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Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky

Development of the national debt of the Czech Republic

Souhrn

Ve své praci se snazim zobrazit souhrn toho, jak vznika statni dluh. V prvni Casti se
snazim predstavit zplisob, jakym je statni dluh financovan a jaky byl jeho vyvoj
v minulosti. V analytické ¢asti se vénuji hodnoceni moznosti feSeni deficitnich rozpoéti a

statniho dluhu jako takoveého.

Summary

In my work, I'm trying to show the summary of how the debt is produced. In first
part, I'm focusing about theoretical bases and the most important components of national
debt. In next part, I'm trying to introdukce the way, how the national debt is fund and how
it was in the past. In analytic part, I'm trying to assess solutions of deficit budges and

national debt itself.
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statni dluh, statni rozpocet, deficit, rozpoctova politika, mandatorni vydaje,

urok, dluhopis
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1. Uvod

Problematiku statniho statnich rozpocti a dluht, které v jejich radmci vznikaji, fesi
v soudasné dobé vétsina evropskych zemi. Ceska republika v tomto ohledu neni vyjimkou.
Probéhla finan¢ni krize zplsobila znacné otfesy v ekonomice, nyni se vSak celosvétove
diskutuje o dluhové krizi. Jeji dasledky by mohly byt jesté zavaznéjsi.

Mechanismy, které se za statnim dluhem skryvaji, jsou vSak Casto slozitéjsi, neZ si
vétSina lidi uvédomuje. Souvisi s celkovou statni spravou, jeji politikou, trovni vyspélosti
ekonomiky daného statu a prostiedi, ve kterém existuje.



2. Cil prace a metodika

Cilem této prace je ptinést pehled nejdulezitéjSich mechanismi, které¢ vedou ke
vzniku statniho dluhu, ovliviiuji jeho vyvoj a strukturu.

V praktické ¢asti se pak pokusim zhodnotit dalsi vyvoj statniho dluhu a moZznosti,
které 1ze aplikovat pti feSeni tohoto problému.



3. Teoreticka vychodiska

V této Casti prace se pokusim shrnout faktory, které maji vliv na tvorbu statniho
dluhu a jeho financovani. V ramci kazdého tématu se snazim nejdiive o obecné formulace
principi, ze kterych statni dluh vznika a néasledné o jejich konkrétni zobrazeni v kontextu
Ceské republiky.

3.1 Rozpoctova soustava a statni rozpocet

Rozpoctova soustava tvoii zédkladni mechanismus finan¢ni spravy kazdého statu. Mimo
samotného statniho rozpoctu ji tvofi rozpocty mistnich samosprav, stitem vytvorenych
fondti a instituci s vlastni pravni subjektivitou. Jeji spravné fungovani je jednim ze
zakladnich predpokladi spravného fungovani jakéhokoliv statu. Tato soustava ma nékolik
zakladnich funkci (Hamernikova, Maaytov4, 2010, s. 166):

1. Alokac¢ni - zabezpecuje financovani konkrétnich prvkll v rdmci rozpoctové
soustavy.

2. Redistribuéni - cilem je piferozdéleni piijma v ramci statu, a to jak ve
smyslu socidlnim (napf. transferové platby) tak geografickém
(pterozdélovani penéz mezi jednotlivymi kraji, obcemi atd.).

3. Stabilizacni - ma& za Ukol dosahovani Zadoucich  hodnot
makroekonomickych ukazateld vramci statu (spole¢né s monetarni
politikou).

4. Autoriza¢ni — jde o kontrolu dodrzovani statniho rozpoctu jednotlivymi
subjekty.

V ramci Clenéni lze rozpocet také délit podle jeho vztahu k potencialnimu realnému
produktu ekonomiky. Takovéto ¢lenéni je pak nasledujici (Samuelson, Nordhaus, 2013,
S. 633):

- Skute¢ny rozpocet — zaznamenava vydaje, pfijmy a deficity v daném obdobi).
- Strukturalni rozpocet — udava piijmy, vydaje a deficity, které by nastaly, pokud by
se hospodafstvi nachazelo ve stavu potencionalniho produktu.
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- Cyklicky rozpocet — je dan rozdilem skute¢ného a strukturalniho rozpocétu. Méti
dopad hospodaiského cyklu na rozpocet, s ohledem na dopad cyklu na piijmy,
vydaje a deficity.

Statni plisobeni na ekonomiku se mtize realizovat bud’to monetarni politikou (ktera
je zpravidla fizena centralni bankou ve vétsin¢ vyspélych zemi nezavislou na aktualni
vladé) nebo pravé prostiednictvim vyse rozpoctu a jeho strukturou - fiskalni politikou. Ta
muze mit expanzivni nebo restriktivni charakter. Pfi fiskalni expanzi dochazi k navySovani
statnich vydaji a /nebo snizovani zdanéni. Pii restriktivni politice naopak dochazi ke
snizovani vydaji vefejnych rozpocti a/nebo rustu zdanéni. Toto pusobeni ma své cile a
déje se pomoci mechanismil, které 1ze d€lit na vestavéné stabilizatory a diskrétni opatfeni
(Bréak, Sekerka, 2010, s. 216-218).

e Vestavéné stabilizatory — jsou to mechanismy implementované do
ekonomiky statu, které reaguji na zménu ekonomické situace automaticky a
potfebuji iniciaci vladnim orgdnem. Jde naptiiklad o progresivni zdanéni
nebo transferoveé platby.

e Diskrétni opatfeni — jsou to takova opatieni, kterd jiz vyzaduji schvaleni
legislativnim procesem:

1. Zmeéna danovych sazeb.
2. Zména ve struktufe vydajl statniho rozpoctu.
3. Zména ve vysi jednotlivych polozek rozpoctovych vydaju.

Cile, kterych se fiskalni politika snazi dosahnout, jsou pak nasledujici:

Tlumeni cyklickych vykyva hospodaistvi,
podporu ekonomického rustu,

dosahovani pfiméfené miry nezaméstanosti,
udrZovani poZadované (zpravidla mirné) inflace.

HowbdRE

3.2 Rozpoéet Ceské republiky

Statni rozpodet je vramci Ceské republiky schvalovian ve formé& zikona
Parlamentem CR na navrh vlady.

vvvvvv

Vv letech 2010-2014. Je zfejmé, ze hlavnimi piijmy ¢eského statniho rozpoctu jsou piijmy z
dané¢ z ptidané hodnoty a z odvodu socialniho pojisténi.
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Tabulka 1: PFijmy statniho rozpoctu 2010-2014 (v mil. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
Pfijmy celkem | 1000376 | 1012755 | 1051387 | 1091863 | 113821
DzP PO 86 305 82 296 89 192 81484 89373
DzP FO 87 489 90 614 92 586 94 494 98216
DPH 187821 | 191894 | 199715 | 219965 | 230245
Pojistné naSZ | 355835 | 366817 | 371498 | 372239 | 385520
Majetkové dand 7678 11719 11100 9078 10410
Nedanové 136852 | 122855 | 139561 | 169984 | 182029
prijmy

Zdroj: Ceské narodni banka, vlastni zpracovani

vvvvvv

v letech 2010 — 2014. Z piehledu je jasné znat znacnad zatéz, kterou pro statni rozpocet
predstavuji vydaje na dichody (zde se jedna o diichody jako celek — starobni, invalidni, aj.).

Tabulka 2:Vydaje statniho rozpoétu 2010-2014 (v mil. K¢)

Rok
Polozka 2010 2011 2012 2013 2014
Vydaje celkem 1156793 | 1155526 | 1152387 | 1173127 | 1211 603
B&zné vydaje celkem 1021885 | 1031835 | 1034820 | 1069 560 | 1099 224
Vydaje na platy 97667 |89604 | 90436 | 92293 | 96187
Diichody 346213 | 368069 |382031 |[381041 | 385807
statni dluh 48741 |55633 |57089 |57840 | 55895
Kapitalové vydaje celkem 134907 | 123692 | 117567 |103567 |112379
Investi¢ni nakupy 15667 | 14505 |15671 |12088 |11287

Zdroj: Cesky statisticky tifad, vlastni zpracovani
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3.3 Deficit a vznik statniho dluhu

Statni rozpoc¢et muze béhem roku nabyvat nékolika podob. Pokud v jeho rdmci
piijmy béhem urcitého ¢asového obdobi prevysuji vydaje, jedna se o prebytkovy rozpocet.
Pokud je tomu naopak, jde o rozpocet deficitni. Rovnost piijmi a vydaji, tedy vyrovnany
rozpocet, v praxi nenastava. Vysledny rozdil na konci roku je pak ozna¢ovén jakozto saldo
statniho rozpoc¢tu. Kumulaci deficitnich rozpoctovych sald pak vznika statni dluh. Jde o
soubor zavazki vzniklych béhem financovani rozpoctu z vice let. Rozpoctovy deficit je
pak kryt n¢kolika zpusoby (Dvorak, 2010, s. 18):

1. Dluhové kryti — stat prodava obligace.

2. Emisni kryti — deficit je kryt prostfedky od centralni banky, jde o
monetizaci dluhu.

3. Kryti vynosy ze statniho majetku nebo jeho privatizace.

Zadluzovani statu nemusi byt a priori negativnim jevem. V historii existuji
piiklady, kdy bylo dluhové financovani statu (ptfestoze ne z Cisté ekonomického hlediska)
nejen potiebné, ale tyto externi zdroje umoznily jinak obtizné dosazitelné tspéchy. Jako
pfiklad mtze slouzit boj nizozemskych provincii proti nadvladé Spanélska. Jejich
zadluZeni pak ptesahovalo 100% jejich HDP, ale umozZnilo jim ziskat samostatnost. Dal§im
pfikladem muiZe byt Velka Britanie béhem napoleonskych véalek nebo béhem 2. svétové
valky. V obou piipadech se jeji dluh vySplhal az pies 250% (Kohout, 2011, s. 184).
Zasadnim problémem dne$ni doby vSak je, Ze statni rozpocty reflektuji spiSe politicky
z4jem vlady, ktera je sestavuje, nez skutecnou ekonomickou pottebu.

Jako prostiedek feSeni ekonomickych problému (respektive podpory ekonomiky
v dobé recese) zacal deficitni financovani uzndvat John Maynard Keynes. Dle jeho teorie
muze stait béhem hospodarské recese i1 prostfednictvim dluhového financovani rozpoctu
podporovat svoji ekonomiku a tak recesi zmirnit a urychlit navrat k hospodaiskému ristu.
Dluh je pak behem rtistu splacen. V tom se vSak odliSuje ekonomicka praxe vétSiny zemi —
jejich rozpocty jsou i v dobé konjunktury perzistentné deficitni.

Zastanci deficitniho financovani casto argumentuji, Ze vladni vydaje (at jiz
vV podob¢ investic nebo v podobé¢ transferovych plateb) maji multiplikaéni efekt. Prestoze
je toto tvrzeni pravdivé, existuji zadvazné problémy v efektivnim uplatnéni tohoto principu.

13



3.4 Deficit Ceské republiky

Jak je vidét z grafu 1, i v Ceské republice je deficitni financovéni statniho rozpodtu
dlouhodobym jevem, od roku 1996 do soucasnosti nebylo dosazeno piebytkového
rozpoctu. Na tvorb¢ znacnych deficitl poslednich let maji vliv disledky hospodaiské krize.

Graf 1: Vyvoj salda SR 1993-2014
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Zdroj: Cesky statisticky ttad, vlastni zpracovani

Kumulace deficiti statnich rozpoctl je zasadni faktor pfi tvorbé statniho dluhu,
avSak nejedna se o faktor jediny. Dal§imi jsou mimorozpoctové fiskalni naklady. Formalné
je vétsina znich vykézdna vradmci statnich finan¢nich aktiv (SFA, ,stock-flow
adjustment*) jako Cisté pofizeni finan¢nich aktiv (net acquisition of financial assets), které
bezprostfedné neovlivni saldo rozpoctu. Projevi se vSak v riistu objemu vetejného dluhu
(Dvorak, 2010, s. 29)

. Mezi polozky vykazované ve SFA se fadi:
e ObéZivo a vklady.
e Cenné papiry jiné néZ akcie.
e Pujcky.
e Ostatni finan¢ni aktiva.
e Vliv ocenéni dluhu v cizi méné¢.

14



Eurostat definuje ukazatel SFA jako rozdil mezi zménou vladniho dluhu a
rozpoctovym saldem dané¢ho obdobi.

Piestoze nejsou faktorem, jenZ by primarné tvofil statni dluh, dle zpravy NKU G&inila
vyse polozek ukazatele SFA, které ma ve spravé Ministerstvo financi CR k 31. prosinci
2010 vice nez 300 mld. K¢.

Tabulka 3: Srovnani hodnot SFA

Primér SFA 2005-2007 SFA 2008
Ceska republika -0,73 0,84
Eurozona 0,44 3,42
EU 27 0,4 3,46
Polsko -0,03 1,67
Némecko 0,17 2,49
Velka Britanie 0,37 3,67
Mad’arsko -1,1 6,36

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

V tabulce 3 jsou uvedeny hodnoty ukazatel SFA v ptedkrizovém obdobi a v roce
2008, tedy Vv 1. roce finanéni krize. Pokud je hodnota ukazatele zapornd, znamena to, ze
dluh rostl pod urovni, kterou zptsobovaly rozpoctové deficity. Pokud je hodnota kladna,
rostl nad touto urovni. Jak je z tabulky zfejmé, probé&hla finan¢ni krize zna¢né ovlivnila
ptirtistek zadluzeni statli, Ceskou republiku nevyjimaje. Narist potieby intervenci v ramci
finan¢nich aktiv byl 1 u nas vyznamny, ptestoze nedosahoval Grovné v zapadni Evropé
nebo USA.

3.5 Mandatorni vydaje

Mandatorni vydaje statniho rozpoctu jsou takové vydaje, jejichz realizace je dana zdkonem
nebo smluvnimi zavazky (Smetankova, 2014, s. 3). Ve vétsin€ vyspélych zemi tvofi
nejveétsi slozku transfery se socialnim ucelem, pii¢emz dichody v nich hraji hlavni roli.
NejvyznamnéjSimi poloZkami mandatornich vydaji jsou:

e Dichody.

e Zdravotni pojiSténi.

e Socialni podpora.

e Podpora v nezaméstnanosti.

e Platby na zdravotni pojisténi.

e Piispévek na penzijni pfipojisténi a stavebni spofeni.
e Vydaje na dluhovou sluzbu.

e Dotace statnim fondim.

e Odvody a piispévky do rozpoctu EU.

15




Mimo samotnych mandatornich vydaji (MV) existuji i takzvané quasi mandatorni
vydaje (QMV). Tyto vydaje sice nejsou dany zdkonem nebo smluvni povinnosti, ale jsou
nezbytné v ramci fungovani statu. Jde zejména o:

e Mzdy organizacnich slozek statu.

e Transfery pfispévkovym organizacim.
e Naklady na politiku zaméstnanosti.

e Kapitola ministerstva obrany.

3.6 Mandatorni vydaje Ceské republiky

Jak je vidét z grafu 2, podil mandatornich (MV)a quasi mandatornich vydaja
(QMV) na celkovych vydajich statniho rozpo&tu Ceské republiky je zna¢ny.

Graf 2: Podil MV+QMV na SR 1995-2012
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Zdroj: Mandatorni vydaje statniho rozpo¢tu (Smetankova, 2014, s. 3), vlastni zpracovani

Mimo samotné vySe mandatornich vydaji je dulezity také pomér jejich slozeni.
Naptiklad v roce 2007 bylo sloZeni mandatornich vydaji dle Nejvyssiho kontrolniho Gfadu
nasledujici:

e 74,53% - sociélni transfery,
o 8,56% - platby statu do systému zdravotniho pojisténi,
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e 6,99% - ostatni vydaje ze zakona,

e 6,38% - vydaje vyplyvajici ze smluvnich zavazk,

o 2,7% - statni ptispévek na podporu stavebniho spofeni,
o 0,82% - statni prispévek k penzijnimu ptipojisténi,

e 0,02% - vydaje vyplyvajici z jinych pravnich norem.

Celkem dosédhla castka mandatornich vydaji 554,5 mld. K¢, coz predstavovalo
50,76% celkovych vladnich vydaji (v tomto nejsou zahrnuty quasi mandatorni vydaje).

3.7 Financovani statniho dluhu

Zajisténi pénéznich prostiedki pro fiancovani vydaja vlady pfi deficitim charakteru
staitniho rozpoCtu mé na starosti Ministerstvo financi. To vyuzivad fadu instrumenti,
urokovych nakladech a stupni rizika. Dluh, ktery pfi emitovani cennych papirti vznika, pak
Ize dle Ministerstva financi Ceské republiky rozdélit nasledovné :

- Obchodovatelny dluh, jenz vznika hlavné prodejem:

e statnich pokladni¢nich poukazek,
e statnich stiednédobych a dlouhodobych statnich dluhopis,
e zahrani¢nich emisi dluhopist.

- Neobchodovatelny dluh:

Neobchodovatelny dluh vznikl v roce 1993, kdy Ceska republika pievzala
2/3 dluht byvalé¢ federace na knihy statniho dluhu. Do roku 1998 byl
neobchodovatelny dluh soucasti i domaciho dluhu. Po jistou dobu se do kategorie
neobchodovatelného pocitaly i korunové sménky na uhradu ucasti v ramci IBRD
(International Bank for Reconstruction and Development, Mezinarodni banka pro
obnovu a rozvoj). V sou¢asné dobé jiz Ministerstvo financi CR instrumenty
domaciho neobchodovatelného dluhu nevyuziva. Zahrani¢ni neobchodovatelny
dluh pak tvoii pfedev§$im uvéry od Evropské investi¢ni banky a spofici statni
dluhopisy, které jsou vyuzivany od roku 2011.
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- Doméci dluh, ktery je kryt :

statnimi pokladni¢nimi poukazkami - jde kratkodobé dluhopisy
s nulovou arokovou sazbou (,,zero cupon bonds“; tedy bez tzv.
kuponit), tedy takové, u kterych je vynos pro investora dosazen
rozdilem mezi jmenovitou hodnotou a cenou, za kterou jsou
prodavany v ramci aukce. Té se mohou ucastnit pouze investofi
registrovani jako primarni dealefi ¢eskych statnich dluhopist. Jsou
vydavany ve jmenovité hodnoté 1 milion K¢ a splatnosti 13, 26, 39 a
52 tydnu,

statnimi stfednédobymi a dlouhodobymi statnimi dluhopisy — ty jsou
vydavany s fixni (,,straight bonds®) i variabilni (,,variable bonds®)
Urokovou sazbou. Fixni Orokova sazba se stanovuje na zakladé
aktualni tirokové miry a moznosti jejich zmén v budoucnu vyvoje,
zhodnocené rizikovosti emitenta a situace na trhu. U variabilné
uroCenych dluhopisti neni jejich Urokova sazba pevné dana, ale
vychazi zreferenéni Urokové sazby PRIBOR (mezibankovni
vypiijéni sazba stanovovana Ceskou narodni bankou). U obou typii
je jmenovité hodnota splatna v ptedem dohodnutou dobu (troky jsou
vyplaceny prubézné, zpravidla jedenkrat ro¢n¢). Minimalni doba
splatnosti jsou 3 roky, minimalni jmenovita hodnota 10 000 K¢. Jsou
nabizeny pouze ¢lentim skupiny primérnich dealert ¢eskych statnich
dluhopist,

spoficimi statnimi dluhopisy — existuji fixn¢ i variabiln¢ urocené
varianty. Nejsou nabizeny na regulovaném trhu primérnich dealert,
ale moznost je koupit ma Siroka vefejnost. Minimalni jmenovita
hodnota je 1 K¢ a doba splatnosti alesponi 1 rok. Jsou vydavany jako
diskontovany, prémiovy, protiinflaéni nebo reinvesticni. Maji
omezenou nebo vylou¢enou prevoditelnost,

dal$imi domacimi instrumenty, napf. repo operacemi, derivatovymi
operacemi.

- Zahrani¢ni dluh, ktery je kryt:

e zahrani¢nimi emisemi dluhopisu,

e ivery od Evropské investi¢ni banky,
e sménkami vydanych k thrad¢ Clenstvi v IBRD a EBRD.

- Nepodminéné zavazky statu (statni zaruky):

Nejvétsi vliv v rdmci statnich zaruk maji ty, které byly poskytnuty v ramci
statni pomoci bankovnimu sektoru. Jejich poskytovani se tidi podle zédkona
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¢. 218/2000 Sh., o rozpocétovych pravidlech a o zméné nékterych zakont, ve znéni

pozd¢jsich predpisi.

Na rozdil od vyse zminénych forem dluhu neni sprava a fizeni statnich
zaruk v ptsobnosti Odboru Fizeni statniho dluhu a finanéniho majetku Ministerstva
financi CR, ale je v kompetenci Odboru statniho rozpoétu.

V tabulce 3 jsou dale uvedeny hodnoty jednotlivych instrumenti tak, jak jsou
vyuzivany. Vyslednd potieba financovani se sklada z hrubé vypiijéni potieby a vlivu, ktery
na ni ma zapojeni finan¢nich aktiv vlady. V ptipadé uvolnéni téchto aktiv pro potieby
financovani je pak celkova vypujéni potieba nizsi (jako k tomu doslo v roce 2014),
Vv piipad¢ jejich akumulace se naopak celkova vypijcni potieba zvySuje (ptikladem je rok

2012).

Tabulka 4: Potieba financovani CR (v mld. K&)

2012 | 2013 | 2014 | 2015* | 2016* | 2017*
Schodek statniho rozpottu 101 |81,3 |80 100 100 95
Splatky SDD v daném roce 115,6 | 108,6 | 136,4 | 138,8 | 154,5 | 144
Zpé&tné odkupy a vymény SDD z predchozich let -2 81 |4 -15,3 | -20,4 |-20
Iz;zétplé odkupy a vymé&ny SDD splatnych v dalsich | 8,1 75 11,3 | 20 20 20
etec
Splatky a predgasné splatky SSD v daném roce 9,6 7.7 119 |115 [301 |169
Splatky SPP bez revolvingu 162,6 | 189,1 | 120,9 | 107,6 | 110 110
Ostatni penézni instrumenty 0 0 0 25 10 10
Splatky avérl EIB 53 2,8 11,1 | 21 1,7 3,9
Potfeba financovani celkem 400,2 | 388,8 | 367,5 | 367,2 | 405,9 | 379,8
Potieba financovani celkem v % HDP 9,9 9,5 8,6 8,2 8,8 7.9

Zdroj: Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky 2015

* Pro rok 2014 oéekavany schodek, pro rok 2015 rozpoctovany schodek a pro roky 2016 a 2017 stiednédoby

vyhled statniho rozpoctu.
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Strukturu dluhopistt v ramci dluhového portfolia CR a jejich meziroéni zménu
ukazuje tabulka 4.

Tabulka 5: Dluhopisy dle instrumentu

31.1.2014 31.1.2015
K¢ % K¢ %
Dluhopisy celkem 1626 465579870 | 100 | 1589 185945 638 | 100
Statni pokladni¢ni poukazky 112 401 000 000 | 6,91 | 93 419 000 000 5,88
Spofici statni dluhopisy 87 578 729 870 5,38 | 77 828 875 888 4,9
Stiednédobé a dlouhodobéstatni 1426 485850 000 | 87,7 | 1417 938 069 750 | 89,22
dluhopisy

Zdroj: Ministerstvo financi, vlastni zpracovani

V ramci finanénich trhti, na kterych je realizovan prodej vétSiny dluhopist, je
pozadovany vynos stitednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti odvozen od zakladni
urokové miry, inflaéniho o¢ekavani po dobu splatnosti, trzni situace a rizikovosti uvért. Ta
je vyjadiena na zakladé podrobné analyzy ratingovymi agenturami. Ceska republika je jimi

dlouhodobé pozitivné vniména, drzi nejvyssi rating ze zemi stiedni a vychodni Evropy a
také se drzi nad ratingovym primérem zemi eurozony.

Tabulka 6: Ratingové hodnoceni CR

Domaci Zahrani¢ni Ratin
Agentura dlouhodobé Vyhled dlouhodobé Vyhled 1ing

. . udélen/potvrzen

zavazky zavazky
Moody’s Al Stabilni Al Stabilni 19.7.2013
Standard - & |\ \ Stabilni AA- Stabilni 25.7.2014
Poor’s
Fitch Ratings | AA- Stabilni A+ Stabilni 14.11.2014
JCR AA- Stabilni A+ Stabilni 24.3.2014
R&l AA- Stabilni A+ Stabilni 11.9.2013

Zdroj: Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky 2015
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V ramci spravy statniho dluhového portfolia existuje fada rizik, které mohou
ohrozit finan¢ni stabilitu statu a v extrémnim ptipadé vést k jeho platebni neschopnosti.
Mezi hlavni rizika patii:

e Refinan¢ni riziko — jde o riziko naakumulovani doby splatnosti dluhopist (tzv.
maturity) do jednoho obdobi, pii kterém dojde ke zvySeni tlaku na refinancovani
statniho dluhu. To v krajnim piipadé vede k pfevySeni finan¢nich potieb statu i nad
uroven, kterou si je schopen zajistit béznymi prostredky.

e Urokové riziko — jde o riziko prudkého nariistu placenych troki. Toto ohroZeni je
snizovano vhodnou volbou struktury dluhového portfolia (pomérem rizné
uro¢enych dluhopisit) a jeho reflaci.

e M¢énové riziko — jde o riziko, kdy pohyb ménovych kurzii zplsobi vyrazné
dodate¢né néklady na obsluhu statniho dluhu. MozZnosti, jak toto riziko omezit, je
diverzifikace zahrani¢niho dluhu do vice mén.

V tabulce 6 je pak zobrazen vyvoj poméru mezi domacim a zahranicnim dluhem a
jejich Grokovymi néklady vramci dluhového portfolia Ceské republiky. V ramci
urokovych ndkladi jde o ¢isté néklady, vzniklé vlivem piijmil statniho dluhu a hrubych
urokovych nékladu (od roku 2008).

Tabulka 7: Pomér velikosti a iroki domaciho a zahrani¢niho dluhu 2005-2013

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Celkovy 6912 |8025 |8923 |9998 |1178,2 | 13441 |1499,4 | 1667,6 | 1683,3
dluh

Domaci 581,8 680,9 769,3 814,3 926,7 1036,3 | 1182,2 | 1287,3 | 1288,1
dluh

Zahrani¢ni | 109,4 | 1216 | 123 1855 | 2515 |307,7 |317,2 |380,3 |3952
dluh

Uroky —|2533 |3151 |3398 |31,68 |3534 25,34 34,25 41,06 50,56
celkové

Uroky -|2295 |2817 |295 31,68 | 35,34 25,34 34,25 30,74 37,04
domaci
dluh

Uroky - 12,38 3,34 4,48 5,89 9,02 10,36 10,73 10,33 13,53
zahrani¢ni
dluh

Zdroj: Ministerstvo financi, vlastni zpracovani

Jak jiz bylo uvedeno, prodej statnich dluhopisti CR je uskute¢iiovan na finanénich
trzich. Jedina vyjimka jsou spofici statni dluhopisy, které jsou prodavany Siroké vetejnosti
prostiednictvim sité CzechPoint a Ceské posty, s. .
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Instituce, které chtéji pfimo nakupovat statni dluhopisy na finan¢nich trzich, musi
mit s Ministerstvem financi uzavienu platnou Dohodu o plnéni funkce primarniho dealera
statnich dluhopisti Ceské republiky. Té&chto instituci je v soudasné dob& 13. Jsou to
Barclays Bank plc, Citibank Europe plc, Erste Group Bank AG / Ceska spofitelna a.s.,
KBC Bank NV / Ceskoslovenska obchodni banka a.s., Deutsche Bank AG, Goldman Sachs
International, HSBC Bank plc, ING Bank N. V., J. P. Morgan Securities plc, Morgan
Stanley & Co International plc, Société Générale / Komeréni banka a.s., PPF banka a.s.,
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia a.s.

3.8 Historie vyvoje statniho dluhu 1993 - 2013

Statni dluh Ceské republiky k 31.12.2014 dosahl &astky 1663,7 mld. K¢&, coz
znamenalo meziro¢ni pokles o 19,6 mld. K¢ oproti roku 2013. Mimo absolutnich hodnot
je pti hodnoceni stitniho dluhu vyznamnym ukazatelem jeho procentudlni vyjadieni dle
hodnot HDP. To v roce 2013 dosahovalo 41,195%. Tento ukazatel je dilezity i proto, ze v
Case se hodnota penéz méni, a tudiz je vhodné pométovat statni dluh s celkovou urovni
ekonomiky.

Graf 3: Vyvoj statniho dluhu CR (v mld. K¢§)
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Zdroj: Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovani

Po vzniku samostatné Ceské republiky v roce 1993 byl prevzat dluh v celkové
hodnoté 158,8 mld. K& Ten vznikl z ptivodniho dluhu Ceské republiky pievzetim 2/3
zavazki byvalé CSFR (zbylou 1/3 pievzala Slovenska republika) a prevzetim zavazku
Ceskoslovenské obchodni banky v hodnoté 49,6 mld. K&. Tyto zavazky vznikly pied
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rokem 1989, kdy CSOB fungovala jako mezinarodni finanéni zastupce statu. Statni dluh
tak dosahoval hodnoty 13,3% HDP.

Nasledujici obdobi let 1993-1996 se vyznacuje poklesem staniho dluhu i jeho
poméru k HDP azZ na 8,6%. Salda statnich rozpo¢ti byla v tomto obdobi kladna, zlom
nastal pravé v roce 1996. Od roku 1997 se hodnota statniho dluhu soustavné zvysuje.
Hlavni podil na tomto trendu mé perzistetné deficitni charakter statnich rozpocti.

Graf 4: Vyvoj dluhu v procentech HDP
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Zdroj: Cesky statisticky titad, vlastni zpracovéni

Vyvoj v sluhu v procentech HDP v jednotlivych letech je popsan nize (Palan, 2009,
s. 4 -10, Cesky statisticky ufad, Narodni kontrolni ufad).

1993

V tomto roce byl statni dluh stabilizovan, dosahl urovné 158,8 mld. K&, coz
odpovidalo 13,3% HDP. Doslo ke snizeni podilu statnich pokladni¢nich poukazek na
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celkovém dluhovém portfoliu. Zahrani¢ni dluh mirné rostl, ale to bylo vyrovnano mirnym
poklesem dluhu doméciho. Toto bylo umoznéno piebytkovym rozpoctem.

1994

Béhem roku 1994 statni dluh opét mirné klesl, konkrétné o 1,5 mld. K&. Stejné tak
doslo k poklesu jeho hodnoty o 1,5 procentniho bodu na 11,5% HDP. Také doslo k jeho
sekuritizaci, tedy pfeméné ptimych Gvéri od bank a ze zahrani¢i na statni dluhopisy. To
vedlo ke snizeni nakladii na dluhovou sluzbu, protoze turocCeni dluhopist zpravidla
dosahuje niz8ich hodnot nez uro¢eni ptimych uvért.

1995

Dluh statu v tomto roce opét klesl, dosahl historicky nejniz$i urovné 154,4 mld. K¢
a 9,8% HDP. Doslo ke snizeni zavazka statu vici Ceské narodni bance. Pokracovala také
sekuritizace, jeZ dosahla téméi dvojnasobné hodnoty oproti piedchozimu roku. K poklesu
dluhu ptispél také ptiznivy vyvoj devizovych kurzl cizich mén viici koruné.

1996

V roce 1996 doslo k prvnimu zvySeni statniho dluhu, jednalo se vSak o nartst
pouze 0,8 mld. K¢ na 156,2 mld. K¢. Presto vyjadieni dluhu v HDP kleslo na 8,6%.
V ramci struktury statniho dluhu doslo ke zvySeni zastoupeni statnich pokladni¢nich
poukazek a dlouhodobych statnich dluhopisii na tkor sttednédobych dluhopisti.

1997

Obecné je rok 1997 pokladan za pielom, protoze v tomto roce se zvysil jak
absolutn¢é vyjadieny statni dluh, tak i jeho vyjadieni v poméru HDP. Konkrétné Slo o
navySeni na 173,1 mld. K¢ a 8,9% HDP. Pfi¢in tohoto vyvoje bylo vice. Jednak se statni
rozpocet dostal do deficitu, dal§$im divodem byly kursové vlivy, které mély za nasledek
zvySeni dluhu témét o 5,6 mld. K¢ Vysi zadluzeni zvysila také emise povodiovych
dluhopist v rozsahu pfiblizné 2,9 mld. K¢.
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1998

Roku 1998 doslo ke zrychleni zadluzovani, statni dluh vzrostl na 194,7 mld. K¢,
coz odpovidalo 9,1% HDP. Hlavni pfi¢inou byl schodek statniho rozpoctu.

1999

V prubéhu roku 1999 doslo k dal§imu urychleni zadluzovani, statni dluh narostl na
228,4 mld. K¢ a hodnotu 10,2% HDP. Zvlastnim faktem je, ze v tomto roce doslo k uziti
¢asti vynosu stfednédobych dluhopist (pfiblizné¢ 1,4 mld. K¢) na financovani aktivit
k odstranéni nasledku krize v Kosovu.

2000

V prvnim roce nového tisicileti narostl statni dluh na 289,3 mld. K¢ a dosahl 12,2%
HDP. P¥i¢inou byl nartist schodkovosti rozpoétu. Cast vynosi z prodeje dluhopisi ((15,3
mld. K¢) byla pouzita na kompenzaci ztrat Konsolida¢ni banky, zmiriovani nasledkt
sucha a opét doslo k financovani snah o odstranéni nasledki krize v Kosovu.

2001

V tomto roce se statni dluh zvysil na 345 mld. K¢, v poméru k HDP se jednalo o
zvySeni na 13,5%. Opét byla cast prostiedkl ziskanych z prodeje cennych papirti pouZita
na mimoiadna opatfeni. Slo 0 27,6 mld. K& pro Konsolida¢ni banku, 4,2 mld. K¢ na
kompenzace nasledkii sucha a 5 mld. K¢ na finanéni vypomoc Zajistovacimu fondu
druZstevnich zalozen. Také bylo pouzito 4,6 mld. K¢ na splatky pfimého zahrani¢niho
dluhu viéi Némecku.

2002

Piestoze v roce 2002 tempo ristu dluhu pokleslo, Ceska republika dluzila 395,9
mld. K& coz odpovidalo 14,8% HDP. Stat znovu finanéné podporoval Ceskou
konsolida¢ni agenturu (diive Konsolidacni banku) i Zajist'ovaci fond druzstevnich zéalozen.
Penize také sméfovaly na pokryti nakladti na vyslani 6. polni nemocnice do Afghanistanu a
dalni¢ni obchvat Plzné (z Gvéru od Evropské investi¢ni banky).
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2003

Na rozdil od let 2001 a 2002, kdy tempo zadluzovani klesalo, v roce 2003 doslo
k jeho nové akceleraci. Statni dluh se zvysil o 97,3 mld. K¢ na 493,2 mld. K¢. To bylo
mimo rozpocétového schodku zpusobeno i ptj¢kou od Evropské investi¢ni banky. Takto
ziskané prostfedky byly pouZity na odstranovani povodiovych §kod, stavbu silni¢niho
obchvatu Plzn¢ a dale pro Masarykovu univerzitu v Brné. Diky tomu se zvedlo vnitini
zadluzeni 0 93,2 mld. K¢ a vnéjsi zadluzeni o 4,1 mld. K¢. Vyjadieni dluhu v HDP doséhlo
17,6%.

2004

V ramci roku 2004 se statni dluh zvysil o téméf 100 mld. K¢ na 592,9 mld. K¢. To
prestavovalo 19,4% HDP. Znovu byla vyuzita ptijcka Evropské investi¢ni banky, mimo
odstranovani povodnovych skod, vystavbu obchvatu Plzné¢ a podpory Masarykovy
univerzity v Brn¢ sméfovala i na vystavbu protipovodnovych opatieni a vystavbu dalnice
DS8. Prirtstek vnitiniho statniho dluhu ve vysi 42,7 mld. K¢ byl pfekonan nariistem
zahrani¢niho dluhu o 57 mld. K¢&.

2005

V roce 2005 doslo na navyseni statniho dluhu na 691,2 mld. K¢ a zvyseni jeho
vyjadieni v HDP na 21,2%. Znacnou ¢ast tohoto vyvoje zplsobila uhrada ¢asti ztraty
Ceské konsolidaéni agentury (pfiblizné 30 mld. K¢&). V prabéhu roku také doslo k poklesu
stavu statnich finan¢nich aktiv o 16 mld. K¢.

2006

V tomto roce dosdhlo tempo zadluZzovani nového maxima, kdyz troven statniho
dluhu vzrostla o 111,3 mld. K¢ na 802,5 mld. K¢, to znamena na 22,9% HDP. Opé¢t byla ze
statniho rozpodtu hrazena &ast ztraty Ceské konsolida¢ni agentury (pfiblizné 20 mld. K¢&).
Statni rozpocet byl také mimotadné navySen o 5 mld. K¢ na thradu $kod po povodnich.
Doslo také k nartistu mandatornich vydaji v ramci statniho rozpoctu. Tim se mandatorni
vydaje dostaly na urovenn 51,3% celkovych vydaja. Saldo statnich finan¢nich aktiv
doséhlo hodnoty -20,2 mld. K¢.
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2007

Cv N

o 89,8 mld. K¢ na 892,3 mld. K¢ To znamena dosazeni hodnoty 23,3% HDP. Znovu
doslo k financovani ztraty Ceské konsolida¢ni agentury (tentokrat v hodnoté 13,2 mld. K¢&)
z prostiedka statniho rozpoctu. Z pohledu mandatornich vydaji rok 2007 piestavoval
nejlepsi vysledek od roku 1996. Jejich podil na celkovych vydajich totiZ klesl na hodnotu
50,76%. Zaporné saldo SFA v tomto roce ¢inilo 83,4 mld. K¢.

2008

Rok 2008 ptedstavuje prvni rok nastupu hospodarské krize. To se odrazilo i na
vyvoji Ceského statniho dluhu. Ten meziro¢n€ vzrostl o 107,5 mld. K¢ na necely bilion
korun (konkrétn€ na 999,8 mld. K¢). Jeho vyjadieni vzrostlo o 1,6 procentniho bodu na
24,9% HDP. V ramci tvorby dluhu doslo k navySeni zahrani¢niho dluhu o 62,3 mld. K¢ a
vnitiniho dluhu o 39,9 mld. K¢. DileZitou polozkou bylo také vytvofeni dluhové rezervy
financované ve vysi 63,9 mld. K¢. V ramci dusledka krize a s nimi spojenym poklesem
kurzu koruny oproti zahrani¢nim ménam doSlo k prodrazeni dluhtt o 5,2 mld. K&.
Mandatorni vydaje tvotily 53,67% vydaji. Hodnota salda SFA doséhla -109 mld. K¢.

2009

Béhem roku 2009 se naplno projevila hospodaiska recese. Pokles pfijml statniho
rozpoctu a spolecné s ristem vydajii zptsobily rekordni hodnotu pfiriistku statniho dluhu.
Ten c¢ital 178,4 mld. K¢, coz odpovidalo 30% HDP. Saldo SFA také prodélalo prudky
propad. Ten ¢inil 154,5 mld. K¢ na troven -263,5 mld. K¢&.

2010

Vysledek hospodateni za rok 2010 pokracoval v trendu vysokych deficitii. Ty byl
z velké ¢asti zpisobené hospodarskymi problémy. Ptijmy statniho rozpoctu tak byly nizsi
0 47,6 mld. K¢, nez bylo planovano. Kone¢ny schodek rozpoc¢tu dosahoval -156,4 mld. K¢,
dluh vsak stoupl o 165,8 mld. K¢ na 1344,1 mld. K¢ (34% HDP).
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2011

Vroce 2011 doSlo knarGstu piijmi statniho rozpoctu o 9,2 mld. K¢ oproti
predchazejicimu roku. Ty byly piesto o 89 mld. K¢ nizsi, nez bylo planovano. Vydaje byly
oproti planu také nizsi, konkrétné o 59,9 mld. K¢. Zaporné saldo statniho rozpoctu bylo na
Urovni 142,8 mld. K¢&. Statni dluh vzrostl o 155,3 mld. K¢&. Saldo SFA také zaznamenalo
zpomaleni propadu, ten ¢inil 127 mld. K& vroce 2011 oproti 164,4 mld. K¢
Vv pfedchazejicim roce. Statni dluh tak dosahoval hodnoty 37,3% HDP.

2012

Podle Ceské statistického ufadu skongil rozpodet za rok 2012 se schodkem 101
mld. K¢. Statni dluh pak vzrostl na 1667,6 mld. K¢, coz predstavovalo nové maximum jak
Vv absolutni hodnoté, tak i1 ve vyjadieni pomoci HDP. To dosdhlo 41,2%. Pasivni saldo SFA
béhem roku 2012 o hodnotu 19,9 mld. K& NarGst SFA byl dan znacnym zvySenim
penéznich prostredkil statu na bankovnich uctech (91,8 mld. K¢) a cennych papirt v drzbé
statu (58,3 mld. K¢) pti soucasném mirném poklesu stavu pohledavek a majetkovych
ucasti statu.

2013

Rok 2013 byl i ptes deficit statniho rozpoctu 81,3 mld. K¢ rekordnim. Podle dat
Ceského statistického ttadu totiz statni dluh zaznamenal pouze miry rist o 15,7 mld. K&
na celkem 1683,3 mld. K¢. Ve vyjadieni pomoci HDP tak poprvé od roku 1997 zadluZeni
Ceské republiky nerostlo. Rozhodujici podil na sniZeni tempa zadluZovani v roce 2013
méla zména ptistupu k tvorbé rezervy penéznich prostiedki jeji vyuziti pro financovani.
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4. Analyticka Cast

MozZnosti feSeni dluhového problému

Vétsina zemi (bez ohledu na jejich velikost, ekonomickou silu nebo
prevladajici politickou orientaci) ma trvale deficitni rozpocty, tedy dochazi k plosSnému
uplatnéni deficitniho rozpoétového modelu. Jak uvadi P. Dvoiak: ,,Podstatou tohoto
modelu je, Ze rozpoctovy deficit se trvale stava redlnou alternativou danového kryti
rozpoctovych vydaju, ktera je beztrestné uplatnena vidy, kdyz vlada neni schopna ci
ochotna vybrat objem dani potrebny k financovani verejnych vydajii. “. Zarovein ovSem
zminuje slabiny alternativnich modelt (Dvotak, 2010, s. 15):

e V pfijmové orientovaném (Gsporném) rozpoctovém modelu je aktivni
omezeni objemu rozpoctového deficitu feSeno na ukor vefejnych vydajh.
Lze tedy ptedpokladat, Ze vysledny objem vetejnych vydajii bude vzdy nizsi
nez politicky Zadouci. K uplatnéni tohoto modelu tedy musi existovat
dostate¢né silny instituciondlni nebo ekonomicky motiv.

e Ve vydajové orientovaném rozpoctovém modelu je vedle ex ante stanovené
vyse rozpoctového salda priorizovana politicky zvolend vySe vefejnych
vydajl, ¢emuz se musi ptizptisobit objem vybiranych dani. ZvySovani dani
ma pfitom fadu distorznich a recesnich t€inkd.

Pro zménu vyvoje sald statnich rozpocti je nutné ziskat politickou vili. To je
ovSem znacné obtizné, nebot’ deficitni financovani umoznuje vladam, aby udrzovaly
Stédrost vefejnych vydaji nad tim, co si v rdmci dané ekonomiky Ize dovolit. Motivy, které
by vedly dodrzovani vyss§i urovné rozpoctoveé kazné, pak lze délit na vnéjsi a vnitini.

Za vngjsi povazuji takové motivy, které nevychazeji z ptimé vile vlady. Jde o
takové, které vznikly na zakladé¢ smluvnich zavazkl nebo které maji realny ekonomicky
pivod. Jedna se napiiklad o Maastrichtska fiskalni kritéria, jejichZ splnéni je podminkou
vstupu do eurozény. Zakladem téchto kritérii je:

1. Podminka rozpoctové stability - deficit vefejnych rozpoéti nesmi prekrocit
3% HDP a velikost vetejného dluhu nesmi presahnout 60% HDP.

2. Podminka cenové stability — primérna inflace by neméla piesahnout o vice
nez 1,5 procentniho bodu primérnou inflaci ve 3 zemich s nejlepSimi
vysledky.
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3. Podminka Urokovych sazeb — primérna dlouhodoba nominalni urokova
mira Vv poslednich 12 mésicich pfed hodnocenim nema piesahovat
primérnou trokovou miru 3 zemi s nejnizsi inflaci o vice nez 2 procentni
body.

4. Kurzova podminka — zapojeni ménového kurzu do ERM II a udrzeni kurzu
uvniti fluktuacniho pasma + 15% po dobu minimalné 2 let.

5. Podminka rozpoctové stability - deficit vefejnych rozpoéti nesmi prekrocit
3% HDP a velikost vetejného dluhu nesmi presdhnout 60% HDP.

6. Podminka cenové stability — primérna inflace by neméla piesahnout o vice
nez 1,5 procentniho bodu primérnou inflaci ve 3 zemich s nejlepSimi
vysledky.

7. Podminka drokovych sazeb — primérna dlouhodobd nominalni trokova
mira Vv poslednich 12 mésicich pfed hodnocenim nema piesahovat
pramérnou trokovou miru 3 zemi s nejnizsi inflaci o vice nez 2 procentni
body.

8. Kurzové podminka — zapojeni ménového kurzu do ERM II a udrZeni kurzu
uvniti fluktuacniho pasma + 15% po dobu minimaln¢ 2 let.

Dalsi takovou dohodou je Pakt stability a riistu. Problémem je ovSem dodrzovani a
vymahatelnost téchto dohod. Mnoho ¢lenti eurozény pro vstup do ni po poZzadovanou dobu
podminky dodrzovalo, nicméné v soucasné dob¢ je jejich poruSovani vcelku bézné (hlavné
podminky rozpoctové stability).

Ekonomické motivy jsou takové, které by vedly vlady ktakové fiskalni a
rozpoctové politice, kterd by meéla za hlavni cil dlouhodobou udrZitelnost vetfejnych
financi. Bohuzel, takovéto plisobeni si lze za béznych podminek jen obtizné ptedstavit.
Znamenalo by to totiz piebirani Casti zodpovédnosti za vefejné finance soukromymi
subjekty. PtestoZe je 1 v jejich zdymu dlouhodoba udrzitelnost vetejnych financi, trzni
podminky pro takovéto jedndni kladou obtizné piekonatelné komplikace. A to navzdory
tomu, Ze pftiliSné zadluzeni vlady vramci domaciho finan¢niho trhu miiZze vyvolat
problémy. Tim hlavnim je efekt vytésniovani investic (Hamernikovd, Maaytova, 2010,
s. 280). V zasade¢ jde o to, Ze investofi v ramci financnich trhl se snazi diverzifikovat své
portfolio za ucelem snizeni rizika. Vzhledem k tomu, Ze statni dluhopisy jsou vétSinou
povazovany za investici s nizkym stupném rizika, mohou Vv piipadé¢ piiliSného objemu (ten
se rizni zemé od zemé dle velikosti a vyspé€losti trhll) vytlacit investice do soukromého
sektoru ekonomiky. To pak vede k nartistu vynosu, které investoti od soukromych podnik
poZaduji. Tim dojde k omezeni moznosti financovani fady soukromych subjektl a
k ohrozeni ekonomického rustu.

I pfes zminé€né problémy s ekonomickymi motivy muze v praxi dojit k jejich
realizaci, to se vSak tyka piedevSim takovych situaci, kdy zadluZenost statu vyvolava
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nejistotu ohledné jeho schopnosti dostat svym zavazkiim. V tom pfipadé je vyvijen tlak
investory na vladu prostfednictvim naristu rizikovych prémii u dluhopist. Problém ovsem
spo¢iva v tom, ze ve chvili, kdy K takovému tlaku dojde, prudce stoupaji néklady na
financovani statu a snizuji se moznosti vlady reagovat. To pak muze mit za nésledek
platebni neschopnost statu.

Za vnitini motivy pak povazuji takové, které vychdzeji z vnitinich politickych
motivi a nutnosti. V obecném smyslu se mize jednat jak o politicky tlak vefejnosti na
udrzovani nizké miry zadluzeni. To je vSak vzhledem k pfevladajicim pozadavkiim na
vetejné sluzby a socidlni systém faktor, ktery se v praxi bézné neuplatiuje.

Reélné mnohem pravdépodobnéjsi podobu takovych motivi pak prestavuji pravidla
a omezeni, kterd je vlada nucena respektovat a kterd naji legislativni charakter. J.
Buchanan naptiklad doporucuje zavedeni povinnosti vlad predkladat vyrovnany rozpocet.

Dalsi moznosti je zavedeni takové legislativy, podle které by se statni vydaje délily
na ,,provozni” (bézné, véetné mandatornich) a investi¢ni. Pfi tom by platilo pravidlo, ze
provozni slozka musi byt vyrovnana. U investi¢ni by vzhledem k jeji povaze bylo mozné

financovani na dluh.

Problém takovéhoto feSeni je ovSem politickd praxe. Domnivam se, ze pfi jeho
zavedeni by dochdzelo ke snahdm o pteklasifikovani alespoii ¢asti béznych vydaja tak, aby
mohly byt financovany z prostfedkli uréenych na investi¢ni vydaje. Motivaci k takovémuto
jednani je pak bézna praxe, ze vlady si snazi zajisti popularitu u voli¢l rozs§ifovanim
vydajovych programi. Dal$im rizikem, které v takovémto piipad€é hrozi, je vyuZiti
pakticky veSkerych statnich pfijml na financovani provoznich vydaji. Investi¢ni vydaje by
pak byly financovany pfevazné diky zadluZovani statu.

V ramci Ceské republiky je v posledni dob& zvazovano zavedeni vnitfich
legislativni mechanismt, které jsou oznacovany jako ,,finan¢ni ustava”. Podoba, kterou
navrh této normy mé, je pak néasledujici (Smetankové, Cermékova, 2015, s. 7):

Ptijeti Gistavniho zékona platného pro stat, mistni samospravné celky a dal$i statem
zfizované instituce, ktery jim dava povinnost dorzovat pravidla transparentnosti, ucelnosti,
hospodarnosti a efektivnosti pfi nakladani s vefejnymi financemi. Zavedeni hranice
zadluzenosti ve vysi 55% HDP pro spusténi opatieni, kterd jsou obecné ozancovana jako
,,dluhova brzda™:

e Vlada ma povinnost predlozit stfednédoby vyhled statniho rozpoctu a
rozpocti jednotlivych fondd, které vedou k dlouhodob¢ udrzitelnému stavu
vefejnych financi.
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e Vlada musi piedlozit ndvrhy vyrovnanach rozpoctl zdravotnich pojistoven.

e Uzemni samospravné celky musi schvalit vyrovnany nebo piebytkovy
rozpocet na nasledujici rok.

e Ostatni vefejné instituce nesmi po obdobi, kdy zadluzeni dosahuje
stanovené hranice 55% HDP, ztizovat nové zavazky ze smluv.

e Pii dosazeni hranice zadluzeni 60% ma vlada povinnost piedlozit takova
opatieni, kterd povedou k jeho snizeni.

e Tato pravidla nenabudou platnosti, pokud dojde k vyznamnému zhorSeni
ekonomické situace po dobu 2 let, v piipadé vyjmecného nebo valecného
stavu.

e Jako dalsi je navrhovdno pravidlo pro stanoveni maximalnich vydajh
vetejnych instituci. Ty mohou dosahovat nejvySe hodnoty souctu 1%
prognézovaného nominalniho HDP a prognézovanych piijmua oc¢isténych o
vliv hospodaiského cyklu.

e Tento vydajovy strop stanovi Ministerstvo fianci ve spolupraci s noveé
ziizenou Narodni rozpoctovou radou.

e Navrh také vytvaii limity pro zadluZeni jednotlivych samospravnich celkd.
Jako horni mez je stanovena hranice 60% jeho piijmu za posledni 4 roky. V
ptipadé jejiho piekroceni a nepfijeti naprvnych opatieni dojde v dal§im roce
k pozastaveni ptevodu podilu na vynosu z dani ve sméru stat — mistni
samosprava.

Jakkoliv je pfijeti takovéhoto opatfeni nadéjnou zpravou ve smyslu posunu
politické vile k otazce zadluzeni zemé¢, jsem osobné skepticky ohledné dodrzovani danych
omezeni. Pfestoze ma v ptipad€ piijeti hlavni ¢ast tohoto navrhu pravni silu ustavniho
zékona, vnimam né¢kolik nedostatkil, které mohou ohrozovat jeho plnéni. Jde zeyména o to,
Ze v jeho ramci je stanovena pouze jedna hranice, kterd ma vliv na fiskalni zodpovédnost
centralni vlady. Lze si tak predstavit situaci, kdy se zadluZzeni zem¢ bude pohybovat na
stanovené hranici a zaroven dojde k padu hospodafstvi do recese. V takovém momenté je
pravdépodobny narlst relativni velikosti statniho dluhu k HDP, neochota vlady v dobé
poklesu ekonomiky realizovat Uspornd opatieni (naopak by byla z politickych divodi
tlacena k fiskalni expanzi) a reformy. U obojiho jsou pravdépodobné nepiijemné socialni
dusledky, coz ma vliv na pravdépodobnost znovuzvoleni vlady. Doslo by tak k prolomeni
tohoto pravidla, coz je ddle umocnéno tim, Ze zatimco obecnd Cast ma byt piijata jako
Ustavni zékon, praktickd pravidla maji mit podobu bézného zakona. Lze je tak mnohem
snadné&ji zmenit nebo zrusit. A V piipad€ prolomeni je otazkou, kdy (nebo zdali viibec) by
se vlada opét timto omezenim zacala fidit. Jako vhodn&jsi néstroj povazuji vytvofeni
nckolika pasem, pii jejichz dosazeni by vlada méla povinnost predkladdat navrh statniho
rozpoétu s omezenim piirGistku statniho dluhu v poméru k HDP. Cim vice by se zadluzeni
blizilo stanovené maximalni hranici, tim nizSich schodkti by mohlo byt dosahovano. To by
vytvofilo reakéni prostor pro provedeni reforem. V pfipadé recesniho vyvoje by to také
poskytlo urcity manévrovaci prostor pro expanzivni fiskalni opatieni (statni rozpocet by
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nenarazil na ,,zed* tohoto zadkona, fiskalni opatieni by bylo mozné realizovat v ramci
povoleného schodku). Otazkou je pak stanoveni hranice 55% HDP. Ta je totiz podobné
jako v ptipadé Maastichskych kritérii stanovena hlavné politicky, nikoliv na zakladé
ekonomickych dopadii.

Mimo jiné problémy zde za komplikaci lze povazovat i situaci, kdy v ptipadé
zna¢né rozkolisaného HDP v pribéhu roku dojde k piekroéeni hranice 55% béhem
jednoho obdobi, ale zaroven k poklesu hodnoty zadluZeni pod tuto hranici v obdobi
nasledujicim (v ramci jednoho roku). Také se zde nestavuji pravidla pro ptipad zmény
metodiky vykazovani HDP.

Je tfeba fici, ze existuji i argumenty pro financovani statu i za cenu deficitnich
rozpo¢ti. Tim hlavnim je multiplikaéni efekt statnich vydaju. Problémem je ovsem
stanoveni hodnoty, kterou tento efekt ma. Pokud bude tato hodnota dosahovat urovné vyssi
nez 1, pak efekt vylozeni statnich prostfedkti mize pomoci ekonomice. To ovSem za
ptedpokladu, ze se ekonomika nachazi pod potencionalnim produktem. Jinak by efektu
podpory rustu nebylo dosazeno, pouze by doslo k dal§imu zatiZeni vefejnych fianci a
potencionaln¢ i k rastu cenové hladiny.

Existuji zde vSak 1 dal$i problémy. Jde tieba o efektivnost vladnich investic, kdy ve
jménu celkové podpory ekonomiky jsou stavény nepotiebné nebo piredrazené stavby.
V ptipadé transferovych plateb (at jiz je jejich cilem podpora socialné ohrozenych skupin
nebo plosné navysSeni agregatni poptavky) se mohou vyskytovat také problémy. Jimi je pak
pfedevSim uziti téchto mimotadnych prostfedkt. Jejich pfijemci totiz nejsou vazani
zpuisobem jejich vyuziti. Miize tak dochéazet k tomu, Ze tyto penize jsou pouzity na splaceni
dluhti domacnosti, ¢imz v podstaté dochazi k pifenosu soukromého dluhového biemene na
statni rozpocet nebo mohou byt pouzity k tvorbé uspor (tim dochazi k negaci snahy o
podpoieni poptavky). V neposledni fad¢ je multiplikacni efekt téchto prostredkli ohrozen 1
samym charakterem ekonomiky. Jde zejména o jeji otevienost a tudiz snadné ovlivnéni
exogennimi faktory. Snaha o podpofeni domaci ekonomiky tak miiZze byt ztéZovéana
pfenosem problémi ze zahranici, pfipadné tato podpora miize byt realizovana v zahranici.

Stejné tak jako problematicky vnimam v ptipadé Ceské republiky jeji proexportni
zamé&feni pfi uskute¢iiovani takovychto podplrnych opatfeni. DalS$im problémem je pak
Casové zpozdéni takovychto opatieni a jejich realné pusobeni v ekonomice.
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Zasadni vliv na budouci rist mandatornich vydaji pak mé vékové slozeni populace,
jehoz predikce je znazornéna v grafu 4.To ovlinuje predev§im velikost celkovych
vyplacenych dichodd, hlavné starobniho dichodu. Vzhledem k tomu, Ze systém
pribézného diichodového pojisténi ma dlouhodoby charakter, je jeho pfipadnd zména a
projeveni jejich nasledkt zalezitosti mnoha let. V roce 2014 byla celkova populace CR
tvotena ze 17,4% lidmi staSimi 65 let a do roku 2060 ma dojit k narustu na 34%. To
pravdépodobné povede k navySovani jak starobnich (ale i dalSich) dichodid a
zprostfedkované 1 k narustu nakladii na zdravotni péci. Vzhledem k tomu je otazkou
budouci schopnost CR pii stavajicim systému dichodového pojisténi zajistit pfijatelné
financovani tohoto systému.

Graf 5: Demograficky vyvoj CR 2014-2062
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Dalsim problém s mandatornimi vydaji je jejich charakter povinnych vydaji, coz

znemoziuje jejich rychlé snizeni v pfipadé potieby. Dalsim problémovym aspektem je jejich
povétsinou socialni zaméfeni. To by vladé, kterd by se je snazila vyznamnéji snizovat, pfineslo
zna¢nou nepopularitu (a tim padem se zvySuji politické tlaky na jejich zachovani). Také snizuji
reakéni moZznosti vlady v pfipadé hospodarskeé krize.

Jak je vidét z grafu 3, problémem je rychlost pfiriistku mandatornich a quasi
mandatornich vydaji v poméru k ptirGstku HDP. Vzhledem k tomu, ze az na roky 2004 a
2010 je tempo rustu mandatornich a quasi mandatornich vydaji rychlejsi nezli tempo rastu
HDP, piedstavuje rist vramci Ceské republiky zavazné ohroZeni jejich budoucich
rozpocti.
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Graf 6: Porovnani pfiristku MV+QMYV a HDP
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Zdroj: Mandatorni vydaje statniho rozpo&tu (Smetankova, 2014, s 3, Cesky statisticky uiad)

Dle ekonomické teorie je jednim z moznych feSeni dluhovych problému statu
monetizace jeho dluhu. Toto feSeni vSak podle mého ndzoru piinasi pfili§ mnoho
negativnich jevil a rizik, nez aby mohlo byt pouzito v ramci Ceské republiky.

Jednim z moznych feSeni rozpoctovych problému, na které jsem pii studiu
literatury Casto narazel a se kterymi jsem se ztotoznil, je metoda cilové orientovaného
rozpo¢tovani (Ochrana, 2010, s. 100). Jejim principem je nahrazeni stavajiciho
institucionalniho modelu alokace zdrojt pravé metodou cilovanych vydaju.

Ve stavajicim systému jsou zodpoveédnym institucim ptidélovany zdroje na zakladé
plosného zvyseni /snizeni vydaji statniho rozpoctu. Ty se pak snazi realizovat potiebna
opatieni na zéklad¢ Siroce vytyceného zadani.

V metod¢ cilové orientovaného rozpoctovani jsou stanoveny jednotlivym tkolim
priority, na zakladé kterych jsou pak k jejich realizaci ptfifazovany financni prostiedky.
V praxi by tak po definovani komplexnich zaméri byly vypracovany alternativni strategie
jejich dosazeni a z nich by pak mohla byt vybrana ta nejefektivnéjsi. Bylo by tak mozné
snaze urcit, které prvky a mechanismy v ramci statu jsou nezbytné a na jejichz realizaci by
byly uvoliovany prostiedky 1 pii snizovani celkovych vydaji. Také by Slo snéaze
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identifikovat mén¢ prioritni oblasti, které by byly realizovany v situaci, kdy by byly
k dispozici volné finan¢ni kapacity. To ve svych dusledcich by umoznilo efektivnéjsi
vyuziti statnich financi a nasledné¢ i moznost dlouhodobého udrzovani vyrovnaného
statniho rozpoctu.

Toto povazuji za vhodnou soucast feSeni problému vetejnych financi a tim i
moznost feSeni dluhové zatéze Ceské republiky.

Budouci vyvoj statniho dluhu CR zavisi na mnoha okolnostech. Vhledem
k otevienosti ¢eské ekonomiky a probihajicim hospodaiskym turbulencim vyvoj statnich
rozpoétll a znich plynouciho dluhu znaéné nejisty. V piipadé Ceské republiky se tak
moznost postupného rozpusténi dluhu v ekonomickém ristu zda byt znaéné problematicka.
Jako lepsi feSeni povazuji soustiedit se na takova opatfeni, kterd nejsou tolik podminéna
vnéj$imi ekonomickymi faktory.
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5. Vysledky a diskuze

Problém vzniku, financovani, vyvoje statniho dluhu je velice komplexni, na coz se
snazim v piedchazejici kapitole poukazat spole¢né s nékterymi moznymi opatienimi k jeho
eliminaci. Jednotliva samostatna opatieni mohou pomoci k jeho zmirnéni. Ale feSeni musi
vychazet z celkového piistupu. Domnivam se, ze hlavnim problémem v rdmci statnich
financi Ceské republiky je absence dlouhodobé vize. Vzhledem ktomu, Ze stav a
vyuzivani statnich financi vychazi z politickych rozhodnuti, povazuji za nutné, aby doslo
K posunu pravé v rdmci celkoveé politiky. V soucasné politické scéné chyb uskupeni, které
by celkovou a hlavné dlouhodobou vizi, bylo schopno navrhnout metody jejiho dosazeni a
ziskat podporu spolecnosti pii jejich realizaci. Soucasnd politicka praxe je takova, Ze
jednotlivé vlady tesi problémy, které se tykaji jejich volebnich obdobi. Dlouhodobé
problémy, ke kterym stav vetejnych financi a problematika stdtniho dluhu patii, jsou pak
odsouvany do ustrani. Tim dochazi ke kumulaci problému a zaroven je nizka viile provést
dlouhodobé zmény. Takovato reformni snaha by totiz z pohledu vlady znamenala riskovani
ztraty podpory.

Mimo této hlavni potieby vSak 1ze navrhnout nékolik opatfeni, kterd by vedla ke
zlepseni soucasné situace:

e Piijjeti vhodnych legislativnich norem, které by daly ramec rozpoctové a fiskalni
politice. Mélo by jit o takovad pravidla, ktera nebudou moci byt obejita. Jejich
celkové vyznéni ma byt ve smyslu dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi. To
znamend, ze mohou umoziovat 1 expanzivni fiskdlni politiku, ale v dobé
hospodarského rustu musi vytvaret podminky Kk dosazeni alespoit vyrovnanych
rozpoctl v ptipadé zadluzeni statu na stanovenou nad stanovenou, mirnou uroven.
Za tu povazuji takovou troven, kdy naklady na obsluhu statniho dluhu dosahuji
maximalné 30% investi¢nich nakladi v daném roce.

e Zavedeni metody cilové orientovaného rozpoctovani.

e Vedeni spravy dluhového portfolia tak, aby dochdzelo k minimalizaci nakladt a
rizik, tedy Kk optimalizaci poméru jednotlivych druhti dluhopisi. Také snaha o
minimalizaci zahrani¢niho dluhu.

e Zabranéni v prenosu dluhu ze soukromé sféry na dluh vetejny. Tim je mySleno
poskytovani vetejnych prostfedkit na vypomoc bankovnimu sektoru, tedy
neposkytovani statnich zaruk nebo sanaci problémovych bank. Moznost statni
intervence pripustit pouze v piipad¢, Ze je ohrozen cely finan¢ni systém.
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6. Zaver

V ramci problematiky statniho dluhu hraje nejdalezitéjsi ulohu statni rozpocet. Je
hlavni soucasti celkové soustavy veiejnych rozpoctl. Jeho prostiednictvim pak 1ze pomoci
fiskalni politiky ovliviiovat stav ekonomiky.

Jeho hlavnimi piijmy jsou vynosy z dani, v kontextu Ceské republiky je v tomto

vvvvvv

Mezi vydaji, které jsou vjeho ramci uskute¢iovany, maji nejvétsi objem
mandatorni a quasi mandatorni vydaje. Ty v roce 2012 piedstavovaly 857,2 mld. K¢, coz
tvofilo 74,36% celkovych vydaju.

Dilezitou roli pti deficitnim charakteru statnich rozpocti maji statni dluhopisy,
jejichz prodejem jsou takové rozpoéty financovany. V Ceské republice je vydava
Ministerstvo financi. To vyuzivd fadu instrumentl k fizeni dluhového portfolia a
k minimalizaci nakladi na tento zpasob zajiSténi finanénich prosttedku statu.

Historie vyvoje statniho dluhu CR poskytuje diikaz o tom, Ze pii feSeni problému
statnich rozpocti a statniho dluhu je potieba mit na zfeteli dlouhodoby charakter
mechanism, které funguji v ramci statniho rozpoctu 1 zatéz, kterou statni dluh predstavuje
pro budoucnost Ceské republiky.

Samotna velikost statniho dluhu v tuto chvili nepfedstavuje pro Ceskou republiku
zasadn¢j$i problém. Tim problémem jsou vSak perzistentné deficitni rozpoc€ty a rychlost,
jakou se diky tomu zvysuje zadluZzeni Ceské republiky.
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