi o trhovo-portféliové riziko a riziko likvidity. Tieto rizikd sa minimalizuji
najéastejsie pomocou nasledujucich nastrojov:

— emitovanim novych emisii s dihSou lehotou splatnosti, pripadne reStruktu-
ralizaciou starého kratkodobého dlhu za dlh s dlhSou lehotou splatnosti;

— optimalizovanim (vyhladenim) §truktiry splatkového profilu;

— odhadom nékladov a rizika (Cost at Risk — CaR) [4] emisného portfélia pri
roznych scendroch vyvoja trokovych mier;

— regulovanim (napr. rozpoctovou politikou) vysky — miery dlhu (vo€i HDP).

3. Vytvdranie perspektivnych systémovych podmienok pre dlhodobé efektivne
fungovanie dlhovej sluzby. To znamena investovanie do opatreni, ktoré v buduc-
nosti mézu dlhodobo znizit’ nakladnost’ dlhovej sluzby. Ako priklady uvddzame
niektoré zimery MF SR na restrukturalizaciu riadenia §tatneho dlhu:

— redtrukturalizicia bankového sektora, zniZenie povinnych minimalnych
rezerv;

— vytvaranie novych podmienok pre i¢ast’ na aukciach so Statnymi cennymi
papiermi (pristup fyzickym a pravnickym osobam), vytvorenie spolo¢nosti
kolektivneho investovania nakupovanim SCP, upravenie zékona o DPH pre
pripad nakupu SCP podnikatel'skymi subjektmi;
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— vytvaranie novych emisnych podmienok (moZnost’ pred€asného splatenia
emisie, vymena dlhu, zmena emisnych podmienok dlhu, vymenitePnost’ SD
za akcie vybranych §tatnych podnikov);

— vytvaranie novych dlhovych produktov odrazajticich dopyt na trhu;

— zabezpedenie dlhodobejsich zdrojov na financovanie dlhu pomocou emisii
euroobligacii. :

Je zrejmé, Ze ciele hlavne z dvoch posledne menovanych skupin vyzaduja
mensi alebo vdcsi objem investicii, ktory moéze kratkodobo zataZit' rozpocet
a nasledne viest’ aj ku kratkodobému zvyseniu nakladov dlhovej sluzby, €o treba
mat’ na zreteli. V3etky uvedené skupiny ciel'ov su pritom navzidjom prepojené
a navzajom sa ovplyviiuju (pozri obr. 1).

Obrazok 1
Qﬂkajﬁe ekonomické podmienk>
Ciele dlhovej sluzby
Priame Minimalizovanie rizik Systémové
minimalizovanie Aeak
nakladov P podmienky

Treba tieZ zdoraznit', Ze v rozvinutych ekonomikach byvaju strategické ciele
dlhovej sluzby jasne deklarované (a teda zafixované) pravnym a zakonnym spo-
sobom na ur¢ité obdobie dopredu.

2. Technické nastroje dihovej sluzby Statu

Ako sme sa uz zmienili v predchadzajticej Casti, charakter a vyvoj technic-
kych nastrojov dlhovej sluzby primarne zavisi od stratégie dlhovej sluzby, ktora
definovali ekonomicki experti na ekonomicko-strategickej urovni, a ktora ma
prinajmensom snahu koordinovat’ dlhovii politiku s monetarnou, a rozpoctovou
politikou, ako aj politikou strategického ekonomického investovania Statu.

V zavislosti od deklarovanych vonkajsich a vnutornych cielov dlhovej sluzby
sa potom nasledne odvijaju néstroje a metédy na technickej wGrovni riadenia
dlhovej sluzby. Ovplyviiovanie prebieha vSak aj opaénym smerom, a to vtedy,
ked’ sa vysledky analyzy dlhovej sluzby vyuZiju pri deklarovani ekonomicko-
-strategickych ciel'ov.
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Technicka troveni v ramci dlhovej sluzby obsahuje dve zlozky:

a) Hardvér — informacné technoldgie

Tato Groveil by mala poskytnut’ zber dat v redlnom €ase, monitorovanie viet-
kych relevantnych ekonomicko-finanénych dat, ako aj ich archivaciu na d'alsie
pouzitie. Na zvladanie velkého mnoZstva komplikovanych dat o verejnych fi-
nanciach, ale aj schopnosti d’alej komunikovat’ s vonkaj$im finanénym svetom
budu potrebné pravdepodobne velké investicie v tejto oblasti.

b) Informacno-statistické metody

Ide o know-how (softvér) na vSestranné spracovanie dat o Statnych financiach.

Predmetom nasho zaujmu v dalSich Castiach budi prave informaéno-Sta-
tistické metddy. Zakladné ciele informaéno-Statistickych metdd dlhovej sluzby
mozno zhrut do viacerych oblasti (ktoré zhruba koreSponduju s prvymi dvoma
skupinami ciel'ov dlhovej sluzby uvedenych v €asti 1.2.2):

e metddy na vyhodnotenie a analyzu ndkladnosti a efektivnosti dlhovej sluzby,

e met6dy na odhad a analyzu miery jednotlivych rizik dlhovej sluzby,

e met6édy na analyzu a predikciu finanénych procesov, ako aj optimalizaéné
metddy na plnenie ¢iastkovych tloh riadenia dlhu,

e pomocné monitorovacie nastroje na podporu dlhovej sluzby v rozhodova-
com procese.

Treba zd6raznit’, Ze uvedené oblasti metéd sa prirodzenym spdsobom preli-
naju, resp. uréitd metéda mdze byt sicastou inej. Typickou situdciou je, Ze na-
priklad met6dy na vyhodnotenie a analyzu efektivnosti dlhovej sluzby su zékla-
dom tzv. Gcelovych funkcii optimalizaénych metdd ¢iastkovych uloh riadenia
dlhu. Pomocné monitorovacie nastroje na podporu dlhovej sluzby v rozhodova-
com procese mozu zase byt’ prirodzenym on-line (real-time) variantom met6d na
vyhodnotenie a analyzu efektivnosti dlhovej sluzby.

V nasledujicich ¢astiach sa budeme zaoberat' podrobnejSie prvymi dvoma
oblast’ami tychto informaéno-statistickych met6d. Ciel'om je podat’ ndvrh zéklad-
nych jednoduchych metdd a ilustrovat’ ich na konkrétnych historickych détach.

2.1 Metody na vyhodnotenie a analyzu efektivnosti dlhovej sluzby

Tieto metédy maji za ciel’ analyzu ,historickych® dat z predoslych obdobi
s cielom kvantifikovat’ a vyhodnotit’ rozne aspekty dlhovej sluzby. Vyznam tych-
to metod spociva v poskytnuti spétnej informécie o efektivnosti réznych zame-
rov a krokov v dlhovej sluzbe $tatu v minulosti.

Historicky a prirodzene zauZivanym aspektom vystihujicim nékladnost’ dlho-
vej sluzby je:

e Priama ndkladnost — iroky z emisii §tatnych cennych papierov.
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Mnozina aspektov dlhovej sluzby uzitocnych a zaujimavych na kvantifikaciu
a vyhodnotenie je vSak v podstate otvorend, t. j. uzitoéné je neustdle hl'adat’ nové
kvantifikatory efektivnosti dlhovej sluzby. Jednym z takychto moZnych a uZito&-
nych kvantifikatorov, ktory navrhujeme, je:

e Emisnd efektivita — ako objem volnych finanénych zdrojov na tucte Statu
znormovany na aktudlnu vysku $tatneho dlhu.

2.1.1 Priama nakladnost dlhu

Této charakteristika je zékladnou veli€inou, ktora kvantifikuje priame nakla-
dy spojené s dlhovou sluzbou. Okrem priamych nakladov su s dlhovou sluzbou
spojené aj rozne nepriame naklady (najmé na podporu likvidity a stability finan-
¢ného trhu). Priame nédklady vSak v kone¢nom désledku sluZia ako koneény
arbiter, ktory kvantifikuje efektivnost’ dlhovej sluzby.

Napriek tomu treba tito veli¢inu posudzovat’ vel'mi opatrne najmi z kratko-
dobého hl'adiska. Priame naklady totiZ mézu kratkodobo vzrast’ kvoli niekolkym
emisiam, ktoré mali na zreteli skor stabilitu a dlhodobejsiu likviditu finanéného
trhu. Na druhej strane, priama nakladnost’ vypocitana ako priemer za dlhSie obdobie
(1-3 roky) by mala byt’ uz spol’ahlivej§im indikatorom efektivnosti dlhovej sluzby.

Charakteristika priamych nakladov vy¢isl'uje sumarne za urcité obdobie (napr.
jeden rok) pefiazny objem, ktory je nevyhnutné splatit’ na tirokoch prislu§ného
§tatneho cenného papiera (&i uz SPP alebo SD):

A
ndklady =) droky,

t=T,

kde uroky , oznacuji spominany pefiazny objem, ktory je nevyhnutné splatit’ na
urokoch v obdobi od datumu 7; po datum 7 Najprirodzenejsie je vyhodnocovat’
nakladnost’ pre prislusny rok (t. j. To= 1. januar roku X, T} = 31. december roku X).

Prave v stvislosti s vymedzenim tych emisii, ktoré patria do daného roka, sa
pontikaju tri alternativy vy€islovania nakladov. Do uvedenej sumy sa zaradia:

1. vSetky emisie, ktorych datum vydania spada do daného roka;

2. vSetky emisie, v ktorych bud’ datum vydania, alebo datum splatnosti spada
do daného roka; pritom sa zaréta len alikvotna Cast’ urokov za dany rok;

3. vSetky emisie, ktorych datum splatnosti emisie spada do daného roka.

Graf 1 ilustruje tri verzie vypo&tu priamych nakladov v pripade SPP za roky
1993-1999, graf 2 podobne v pripade SD za roky 1992-2003.

Pomerne velké rozdiely v hodnotich nakladnosti pre jednotlivé verzie su ur-
¢ite hodné povSimnutia a d'al$ej analyzy, ktora by umoznila posudit’, ktora ver-
zia je na urdity ucel viac vhodna.
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Grafl
Priame niklady dlhovej sluzby — $titne pokladni¢né poukazky
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Graf 2
Priame naklady dlhovej sluzby — Statne dlhopisy
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Na ucely porovnania réznych obdobi, v ktorych celkovy dlh na prefinan-
covanie dlhovou sluzbou (t. j. celkovy objem emisii za toto obdobie) sa lisi, s
uzitoénym kvantifikatorom relativne priame ndklady. Vy¢isl'uji sa z priamych
nékladov (pozri predchadzajuici vzorec), ktoré su znormované (vydelené) celko-
vym dlhom prefinancovanym za prislusné obdobie:

1 7
iklady ™ = ————— /
ndklady DLH (T,.T) ZT; uroky ,

Grafy 3 a 4 ilustrujt relativne priame naklady pre SPP a SD.
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Graf 3

Relativne priame niklady — $tatne pokladni¢né poukizky

Graf 4

Relativne priame ndklady — §titne dlhopisy
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2.1.2 Emisna efektivita

Nami navrhnuta charakteristika emisnej efektivity vychadza z toho, Ze vicSie
voIné finanéné zdroje na $tatom wucte (pocas dlhsieho obdobia) zbytoéne zat'azu-
ju naklady dlhovej sluzby, pretoze tieto prostriedky st nevyuZité, a navy$e, platia sa
z nich uroky. Krajnym prikladom tu m6Ze byt napriklad 180-dfiova emisia SPP,
pricom objem pozZi¢any v tejto emisii sa nevyuZije v kratkom &ase, ale postupne
pocas 180 dni, ¢o ma za nasledok prave velké vol'né zdroje pocas dlh§ieho obdobia.
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V takomto pripade sa zbyto¢ne platia iroky z takého dlhého obdobia, pretoze by
bolo lacnejsie poziciavat’ si po alikvotnych sumach na kratSie asové obdobia.

1 & financie!”
efektivita, . .(T,,T)=1- -
f eml.ma( 0 l) T] _TO :-.:ZT:: dlh‘almvny

Kvantifikator emisnej efektivity je teda zaloZeny na tom, Ze kazdy dei je
mozné urit’ tak objem volnych finanénych zdrojov na §tdtnom Wucte, ako aj cel-
kovy aktivny dlh. Aktivny dlh je objem financii, ktory je aktudlne k danému diiu
pozicany (t. j. vSetky emisie s ditumom emisie pred danym diiom a s ddtumom
splatnosti po danom dni). Emisné efektivita potom vychadza zo sumarnej velici-
- ny za urité obdobie, ratanej ako suma objemu voInych finan¢nych zdrojov na
ucte Statu, ktoré su pre kazdy deii normované aktivnym dlhom. Samotnd suma
normovana po¢tom dni udava vlastne priemerny percentualny podiel volnych
finanénych zdrojov k aktivnemu dlhu. Koneéné od¢itanie od jednotky zabezpeci,
aby emisna efektivita bola &o najvilsia, ked manaZzment volnych financii je
dobry (a jeho efektivita sa priblizuje k 1, t. j. k 100 %, ked’ voI'né zdroje boli
nulové) a naopak, pre neoptimalny manaZment financii klesé efektivita k 0 %.
V manaZmente volnych zdrojov v ramci sii¢asného modelu emisnej politiky ide
teda a maximaliziciu indexu emisnej efektivity.

Normovanie aktivnym dlhom ma svoje opodstatnenie v tom, Ze by bolo neko-
rektné porovnavat’ napriklad dva dni, pri ktorych aktivny dlh ma (velmi) rozdiel-
ne hodnoty.

Graf 5
Statny ucet, rok 1999
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Graf 5 ilustruje vyvoj volnych finanénych zdrojov na Stitnom uéte za rok
1999. Uvadzame ho na porovnanie so zavislostou vyvoja od réznych indexov
emisnej efektivity (pozri d’alej).

Na nasledujucich troch grafoch (6, 7 a 8) je znazomeny Vyvoj emisnej efektl-
vity v priebehu prvého polroka 1999, postupne v pripade SPP (kde sa za aktivny
dlh povaZoval iba ten, ktory vznikol len emisiami SPP), SD a sumarne SPP + SD.

Graf 6
Efektivita emisie $tatnych pokladni¢nych poukiZok, rok 1999
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Graf 7
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Vzhl'adom na to, ze SD sa okrem vynimo&nych situacii v poslednom obdobi
nevyuZivaju na krytie bezného schodku Statneho rozpoctu, posledné dva grafy
(7 a 8), ktoré zahfiaji SD do dlhu, nedavaju taky preukazny zmysel ako prvy
graf uvazujici len s aktivnym dlhom SPP.

Je potrebné upozornit’, Ze index emisnej efektivity znadzorneny na tychto ob-
razkoch sme ratali pre kazdy deri (osobitne), t. j. v prisluSnom vzorci obidve
sumy vlastne odpadaju, pretoze To= T; = dany deil. Bolo by mozné vyratat’ uda-
je aj pre graf, kde by boli zndzornené sumérne indexy za ur¢ité obdobia (mesiac,
rok), k dispozicii sme v$ak mali len Gidaje za rok 1999, takze sme v tejto situdcii
od tohto zdmeru upustili.

Graf 8
Efektivita emisna $tatnych pokladni¢nych poukiZzok a Stitnych dlhepisov, rok 1999
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Tento kvantifikator si tak trochu ,,posvecuje do kuchyne“ emisnej politiky
a kvantifikuje vlastne predikéné schopnosti manazmentu, v oblasti prijmov a vy-
davkov §tatu. Z druhej strany moZno na tento kvantifikator nazerat’ ako na pod-
klad (tzv. uéelovi funkciu) k optimalizanej metdde, ktorej ciel'om bude prave
optimalne urovanie lehot splatnosti emisii (v najhorSom pripade aj ¢asovanie
emisii) tak, aby emisna efektivita bola dlhodobo ¢o najvicsia.

Napriek tomu, Ze emisna efektivita je ,,8itd na mieru“ si¢asnému modelu
emisnej politiky, je moZné vyuZit' a adaptovat’ tito ideu aj pre tzv. model obcho-
dovania, v ktorom sa budi vol'né zdroje Statu zhodnocovat’ na finan€nom trhu.
Adaptacia predpokladd vhodné zahrnutie ziskov z poskytnutych tverov do tohto
kvantifikatora.
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2.2 Metdédy na odhad a analyzu miery rizik dlhovej sluzby

Tieto metddy vedl v podstate k moznym krokom a stratégiam, ktoré priémo
¢i nepriamo minimalizujt urcité rizikd dlhovej sluzby. Svojim vplyvom tak mo-
zu viest’ €i uz ku kratkodobému, alebo dokonca aj k dlhodobému zvySeniu na-
kladov, ¢o je cenou za zmenSenie, prip. eliminovanie rizika extrémneho zvicSe-
nia nédkladov (v kratkodobom, prip. dlhodobom horizonte). Néstroje, ktoré v d’al-
Sej Casti analyzujeme, sa tykaji najmi trhovo-portféliového rizika, rizika finan-
covania a rizika likvidity.

Prvé dva nastroje su dostatone zname a uvadzame ich kvdli Gplnosti a ilu-
strativnosti na historickych datach. Analyza odhadu nakladov a rizika (CaR) sa
u nas v savislosti s dlhovou sluzbou nevyuziva azda aj preto, lebo jej plné vyuZi-
tie sa odkryva az pri portféliovom modeli emisii, o ktorom sa sice uvazuje, ale
jeho zavedenie nie je ujasnené.

2.2.1 Priemerna dizka trvania dihu

S touto veliinou stvisi obvykle zamer prediZit’ priemernu diZku trvania dlhu
a je motivovana vonkaj$imi podmienkami, ked’ stav ekonomiky a finanéného trhu
nie je schopny uniest’ refinancovanie starého dlhu, prip. este jeho d’alSie zvySe-
nie. Ziskava sa tym ¢as na refinancovanie starych dlhov a odl'ah¢ia sa zdroje na
rézne rozvojové investicie.

Tato jednoducha charakteristika mé za ciel' kvantifikovat' stredné trvanie
existujiceho dlhu (prip. emisii) za urcité obdobie jednym Eislom. Ked'Ze stredna
hodnota lehdt splatnosti pocas ur€itého obdobia v podstate ignoruje objem jed-
notlivych emisii, zavadza sa vaZeny priemer leh6t splatnosti s prisluchajicimi
objemami emisii

5
z lehota , x objem ,

t=T,
T
z objem |

=T,

trvanie =

Vv

Tymto sposobom emisia s va¢§im objemom emisie zavazi viac ako ta s men-
§im objemom (este korektnejsi vypocet poskytuje vzorec pre durdciu v zmysle
Macaulayho).

Na grafoch 9 a 10 ilustrujeme stredné dizky trvania dlhu pre SPP a SD. V si-
vislosti s relativnou kratkodobost'ou lehoty splatnosti pri SPP ma tato charakte-
ristika v danom pripade mensiu opodstatnenost’ a vyznam. (V grafe 10 pri roku
1993 nie je chyba, v tom roku sa nerealizovali emisie SD.)
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Graf 9
Priemerni dizka trvania $titnych pokladniénych poukazok

140 -

JlII'll

1993 1994 1995 1996 1897 1998 1999

120 A

100 A

Doba splatnosti (v diioch)
S (] o
o o o

N
o
L

o
L

Graf 10
Priemerni dizka trvania $titnych dlhopisov
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2.2.2 Struktara profilu splatnosti dihu

Nevyhodou predchadzajicej charakteristiky je jej prilisna hrubost, ktora je
dana tym, Ze odlisné Struktiry dlhov mdZu mat ti istd strednd dizku trvania.
Napriklad dlh pozostavajici zo Styroch 4-ro¢nych dlhopisov a iny dlh pozosta-
vajuci z 93 % z 2-ro¢ného dlhopisu a zvysnych 7 % z 30-roéného dlhopisu budu
mat’ rovnaki strednt diZku trvania. Charakteristika $truktiry profilu splatnosti
dlhu poskytuje detailnejsi obraz o $truktire dlhu, pretoZe ide v podstate o typ
histogramu, kde sa napriklad pre kazdy rok vypodita stredny objem emisii
s roznymi lehotami splatnosti. Struktiry profilu splatnosti maji za ciel’ minima-
lizovat’ riziko v suvislosti s moZnym nepriaznivym vyvojom trokovych mier.
Inymi slovami, velky objem emisii splatnych v urCitom obdobi nesie v sebe
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riziko refinancovania tohto dlhu, pretoZe tirokové miery v tom obdobi by mohli
vyznamne vzrast'. Preto najmensie riziko refinancovania maju dlhy, ktorych splat-
kovy profil je hladky, t. j. dlh je rozloZeny do budiicnosti £o najrovnomernejsie.

V pripade SPP je $truktira splatkového profilu do 2 tyzdiiov, 1, 2, 6 mesiacov
a viac ako 6 mesiacov. V pripade SD je Struktira splatkového profilu 0-1 rok,
1-2, 2-3 roky a 3-5 rokov. Na grafoch 11 a 12 su typické histogramové splat-
kové profily. V pripade SPP st to suméarne splitkové profily za prislusny rok,
v pripade SD boli uréené ako splatkové profily vztahujiice sa na koniec roka
(polovicu decembra). V oboch pripadoch sa vztahuju na urcité obdobie, a preto
st vhodné ako prehl'adna asova charakteristika na tcely historickej analyzy.

Graf 11
Splitkovy profil §titnych pokladniénych poukiZok
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Graf 12
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Splatkové profily mozno uréovat’ aj v detailnejSom ¢asovom vyvoji, napri-
klad na dennej baze. Grafy takychto splatkovych profilov st v§ak napriek svojej
informaénej bohatosti zna¢ne neprehl'adné (hlavne kvéli tomu, Ze dynamika splat-
kového profilu SPP je velmi premenliva). Aj to je dévodom, preco je praktickej-
Sie monitorovanie kazdodennych splatkovych profilov v ramci on-line verzie.

2.2.3 Analyza nakladov a rizika dlhu

Analyza nékladov a rizika (CaR) [4] predstavuje zdruZent $tatisticka analyzu
nékladov a ur€itého rizika dlhu. Tato metodika ma samozrejme vSeobecnejSie
poutzitie, ale v pripade dlhovej sluzby je najbeznejsie skiimat’ prave riziko, ktoré
je spdsobené pohybom urokovych mier a jeho vplyvom na nakladnost’ dlhovej
sluzby. V krétkosti teraz opiSeme vSeobecnti schému tohto pristupu.

Uvazuje sa znalost’ stabilného harmonogramu emisii zafixovaného na urcité
obdobie s pevne urenymi lehotami splatnosti emisného portfélia ($pecialnym
pripadom méZe byt samozrejme aj emisia s jednou lehotou splatnosti, tak ako je
to v siCasnosti u nds) a zndmymi objemami emisii. Pre toto isté obdobie sa ta-
kisto predpokladd urcity vyvoj trokovych mier, za ktoré sa buda kupovat’
(v priemere) SCP.

Statistickui analyzu umoZni modelova simulacia velkého mnoZstva vyvojov
urokovych mier (radovo tisicky), ktoré st réznymi stochastickymi (zaSumenymi)
realizdciami ,,Cistého* vyvoja Grokovych mier. Jednotlivé realizacie si genero-
vané pomocou modelu stochastického generatora (ako napr. rovnomerny Sum
alebo gaussovsky Sum), priom su presne zafixované vSetky parametre genera-
tora (napr. disperzia Sumu). Samotna analyza potom vyuZziva tieto stochastické
realizcie trokovych mier na vypodet nakladov dlhovej sluzby, danych tirokmi,
ktoré je nevyhnutné splatit’.

Zakladnym vystupom simulacii je histogram rozloZenia ndkladov v ramci
tychto simulécii. Z takto ziskaného histogramu je potom mozné odvodit’ zakladné
Statistické parametre opisujlice pravdepodobnostné rozloZenie nakladov: stredni
hodnotu, strednt Statistickd odchylku, a najmi percentily rozloZenia (95 %, 75 %,
50 %). Percentily ndm poskytuju hodnotu, ktort naklady za dané obdobie nepre-
siahnu s danou uroviiou pravdepodobnosti (95 %, 75 %, 50 %). Percentily v tej-
to stvislosti st potom oznac¢ované napriklad ako CaR na trovni 95 %-ného per-
centilu. Okrem tejto zdkladnej veli€iny je moZné ur€it’ aj komplementarnu veli-
¢inu miery rizika (v danych suvislostiach spojent s neur€itostou vyvoja troko-
vych mier). Tato miera rizika je hrubo vyjadrena ako miera fluktuacie pravdepo-
dobnostného rozloZenia ajej typickym odhadom je rozdiel medzi 95 %-nou
percentilovou troviiou a strednou hodnotou (my sme namiesto strednej hodnoty
pouzili 50 %-nu percentilovi firoveri ako robustnejsi odhad).
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Prejdime teraz k detailom konkrétnej modelovej aplikacie. Budeme uvaZovat’
velmi zjednoduSené emisie SPP, ktoré sa vyhlasuju pravidelne kazdy druhy
tyzdefi potas jedného roka. Dalej predpokladame, Ze dlh narasta kazdy druhy
tyzdeii o jednu miliardu. Kazda d'al$iu emisiu je teda nevyhnutné emitovat’ vo
vyske nového prirastku k dlhu (t. j. 1 miliardu) a ,,rolovat® predchéadzajuci dlh,
ktory je potrebné prave splatit’.

Predmetom nasho zdujmu bude porovnanie absolutnej priamej nékladnosti
(danej vyskou trokov, tak ako sme ich definovali v ¢asti 2.1.1) a zdruzeného
uverového rizika pre tri lehoty splatnosti: 2 tyzdne, 2 mesiace (8 tyzdiiov)
a 2 kvartaly (26 tyZdriov). Budeme teda uvaZovat’ tri r6zne (nazavislé) simulacie
pre tieto lehoty splatnosti, pricom vo vSetkych troch pripadoch sa tieto emisie
vyhlasuji kazdé dva tyzdne.

V tejto stvislosti vystupuje problém korektného porovnania simulécii s roz-
nymi lehotami splatnosti (pozri podobny problém v €asti 2.1.1 pri vy¢isl'ovani
priamych nakladov dlhu), pretoZe emisie s dlhsimi lehotami splatnosti budu pre-
sahovat’ datumom splatnosti do budiceho roka, a teda ¢ast’ Grokov prisliucha p6-
vodnému roku. Preto v naSich simuldciach pri vSetkych emisiach, ktorych datu-
my splatnosti presahuji dany rok, rataju sa do nakladov len alikvotné ¢asti uro-
kov prislichajice danému roku. '

Grafy 13, 14 a 15 ilustruji zakladné histogramy pre uvedené tri lehoty splat-
nosti v rdmci troch zakladnych trendov vyvoja tirokovych mier (t. j. priemernych
cien SPP): a) konstantny trend 15 %, b) klesajtici trend od 18 % do 12 % ac)
-stupajuci trend od 12 % do 18 %. Pre kazdy trend sme realizovali 10 000 simu-
l4cii, priCcom sme uvazovali 20 % Sum (o = 0.2) s rovnhomernym rozdelenim na
intervale (-1, +1). Nahodnu realizaciu x vysky urokovej miery so strednou hod-
notou ave(x) sme tak pocitali podl'a vzt'ahu:

x =ave(x)+ o RND (-1, +1) ave(x)

Na zaklade tychto Statistickych histogramov potom moZno odvodit’ zakladné
veli¢iny analyzy CaR:

Absolutny index CaR — pri danych percentilovych urovniach udava, Ze pri
danych podmienkach simulacie Groveii nakladov nepresiahne vypoditanu vel-
kost’ s nejakou pravdepodobnost’ou.

Relativny index CaR — pri danych percentilovych urovniach udava, Ze pri
danych podmienkach simuldcie troveti miery rizika nakladov (vplyvom fluktua-
cii vo vyvoji urokovych mier) nepresiahne vypocitani velkost’ s nejakou prav-
depodobnostou.

Oba indexy sme vypocitali a zndzornili na grafoch 16 a 17.
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Graf 13

Histogram niakladov — konStantny trend irokovych mier
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Graf 14

Histogram nakladov — klesajiici trend drokovych mier
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Graf 15
Histogram nakladov — stipajiici trend tirokovych mier
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Graf 16
Absolitny index CaR — vplyv vyvoja irekovych mier

0,095 -
® Perc. 75 |

stapajuci
009 | (O Perc. 50 |

konZtantny

o
=
@
I
.

klesajuci

Absolitny index CaR
2
o
o«

0,075

0,07

0,065



222

Graf 17
Relativny index CaR — vplyv vyvoja trokovych mier
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Z tychto histogramovych grafov je potom mozné posudzovat' vytypované
stratégie emisnej politiky a posudit’ ich nakladnost’ spolu s mierou urokového
rizika.

Napriklad v pripade klesajuceho turokového trendu je mozné preferovat
2-tyzdenné lehoty splatnosti, pretoZe ich nakladnost’ aj miera tiverového rizika
je spomedzi ostatnych lehot splatnosti najmensia. Podobne pri konstantnom tren-
de je najlepSia rovnovaha medzi nékladmi a rizika zase pre 8-tyzdilové lehoty
splatnosti.

V pripade stupajuceho trendu sa najlepSia rovnovaha medzi uvaZovanymi
veli¢inami zda pre 26-tyzdiiova lehotu splatnosti. Samozrejme, optimalizacia
tejto rovnovahy méze byt predmetom menej alebo viac zlozitych optimalizaé-
nych stratégii.

Okrem tejto zdkladnej analyzy mozno analyzovat’ aj vplyv rovne zaSumenia
(stochastickosti) vyvoja trokovych mier danej disperziou Sumového generatora.
Na ilustraciu (graf 18) tu uvddzame absolutny index CaR pre konStantny trend
urokovych mier rovny 15 % pri réznych trovniach Sumu v simulaciach (0 %,
10 %, 20 %, 30 %). Podobnd analyza by sa dala urobit’ aj pre relativny index
CaR.

Na analytické ucely mozno skimat’ aj zdkladnu zavislost’ nakladov (resp.
rizika) od absolitnej urovne urokovych mier (5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %)
napriklad v ramci konStantného trendu (graf 19).
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Graf 18

Absolitny index CaR — vplyv fluktudcii 15% tirokovych niier
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Graf 19

Vplyv absoliitnej tirovne tlirokovych mier na niklady (konStantny trend)
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Na zaver by sme chceli zdoraznit’, Ze analyza CaR predstavuje implementac-
ne relativne jednoduchy, ale zato ve'mi mocny a uzitoény nastroj, ktory sme
ilustrovali len na jednoduchych prikladoch a modelovych situaciach.

Vo vieobecnosti je mozné vyuZit’ metodiku CaR aj pri rozsirenych vseobec-

nych podmienkach:
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e Mozno brat’ do uvahy emisie zloZené z F'ubovolného portfélia, t. j. s P'ubo-
volnym, ale danym vahovanim jednotlivych zloZiek portflia. V takejto vieobec-
nej konfiguricii je potom moZné zaoberat’ sa optimalizaciou dlhového portfélia
(t. j. hladanim optimélnych vah), pri¢om analyza CaR tu méze sluzit' ako za-
kladny analyticky prostriedok.

e Mozno brat’ do ivahy 'ubovolny, ale dany Harmonogram emisii (t. j. dany
napr. tabulkou datumov emisii).

e Mozno brat’ do tivahy I'ubovolny ,,Eisty“ vyvoj irokovych mier, ¢i uz dany

analytickou funkciou alebo v tabulkovej forme.
@ Mozno brat’ do uvahy a skiimat’ rézne typy stochastickosti procesu vyvoja
urokovych mier, ¢i uz danymi analytickymi generatormi $umu alebo empirickym
Sumom ziskanym z historickych dét. Pdvodne sme chceli realizovat’ tento zamer
uz v tejto Stidii, ale vzhFadom na neujasnenost’ koncep&nej a dlhodobej stratégie
dlhovej sluzby by mal takyto pokus znova len ilustrativny charakter.

Zaver

~ Efektivne riadenie dlhovej sluzby je nesmierne zloZity proces, ktory vyZaduje
‘naroéné rozhodovanie na baze informdcii prakticky zo v3etkych trovni financii
Statu. V sudasnosti uz nie je mozné tieto procesy €o i len monitorovat’, alebo
dokonca na zaklade nich robit’ zdvazné rozhodnutia len empiricky a s vyuzitim
jednoduchych technickych prostriedkov z minulosti. Finanéno-ekonomické pro-
cesy sa za posledné desat’roie zacali netrividlnym sposobom kriticky ovplyviio-
vat’ (€1 uZ na lokalnej — narodnej alebo globalnej tirovni), ¢o malo a ma za na-
sledok zna¢né skomplikovanie a zneprehl'adnenie tychto procesov.

Vyuzitie a drzanie kroku ¢i uZ s najnovsou informaénou technolégiou alebo
s informa¢nym know-how v podobe modernych met6d na analyzu a optimaliza-
ciu finanénych procesov je priam nevyhnutnost'ou.

Nestaci, samozrejme, len nova moderna ,,technolégia“. Aby sa mohla efek-
tivne vyuzivat' a prinasat’ ovocie, je nevyhnutné, aby sa na strategickej ekono-
mickej Grovni zjednotila zdkladna koncepcia:

e dlhodoby ekonomicko-strategicky zamer dlhovej sluzby dany vonkaj$imi
cie'mi dlhovej sluzby (pozri €ast’ 1.1, ekonomika, finan¢éné trhy a legislativa),

e dlhodoby organiza¢no-technicky zamer dlhovej sluzby dany vnutornymi
cielmi dlhovej sluzby (pozri ¢ast’ 1.2, najmé typ emisnej politiky a ciele opti-
malizacie dlhovej sluzby).

Len takyto dlhodobo zadefinovany a pravne zadeklarovany ramec dlhovej
sluzby umozni do budicnosti pevné podmienky na:

e stabilny vyvoj na finanénom trhu so §tatnymi cennymi papiermi,
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e zber konzistentnych finanéno-ekonomickych dat, na zaklade ktorych bude
mozné spolahlivejSim sposobom analyzovat’, modelovat’ a optimalizovat’ pri-
slusné finanéné procesy, ako aj vyvijat’ nové moderné metddy analyzy a spravo-
vania dlhovej sluzby Statu.

Doslo 26. 1. 2000
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STATE DEBT MANAGEMENT: GOALS AND TOOLS
Lucius CHUDY - Igor FARKAS

State debt management represents one of the key tasks in administration of the state
finance. Its optimal performance is quite complicated due to its relationship with mone-
tary and fiscal policy as well as with the economic investment strategy of the state, espe-
cially in case of transition economies. A coordinated joint optimization of all these fields
is necessary and allow avoiding a potential disbalance which emerges when independent
actions are performed separately in these fields.

There can be distinguished two levels of the state debt management: 1. strategic
economy planning, and 2. technical analysis and support .

First, we discuss the main aspects of the strategic economy planning, which is pri-
marily determined by outer constraints (e. g. financing of fiscal and past debt, state eco-
nomy investments). Our focus is the discussion of the key relationship between the state
debt management and the government securities market. We have distinguished two basic
types of this relationship — the partnership relation which is characteristic for developed
economies, and the competitive relation which is more or less present in transition
economies. In this respect, we analysed the situation in the Slovak Republic in the past
period and we also proposed the main aims of the state debt administration for the future.
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In addition we are discussing the main aspects of the emission policy of state securi-
ties — the structure, timing and conditions of the emissions; typical emission models in the
Slovak Republic in the past and those considered for the future are investigated.

The main goals of the state debt management are recognised in three areas: 1. direct
minimization of the (long-term) costs, 2. risk minimization, especially related to the
fluctuations of interest rates, and 3. establishing various conditions which could improve
the state debt management process. Main aims for the future are discussed regarding
these areas in the Slovak Republic.

The major focus of this paper is the technical level of the state debt management. This
should provide a proposal for the most effective information technologies aimed at col-
lection, monitoring and evaluation of all relevant financial and economical data needed
for the efficient state debt management. It should also support the development and
research of modern mathematics and data processing methods for monitoring, evaluation
and decision making. The technical level of the state debt management has typically been
underestimated in countries with transition economies and this process has usually been
intuitive, based mainly on skills and experience of the state administration. An increasing
complexity and mutual coupling of the underlying processes which affect the state debt
management, necessitates the massive application of modern hardware and software
information tools and methods.

Next, there are distinguished four main areas of the mathematical and data processing
methods which could improve the efficiency of the state debt management. These are:
1. evaluation and analysis of the cost and effectiveness of the debt management, 2. risk
estimation and its analysis, 3. analysis and prediction of related financial processes and
optimization methods, 4. supplementary monitoring tools for decision making.

In the paper we focused on the first two areas, whereas the other methods are omitted for
the sake of brevity. We described and investigated some basic and simple methods, which
could be useful for monitoring, evaluation and analysis of the state debt management
process.

Within the first group of methods we described and illustrated a simple method of
evaluation of direct costs (i. e. due to interests) related to the state debt financing. This
measure is evaluated either in absolute or relative terms (with respect to the overall volu-
me of the debt). We pointed out that be cautious ness is important regarding which emis-
sions are to be covered by the invéstigated periods for the cost estimation purposes. In
this respect, there can by distinguished three basic alternatives in cost evaluation depen-
ding on the emission date and maturity date of particular emissions.

We have also proposed new characteristics which evaluate the security emission pro-
cess efficiency by means of ratio between the volume of cash on the state budget account
and volume of borrowed government securities, both calculated during the same speci-
fied period of time.



227

Within the group of risk estimation methods we have described a simple measure of
duration of the debt portfolio together with more detailed characteristics of the redemp-
tion profile of the debt. Those approaches may be used in order to restructure the debt
portfolio and thus to minimize various risks related to the accumulation of maturity pay-
ments and interest rate fluctuations.

Finally, we researched some methods based on the Cost at Risk analysis, which could
provide a simple but effective tool for optimization of the structure of debt portfolio as
well as emission process aspects in the future. Based on the histogram statistics of simu-
lated costs, it is possible to evaluate so called absolute and relative CaR indices, which
are based on the percentile probabilities of the cost distribution. These characteristics ser-
ve as a simple tool for estimation of the maximum expected cost (with given probability)
and its related variability under given emission scenario. These methods can also be used
in analysis of the influence of various characteristics, e. g. mean interest rates or the level
of the fluctuations of interest rates.

All methods described in the paper were illustrated based on real Slovak government
securities data, both short-term maturity treasury bills and long-term maturity bonds over
the period of years 1993-1999.



