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Souhrn

Diplomova prace se zabyva analyzou vefejného dluhu v Ceské republice v letech
1993 — 2013. Hlavnim cilem je zhodnoceni finanéni situace CR. K zhodnoceni finanéni
situace je vyuzita ekonomickd a ekonometrickd analyza. Tyto analyzy jsou doplnény
o udaje ze statistickych metod.

Provedenim ekonomické analyzy je zjisténo, ze v nejblizSich letech ekonomice
Ceské republiky bankrot nehrozi, aviak od roku 2009 se CR ocita v dluhové pasti.

Ekonometrickd analyza vyjadifuje vliv vladniho deficitu, primérné rocni miry
inflace, ménového kurzu a urokové sazby na vetejny dluh. Je zjisténo, ze pii zvyseni
vladniho deficitu, se relativni vefejny dluh zvysi, to vSak muize byt vysvétleno
ekonomickym rastem zemé. Pfi zkoumani vlivu spotieby domdacnosti a dani na vefejny
dluh nebyla zjisténa linearni zavislost téchto proménnych, avsak z korelacni analyzy lze
zavislost téchto proménnych vyjadrit kubickou a kvadratickou funkei.

Z provedenych analyz je ziejmé, Ze finanéni situace CR neni zla, piesto je duleZité

hledat feSeni na jeji zlepSeni.
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Diplomové prace ,,Analyza vefejného dluhu v CR“ se zabyva, jak uz sam nazev
napovida, problematikou vefejného dluhu ¢eského statu. Cilem této prace je zhodnoceni
finanéni situace CR, které probiha jak v ramci uzaviené ekonomiky, tak také v porovnani
s ostatnimi zemémi EU. Prace zobrazuje a hodnoti vyvoj dluhu v jednotlivych letech,
vymezuje pfi¢iny vzniku a jeho ristu, popisuje strukturu dluhu a hodnoti negativni dopady
vefejného dluhu na Eeskou ekonomiku. Zavér prace pfinasi navrhy na eliminaci dluhu CR.

Pti zpracovani analytické casti diplomové prace, jsou vyuzita statisticka data
o vefejném dluhu, ktera jsou ziskana zwebovych stranek Ministerstva financi Ceské
republiky, Ceského statistického tGfadu &i Eurostatu. Vedle statistickych dat jsou pro tuto
¢ast prace vyuzity také odborné publikace a clanky v odbornych ¢asopisech ¢i z webovych
stranek.

V praci je vyuzita ekonomickd, ekonometrickd a korelaéni analyza. V ramci
ekonometrické analyzy je sestaven ekonometricky model, ktery napomaha v hodnoceni
vlivu jednotlivych proménnych (vladniho deficitu, primérné ro¢ni miry inflace, ménového
kurzu a Grokové miry) na vysi redlného vetejného dluhu. Ekonomicka analyza zodpovida
otazku bankrotu CR a snim souvisejici otizku dluhové pasti. Zavislost spotieby
domaécnosti a zavislost vybranych dani fesi posledni ze zminovanych analyz.

Nejzndméjsi pricinou vzniku a prohlubovani dluhu se stalo dluhové kryti
rozpoctovych deficitl, avSak dluh mize byt navysSen i prostiednictvim vladou ptrevzatych
finan¢nich zavazkl od jinych subjektd. Vysi dluhu déale ovliviiuje inflace a ménovy kurz.
Pfi¢iny vzniku dluhu se pak déli na aktivni (¢innost vlady a dalSich instituci) a pasivni
pficiny (hospodaisky pokles, mimotfadna udalost ¢i trok dluhu).

Po rozpadu Ceskoslovenské federace roku 1993 pievzala CR &ast dluhu ve vysi
162,8 mld. K& a nyni vroce 2015 piesahl vefejny dluh CR vysi 1852 mld. Kg&.
Nejrychlejsi nartist je spatfovan mezi lety 2008 — 2012, za né&jz byla CR velmi kritizovana.
Mirngjsi trend je zaznamenan v letech 2001 — 2008, nejpiiznivéjsi obdobi v ramci ristu
dluhu se nachazi v letech 1993 — 1999. V nasledujicich letech se o¢ekava hospodaisky rist
zemé, a tim 1 piiznivéejsi situace vefejného dluhu.

Strukturalni ukazatel poukazuje na skutecnost, ze CR dluzi pfedeviim sama sobé,
nebot’ vetejny dluh je tvofen ze 77 % dluhem domécim. Pies pfiznivou situaci, je dileZité
si uvédomit, ze v predchazejicich letech byl rozdil mezi domécim a zahrani¢nim dluhem

jeste vétsi. O piiznivé situaci svédéi také pozice CR v zadluZenosti jednotlivych zemi EU.



V tomto porovnani se CR fadi mezi méné zadluzené staty, které nepresahuji 60% hranici
zadluzenosti, a obsadila tim v roce 2012 devatou pficku zem¢ s nejmensim zadluzenim
v ramci EU28. Ptiznivé vysledky piinasi i Bisphamova analyza, kterd sleduje budouci
vyvoj dluhu. Pro rok 2014 stanovila podil staitniho dluhu na HDP na 40,16 procent, coz
naznacuje pokles tohoto podilu o 3 procentni body. Avsak v ekonomické analyze je také
zjisténo, ze od roku 2009 se CR ocitd v tzv. dluhové pasti, nebot’ realna tirokova mira
prevysuje realné tempo rtustu HDP. Rok 2013 dokazuje, ze 1 ptfi kladném priméarnim
deficitu podil vefejného dluhu na HDP stéle nariistd, coZ znaéi, ze CR si musi op&tovand
kazdy rok pijcovat nové finan¢ni prostfedky, aby mohla dostat svym zévazkim.

Diskutovanym vysledkem ekonometrického modelu je vliv vladdniho deficitu
na podil vefejného dluhu na HDP, kdy se dle odhadu pfi zvySeni vladniho deficitu
o 1 bilion K¢, snizi relativni vaha dluhu o 12,93 procentnich boda. Tento smér pusobeni
1ze vysvétlit ekonomickym ristem zemé ¢i ojedin€lymi piiciny, kterou mtze byt naptiklad
provedeni revize HDP. AvSak dle statistické verifikace je tento parametr na hladiné
vyznamnosti 0,05 statisticky nevyznamny. Ostatni parametry statistickd verifikace
na stejné hladiné vyznamnosti fadi do skupiny statisticky vyznamnych. Ekonometricky
model predpovidd, Ze pii nulovych proménnych bude vyse podili VD na HDP
55,81 procent. Dale se predpoklada nejvyssi zvySeni relativni vahy dluhu, a to o 2,46
procentnich bodl pfi zvySeni urokové miry o jeden procentni bod. Ostatni proménné
predstavuji mensi vliv plsobeni, ale také se méni smér plsobeni, coZ znamend, Ze
pfi zvySeni jednotlivych proménnych se relativni védha dluhu bude sniZovat. Dle
koeficientu vicenasobné determinace, je endogenni proménna vysvétlovana z 98,39 %
ptislusnymi vysvétlujicimi proménnymi. Ekonometricka verifikace neshledala v modelu
zadny nedostatek, ¢imz model spliuje pfedpoklad nejlepsiho, nestranného a konzistentniho
odhadu.

Linearni zavislost mezi vefejnym dluhem a spotfebou domdcnosti se neprojevila,
avSak v korelacnim poli jista zavislost existuje. ProloZzenim korela¢niho pole kubickou
funkci, je dosaZeno hodnoty koeficientu determinace 0,971, ktery vypovida, Ze variabilita
zpozdéného vetejného dluhu je z 97 % vysvétlena zmeénou spotfeby domdacnosti dle dané
funkce. U nezdvisle proménné (vySe vybranych dani) ma nejlepsi hodnotu koeficientu
determinace funkce kvadraticka, kdy variabilita zpoZzdéného vefejného dluhu je vysvétlena

taktéZ z 97 % zménou vyse vybranych dani dle ptislusné funkce.
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K eliminaci vefejného dluhu lze vyuzit ptikladného snizeni dluhu Svédska, ¢ se lze
podivat za hranici EU a inspirovat se u ekonomi z Hong Kongu ¢ Svycarka. Obé zemé se
vyznaluji systémem pevného kurzu, kdy Svycarsko vyuziva tzv. fluktuaénich pasem
a Hong Kong naopak tyto pasma nevyuziva. Oba staty se potykaji se stejnym problémem,
kterym je udrzeni stanoveného kurzu, pfesto patifi mezi zemé s nejvykonnéjSimi
ekonomiky. V piipadé Svédska doslo k oziveni ekonomiky zemé& prostiednictvim dvou
hlavnich faktort. Jako prvni faktor je vnimana pevna fiskalni ruka, kdy byly stanoveny
urCité pravidla a limity, které byly striktné dodrzovany. Druhy faktor se vyznacuje
nezavislosti, nebot” je dle Svédskych ekonomu diilezité mit vlastni centralni banku, ktera
muze nastavit urokové sazby dle potieb ekonomiky.

Zprace vyplyva, ze fteSeni dluhu spocivd vudrZzeni hospodaiského rustu,
VvV piiméfeném snizeni vladnich vydaji a v zajiSténi dostate¢nych vladnich piijma.
K dosazeni téchto podminek musi stdt provést nemalo opatfeni v jednotlivych vladnich
sektorech. Jako ptiklad Ize uvést, zakotveni normy v zdkoné¢, ktera by povolovala schvalit
deficitni rozpocet pouze v zcela vyjimecénych situacich, které by byly dostate¢né
odiivodnény, a tehdy, kdyz by byl schopen stat dluh, ktery z deficitniho rozpoctu vzejde,
splatit v dalsim roce, popiipadé v rozmezi tfech nasledujicich let. V problematice dani,
zustava velmi dulezitou polozkou spravny vybér dani. Taktéz lze pfistoupit k rozsiteni
danovych pasem, coz by nezajistovalo jen vyssi ptijmy statniho rozpoctu, ale také by tento
pistup plnil autoregulativni funkci. V neposledni fadé by CR pomohlo efektivngjsi Gerpani
dotaci poskytnutych EU.

I ptes nékteré signaly pfiznivé situace vetejného dluhu by dle mého nazoru méla
CR v obdobi o&ekavaného ristu ekonomiky vefejny dluh snizit, a tim zamezit zhoreni
situace v obdobi recese. Nelze potlacovat ptiznaky zhorseni situace, kterymi jsou naptiklad
zmenseni rozdilu mezi domécim a zahrani¢nim dluhem &i ocitnuti se CR v dluhové pasti.

Zda CR vyuzije ristu ekonomiky k eliminaci dluhu, ukazou az nasledujici léta.
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