1.10. 2015

Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Podmineneé a perpetualni dluhové nastroje
suverénu

Suverénni dluh, jeho velikost, podoba i obsluha jsou minimalné od konce roku 2009, kdy doslo k
preméné prvotni, bankovni krize, v dluhovou krizi suverénti, predmétem zvySeného zajmu odborné
vefejnosti i médii. V rdmci debat o (napiiklad v pripadé Recka nevyhnutné[1]) restrukturalizaci
suverénnich dluht se v krizovych Casech objevuji i nekonvencni idey ohledné zadouci podoby pravni
a ekonomické struktury suverénnich dluht. Cilem tohoto prispévku je z pravniho a teoretického
hlediska popsat tri pomérné neortodoxni kategorie takovych navrhu.

Suverénni dluh podléhé stejnym zékonum nabidky a poptavky jako jakékoliv jiné zboZzi nebo sluzba.
Vyse dluhu a jeho prislusenstvi, casovy profil a podminky splaceni i ostatni vyznamné aspekty
suverénniho dluhu (jako napriklad otdzka, kterym pravnim radem se dany dluhovy nastroj ridi) v
konec¢ném dusledku zaviseji od balancovéni protichiidnych zdjmu (potencidlniho) dluznika a vériteld.
Pritom existuji situace, kdy oboustranné nejvyhodnéj$im resenim muze byt to, kdy dluhovy néstroj
nema dopredu pevné stanovené splatky (a jejich vyse je flexibilni), nebo dluhovému néastroji chybi
konecna dluzni ¢astka. Druhé jmenovana moznost byva oznaCovana jako perpetualni dluhovy
nastroj.[2] A z historického hlediska I1ze vypozorovat minimélné dva mechanismy, jak flexibilitu
splatek (tedy prvni jmenovanou moznost) pretavit do pravni podoby: (i) tzv. bisque clause (bisque
dolozka)[3], anebo (ii) mechanismus automatického prizpusobovani vyse splatek. VSechny tri
kategorie ted strucné predstavim.

Bisque dolozka

Suverénni dluznik a véritel(é) si v ramci dohody o dluhové restrukturalizace mohou sjednat tzv.
bisque dolozku. Tato dolozka opraviuje dluznika z vlastni ville a pripadné za splnéni predem
stanovenych podminek pozdrzet plnéni nékterych splatnych ¢astek vyplyvajicich z dluhového
nastroje do budoucnosti. Odlozeni plnéni se muze tykat jak splatek jistiny, tak i prisluSenstvi dluhu
(vynost), véetné moznosti plnit splatnou sumu pouze ¢astec¢né.[4] Dluznik mé posléze povinnost plnit
odlozené platby v pozdéjsim obdobi, priCemz za ic¢elem splnéni povinnosti radného plnéni mohou byt
ze strany veéritele vyzadovana dalsi plnéni (napr. vyssi nebo dodatec¢né turoky).

Z praktického hlediska lze bisque dolozku implementovat do pravniho vztahu rozmanitymi
strukturami. Jednou, pomérné trividlni z nich, by bylo pouziti mechanismu v podobé put opce.[5] Na
jejim zékladé by suverénni dluznik nebyl povinen uhradit aktudlné splatnou dluzni ¢astku penézni
platbou, ale namisto toho by ziskal pravo (nikoliv povinnost) svij dluh splnit emitovanim nového
dluhového nastroje a jeho predanim vériteli. Podminky takového nové emitovaného dluhového
nastroje (tj. zejména jeho jmenovita hodnota, vynos a doba splatnosti) by samoziejmé museli
odpovidat dohodé o restrukturalizaci dluhu mezi suverénnim dluznikem a véritelem.

Dluznikovi je tedy diky bisque dolozke umoznéné flexibilné redukovat aktualné splatné dluhy na tkor
vyss$ich splatek v budoucnu. Dolozku vSak lze strukturovat i takovym zptusobem, ze kromé
dluznikovych zajmu chréani také zajmy véritele. V takovém pripadé muze obsahovat dal$i podminky
nebo hodnoty ukazatelll, které museji byt naplnény pro to, aby ji dluznik mohl uplatnit.
Nejbéznéjsimi ,spoustéci” (angl. triggers) bisque dolozky mohou byt ukazatele (napr. meziro¢niho)



rustu HDP, vy$e nominalniho HDP, miry inflace, konkrétniho cenového indexu[6], ménového kurzu,
fiskélnich prijma suveréna[7] nebo napriklad poméru dovozu a vyvozu[8]. V dusledku téchto
dodatecnych podminek tak dluznik nemuze bisque dolozku uplatnit libovolné, ale musi dojit ke
splnéni pro véritele vyznamnych ekonomickych skutec¢nosti. Takova ,Siroce pojata“ bisque dolozka
tak vériteli zarucuje plnéni dluhu v obdobich dluznikova ekonomického rozmachu a soucasné chrani
dluznika poskytnutim diskrece v ¢asech nepriznivych hospodarskych podminek.

Automatické prizpusobovani vyse splatek

I pokud suverénni dluznik nedisponuje smluvni diskreci obdobnou bisque dolozce, stéle je mozné,
aby vyse jeho aktualné splatnych dluht méla flexibilni charakter. V takovém pripadé je potrebné
emitovat podminéné dluhové nastroje, jejichz vynos nebo splatky jsou determinovany dopredu
stanovenym vzorcem. Preménnymi v tomto vzorci pak opét mohou byt konkrétni ukazatele
hospodarské vykonnosti suverénniho dluznika nebo jejich kombinace, obdobné tém, které jsou
vyuzitelné pro ucely bisque dolozky.

Z teoretického hlediska se zd4, Ze (zejména pro rozvojové krajiny) nejvyznamnéjSim nastrojem z této
kategorie by mohli byt pravé dluhové nastroje navazané na rust HDP. Nizsi riziko defaultu v
dusledku de facto pojisténi suveréna pro pripad nepriznivych hospodarskych vysledki jako i moznost
investorl zaujmout pozice na budouci rist[9] (nebo pokles v pripadé derivatl z téchto nastroju) se
jevi jako rozumné oduvodnéni jejich existence. Otazka spravného ocenéni takovych nastroju jako i
moréalni hazard vyplyvajici z moznosti dluznika ovliviiovat vys$i splatek prizpusobenim své
ekonomické vykonnosti[10] vSak zatim brani vét$imu rozsireni téchto néstroja.

Nastrojem teoreticky spadajicim do kategorie dluhovych nastroji s automatickym prizpusobovanim
vy$e splatek patii i proti-inflacni statni dluhopisy Ceské republiky. Tyto dluhopisy se jmenovitou
hodnotou 1 K¢ a emisnim kurzem 100% nesou pohyblivy vynos urceny v zavislosti od zmény indexu
spotrebitelskych cen (tedy miry inflace).[11] JelikoZ je ale vynos z tohoto dluhopisu reinvestovan (tj.
namisto pravidelné vyplaty vynosu jsou na ucet upisovatele pripsany dalsi dluhopisy v hodnoté
vynosu) a Ceska republika je povinna vyplatit ho aZ v dobé splatnosti dluhopisu spole¢né se
jmenovitou hodnotou dluhopisu,[12] vyhody prubézné zmény vyse splatek se zCasti stiraji.

Konec¢né, do kategorie dluhovych néstroju s proménlivou vysi vynosu (nebo splatek) lze zaradit i tak
bézné dluhopisy, jako ty, jejichz vynos zavisi od mezibankovnich nebo jinych referen¢nich trokovych
sazeb. Jelikoz ale jde o nastroje, které se vedle dluhopisu s fixnim kupénem pouzivaji nejvice, neni
potrebné vénovat jim v tomto ¢lanku zvlastni pozornost. Navic, vynos z téchto nastroji se pocita dle
jednoduchych vzorcu neobsahujicich dodate¢né podminky (napr. povinnost platit kupon az pokud je
rust HDP vy$si nez 3 %), nejde tedy o podminéné dluhové néstroje v pravém slova smyslu.

Perpetualni dluhové nastroje

Perpetualnim dluhovym nastrojem je dluhovy ndastroj, ktery nema stanovenou dobu splatnosti nebo
splatnou Castku. Vyménou za splaceni emisniho kurzu tak jeho upisovateli respektive vlastnikovi v
podstaté generuje pouze pravidelny vynos bez naroku na obdrzeni jmenovité hodnoty néstroje.
Nejstarsi takové nastroje, tzv. konsoly neboli konsolidované anuity, byly emitovany Velkou Britanii
jesté v poloviné 18. stoleti a kupon z nékterych z nich Britanie vyplaci doted.[13] Emisi obdobnych
konsolu inicioval také W. Churchill v roce 1927 za tCelem thrady splaceni dluhopist vydanych pro
financovani prvni svétové valky.[14]

Prominentnimi se tyto nastroje staly v disledku argentinské restrukturalizace dluhu po bankrotu v
letech 2001 - 2002. V ni Argentina vymeénila své klasické dluhopisy mimo jiného i za certifikaty bez
definitivné stanovené splatné ¢éstky (tedy bez jmenovité hodnoty), pficemz vynos téchto certifikatt



je podminén rustem argentinského reédlného HDP. Pokud argentinské HDP prekonévé zakladni
benchmark, vynosy z certifikatu se vyplaceji. V opacném pripadé k vyplaté kuponu nedochazi.
Vlastnici téchto certifikdtu vSak v prubéhu ¢asové omezené platnosti certifikatu (do roku 2035 nebo
do dosazeni stanovené horni ¢astky)[15] neobdrzi vice nez 48% jeho emisniho kurzu,[16] nejde proto
o presnou obdobu ,nekonecnych” konsol emitovanych Velkou Britanii.

I v rdmci restrukturalizace reckého dluhu v roce 2012 byly dluhové néstroje, jejichz vynos je navazan
na rust HDP (i kdyz s jinym mechanismem vypoctu vynosu nez v pripadé Argentiny), vyménény za v
minulosti emitované dluhopisy se standardnimi podminkami. Na rozdil od argentinskych certifikata
vSak recké dluhové nastroje i pri splnéni vSech podminek nevyplaceji vic nez 1% emisniho kursu.[17]
Na druhé strané, v tomto pripadé jde o skutecné perpetudlni ,bondy*, tj. tyto nastroje nemaji
stanoveny datum splatnosti. Konec¢né, za restrukturalizaci reckého dluhu obdobnymi néastroji
argumentoval i jiz byvaly recky ministr financi Yanis Varoufakis.[18]

V této souvislosti je pro ilustraci vhodné upozornit i na podobu zdkona 190/2004 Sb., o dluhopisech,
v aktualné uc¢inném znéni. Podle § 2 uvedeného zdkona se dluhopisem rozumi ,cenny papir]...], s
nimz je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné c¢dstky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho
emitentem, a to najednou nebo postupné k urcitému okamzikul...]“. Pravni Uprava CR tedy v piipadé
dluhopisu vyzaduje, aby mél jmenovitou hodnotu, a aby k jejimu splaceni doslo v dopredu
stanoveném okamziku. Nasténi tohoto okamziku pritom nesmi byt nejisté ani zalezet od splnéni
urcité podminky.[19] Pokud cenny papir tento zdkonem stanoveny predpoklad nespliuje, jde o cenny
papir inominatni a nelze ho povazovat za dluhopis podle zdkona o dluhopisech.[20] Lze proto
dovodit, Ze néstroje obdobné tém, jeZ byly vydané Velkou Britdnii, Reckem nebo Argentinou, ¢esky
pravni rad nepokladé za dluhopisy, a na zékladé prvni hlavy druhé ¢asti zakona o dluhopisech je tedy
nelze vydat.

Zaver

Jak bisque dolozka, tak i perpetualni dluhové néastroje a nékteré kategorie podminénych dluhovych
nastroju nejsou bézné pouzivanymi instrumenty pro spravu suverénniho dluhu. Jak je ale z
prezentované kategorizace a historické zkuSenosti také ziejmé, individualni dluhovy nastroj muze
soucasné nést znaky vice kategorii nebo jejich kombinaci. Je proto otdzkou, jestli flexibilita, kterou
umoznuji, neni neopravnéné prehlizena. Na druhé strané, vzhledem k jejich podobé lze nékteré
nastroje z praktického hlediska povazovat jiz spiS za kvazi-ucastnicky (equity) nez za dluhovy (debt)
nastroj. Opravnény z takového nastroje totiz s dluznikem sdili jeho hospodarskou situaci, na rozdil
od typickych (soukromych) ucastnickych nastroju se ale nepodili na rizeni dluznika. Chybé&jici
dulezity (ridici) aspekt castnickych cennych papirt tak muze podstatné snizovat potencidlni zdjem
véritele vlastnit takovy néstroj. Az budoucnost tedy ukaze, jestli tyto nastroje mohou dostat vétsi
prostor na trhu so suverénnim dluhem.
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