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Statni dluh Ceské republiky v porovnani s vybranymi
staty Evropské unie

Souhrn

Bakalaiska prace se vénuje statnimu dluhu Ceské republiky a jeho porovnani s dluhy
vybranych stati Evropské Unie. Prace je rozdélena do dvou ¢asti, na teoretickd vychodiska
a vlastni praci. V prvni, teoretické casti prace, jsou definovany zékladni pojmy, jevy
a metodiky nezbytné pro pochopeni dané problematiky.

Prakticka cast prace se zabyva nejprve ekonomicko-historickym dénim stati od roku
1918 s ohledem na vyvoj, statni zfizeni, valecné konflikty a podobné udalosti, které
statniho zadluZeni, potazmo ekonomickou situaci zemi v letech 1995 - 2014.
V piedposledni kapitole je provedeno samotné porovnani dluhu Ceské republiky
se zadluzenim Slovenska, Némecka, Italie, Recka a Spanélska. V posledni kapitole
praktické &asti prace je predikovan budouci vyvoj statniho dluhu Ceské republiky. Zavér

shrnuje vysledky a pfinos bakalarské prace.

Kli¢ova slova: statni dluh, vefejny dluh, monetarni politika, emisni financovéni, statni
dluhopisy, domaci dluhova past, statni pokladnicni poukéazky, Maastrichtska kritéria, statni

rozpocet, staty Evropské unie, rychlost zadluzovani, snizeni statniho dluhu



State debt of the Czech Republic in comparison with
selected countries of the European Union

Summary

The bachelor thesis deals with a public debt of the Czech Republic and its
comparison with debts of selected states of European Union. It is divided into two parts,
theoretical and practical. In the first, theoretical part basic concepts, phenomena and
methodology necessary for understanding the issue are defined.

The practical part deals with historical events of mentioned states since 1918
regarding the development, state establishment, wars and similar events that caused greater
fluctuations in the national debt. Next it thoroughly explores the development of state debt,
consequently the economic situation of countries in the period of 1995 - 2014. In the next-
to-last chapter comparison of national debts of the Czech Republic, Slovakia, Germany,
Italy, Greece and Spain is done. The methods of investigation include the results
of comparison and description In the last chapter of the practical part future development
of state debt of the Czech Republic is predicted. The conclusion summarizes the results

and benefits of the bachelor thesis.

Keywords: state debt, public debt, monetary policy, emission funding, government bonds,
domestic debt trap, treasury bills, The Maastricht criteria, state budget, states of European

Union, rate debt, reduction of national debt



I UVOGueniuncincenscnnsensssenssesssssasssssssssssssssssessssessssessssssssssssssssssssssssssssessasessssesssssssssssss 11
2 Cil prace a MetOdIKa .....uuueeevurieivuriissnrinssnnisssnnisssnnissssnessssnesssnsssssnessssrossssssssssssansess 12
0 B O 1 o) o T P TSRRRRRRR 12
2.2 MEOAIKA ..o 12
3 Teoretickd VYChOAISKA ..ccoveienreiinsreiisssenesssnncssnnsssanisssanesssssessasssssassssssssssssssssnsssssnssss 14
3.1 Vymezeni pojmu dluh.......ccooiiiiiiiiiiiceee e 14
3.1 StANT dIUR e 14
312 Vefeny dIUR oo 15
3.1.3  Zahranicni dluh ..o 16
3.2 Formy statnitho dIuhu ..........ccooiiiiiiiie e 16
3.2.1 Zaknihovangé a listinné cenNeé PaPIry ......cccveeevveeerveeeiieeeiieeeieeeeveeeeveeens 16
3.2.2  Obchodovatelné a neobchodovatelng ............ccceevevievieiinieniencnieneeens 17
3.2.3  Vefejné obchodovatelné statni cenné papiry ........ccceeeveevveeiieniiencieenneennen. 17
3.3 Meéfeni statniho dIUhu .......oooiiiii e 17
3.3.1  Metodika GFS 19860......coiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee e 17
332 Metodika ESA 95t 18
3.4  Priciny vzniku statniho dluhU...........cccoooiiiiiiie e, 20
3.4.1  Aktivni pfi¢iny vzniku statniho deficitu...........cccoovvvveieniiiiiiniiiceee, 20
3.4.2  Pasivni pfic¢iny vzniku statniho dluhu............ccccoeviiieniiii e, 20
3.4.3  Relativni vaha vetejného dluhu ............cocoooiiiiiiiiiii, 21
3.4.4  Bisphamova analyza ........cccceeeieriiiiiienieeiieie e 22
3.4.5  DIUROVA PAST .oieiiiieiiieeciee ettt et e e e 22
3.5 Disledky existence statniho dIuhu...........ccccoeeiiniiiiiiniiiie, 23
3.5.1 RozZpoCtove dUSIEdKY ....cccuviieiiiecieeceece e 23
3.5.2  Redistribucni dUSIEdKY ......cceooviiiiiiiiiiieeiieeeee e 23
3.5.3  Fiskalni dUSIEdKY ....ccueieiiiiiiiiieieceee s 23
3.5.4  Makroekonomické disledKy........cccoueimiiiiniiieiiiiecieeee e 24
3.6 Rizeni statniho dIuhu a jeho SPrAVA .............coeveveeveeeeeeeeeeeeeeee e, 24
3.6.1 Zakladni cile a kritéria pro fizeni statniho dluhu.............cccooeviieiennen. 24
3.6.2  Statni dluhopisy jako néstroj pro financovani statniho dluhu................... 25
3.6.3  Statni pokladni¢ni poukdzky jako néstroj pro financovani statniho dluhu26
3.6.4  Repo operace jako nastroj pro financovani statniho dluhu....................... 26
3.6.5  Derivatové operace jako nastroj pro financovani statniho dluhu ............. 26
3.6.6  Piimé uvéry statu jako ndstroj pro financovani statniho dluhu ................ 27
3.7  Strategie financovani statniho dluhu pro rok 2015 ........c.ccccvieviiiieiiieieeeen. 28



3.8 Navrhy feSeni statniho dluhu ...........cccooiiiiiiiiii e, 29

3.8.1 ROZPOCLOVE TESENI ...t 30
3.8.2  Monetizace dIuhU.........cccooiiiiiiii e 30
3.8.3  Jednordzova davka Kapitdlu.........ccceeviieiiiiniiiiieieeeee e 30
3.8.4  VYNOSY Z PIIVALIZACE......veeeeeiieeiiieeiiieeiteeetieeeieeeereeesaeeessseeesnseeesnseeeeneas 30
3.8.5  Konsolidace dIuhu ........cccoeviiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e 31
3.8.6  Zékon 0 10zpoCtoveé 0dpovEANOStI.......eeevieruieeiieiieeiieiie et 31

4 VIASTNE PIACE cuuueiercuereisrrcssnricssnnicsssrisssssssssssesssssessssesssssssssssssssssssssssosssssosssssssssssssssssss 32
4.1  Historicky vyvoj statniho dluhu od roku 1918 do soucasnosti..........c..ccueenee. 32
4.1.1 CeSKA TEPUDIIKA. ..., 32
4.1.2  Slovenska republika.........ccccoeiiiiiiiiiiiiieieeieeee e 38
4.1.3 0 NEMECKO ..ttt ettt ettt 40
.14 THAIIE oottt st ne s 44
B.1.5  RECKO covoeeeeeeeeeeeeee e 47
A.1.6  SPANBISKO ...t 49

4.2  Komparace statniho dluhu Ceské republiky s vybranymi staty Evropské unie51
4.3  Prognéza budouciho vyvoje statniho dluhu Ceské republiky..........cccouvnne.. 55

5 VYSIedKY @ dISKUZE c.uueeeueeereeesuiiisnensneninecsninssnensecssnecssnssssesssecsssecssnssssssssassssesssssssasess 58
L 77 ) N 60
7 Seznam PouZityCh ZArOJil cc.ceeceersecrerisensueisenssensuecsensecssncsesssecssecsssssesssessssssnssesseees 61

Seznam grafi

Graf 1: Cisté hotovostni vydaje a akrualni naklady na obsluhu statniho dluhu ............. 29
Graf 2: Vyvoj statniho dluhu CR vmld. KEa Vv % HDP.......c.oooveveeeeeereeeeeeeeene 37
Graf 3: Srovnani statniho dluhu CR s SR v % HDP..........cc.coovviemeeieereeeeeeereeeeeereennn. 39
Graf 4: Vyvoj statniho dluhu SR vmld. eura v % HDP.......ccoccoieiiiiiiiiiieeeeee, 40
Graf 5: Vyvoj statniho dluhu Némecka v bil. eura v % HDP.........coccooiiiiii, 43
Graf 6: Vyvoj statniho dluhu Italie v bil. eur a v % HDP.......oocooiiiiiis 46
Graf 7: Vyvoj statniho dluhu Recka v mld. eur a v % HDP.........ccooovvveverieeeeeeeee. 48
Graf 8: Vyvoj statniho dluhu Spanélska v mld. eur a v % HDP.........ccocooveverereeennnn. 50
Graf 9: Statni dluh zemi EU v % HDP v roce 2014 ......ccooiiiiiiiiiiiiieeceeecee 51
Graf 10: Statni dluh zemi EU v mld. eur v roce 2014 ........cooiiiiiiiiiiieienieeceieees 52
Graf 11: Prirastek statniho dluhu od roku 1995 do 2014 vybranych statt v % HDP..... 53
Graf 12: Vyvoj statnich dluhii vybranych zemi v % HDP v letech 1995 - 2014............ 54



Graf 13: Vyvoj statnich dluhii vybranych zemi v mld. eur v letech 1995 - 2014........... 55
Graf 14: Vyvoj statniho dluhu a jeho stiednédoby vyhled podle MFCR ....................... 56

Seznam tabulek

Tabulka 1: Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci za rok 2011 - 2014 ............... 19
Tabulka 2: Struktura statniho dluhu v letech 2012 - 2014 ....eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenen 27
Tabulka 3: Statni dluh Italie v letech 1918 - 1925 .. oo, 45

10



1 Uvod

Ve svéte globalizace, spolecné ekonomiky a vytvafeni ekonomickych integraci
se téma statniho dluhu stava velice dileZitym. Prestoze Ceska republika zdaleka nepatii
mezi nejzadluzenéjsi staty Evropské unie, tempo jakym zadluzeni piibyva, je vice nez
rychlé. Prave proto je toto téma stale vice diskutovatelnym problémem.

V dnesni dobé se kazdy stat potykd se zadluzenosti vmensSi ¢i veEtSi miie
a je predevSim na soucasné vladé dané zemé, zda jeji kroky povedou ke sniZzeni nebo
zvySeni statniho dluhu. Mnozi lidé deficit staitu vnimaji jen jako jakési Cislo, které
se exponencialné navySuje pomaleji nebo, v piipadé ekonomické situace Recka
a nasledny rozklad ménové politiky. Jeho sledovani je dualezité nejen pro ekonomy
a statistické urady, ale 1 vice ¢1 méné pro kazdého ob¢ana dané zemé¢, protoze je to odraz
toho, jak vlada zajistuje fiskdlni rovnovdhu v zemi pomoci vefejnych financi. Vlada
neprovadi jen ekonomické vypocty a tvahy, musi rovnéz Celit socidlnimu tlaku a taktné,
vétSinou v ramci svého politického programu, vyhodnocovat a navrhovat statni rozpocet
pro dalsi rok.

Existuje nespocet teorii, které apeluji na nezbytnost striktniho snizovani statniho
deficitu, zaroven jich je ale mnoho pro to, nedrzet se myslenky umoftit dluh za kazdou
cenu, ale vnimat ekonomickou situaci statu a ptizptisobovat ho tomuto chodu. Tato
bakalaiska prace se zaméfuje na celkovou problematiku statniho dluhu. V pocatku prace
se definuji zékladni terminologicka vychodiska, ktera jsou nezbytna pro celkové pochopeni
vSech relevantnich souvislosti. Nasleduji metody meéteni statniho dluhu pomoci dvou
metodik, pti¢iny vzniku deficitu statu, disledky a nabidka moznych feseni k jeho splaceni.

Srovnani statniho dluhu Ceské republiky s vybranymi staty Evropské unie
v analytické ¢asti prace pak miZe byt zajimavym ukazatelem toho, jak si Cesko vede
v ménove politice v mezinarodnim srovnani. Pomoci rozboru dat z ptedeslych let danych
statll je mozné komparovat vyvoj statniho dluhu, zalozeném nejen na ekonomické situaci
urcité zemé ale i na historickych udalostech jako jsou ekonomické krize, vale¢né konflikty

a kuptikladu zména typu statniho ztizeni.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem prvni casti prace, jez je pirevazné teoreticko-metodologicka,
je zformulovani teoretickych vychodisek, bliz§i nastinéni statniho dluhu a zejména
poskytnuti uceleného piehledu o jeho problematice. Mezi dil¢i cile patii vysvétleni
provazanosti mezi jednotlivymi aspekty ovliviiyjici statni zadluzeni. Poukdzani na formy,
méfeni, priciny a disledky vzniku statniho dluhu. VesSkeré informace jsou cerpany
z adekvatnich ekonomickych titulii ¢eskych i zahrani¢nich autorii a spolecné vytvaii
teoreticky radmec prace.

Praktickd ¢ast prace, jez ma hlavné analyticky charakter, se vénuje srovnani c¢eského
statniho dluhu s vybranymi staty Evropské unie. Prioritnim cilem je nejenom samotné
porovnani dluhti, ale 1 néavaznost statniho zadluzeni na historické déni, které
by mohlo zapii¢init jeho ovlivnéni. Komparace je provedena u Ceské republiky, Némecka,
Slovenska, Italie, Recka a Spanélska. Prace je zaméfena na zevrubny vyvoj dluhu v letech
1995 az 2014 ale zasahuje i do starSich dat. Jednim z dil¢ich cilii analytické Casti prace
je zpracovani historickych dat stati a popis jejich transformace od roku 1918. V praci
se dohledavaji odpovédi na otazky spojené se statnim ziizenim, valkami, ekonomickymi
krizemi, pravicové a levicové orientovanou vlddou a jinymi souvislostmi. V posledni

kapitole praktické &asti prace je predikovan budouci vyvoj statniho dluhu Ceské republiky.

2.2 Metodika

Metodika bakalaiské prace spoc¢iva v komplexni sumarizaci informaci a nasledném
zpracovani téchto Udaji o daném tématu. V teoretické Céasti prace je pouzita metoda
deskriptivni pro ziskédvani relevantnich dat a dale metoda analyzy pro rozbor ceského
statniho dluhu. Je zpracovéana na zéklad¢ studia odborné literatury, z niz byla provedena
interpretace vysledkl. Grafy a tabulky byly zpracovany na zaklad¢ dat poskytnutych
z Evropského statistického ufadu, Ceského statistického Gifadu nebo Ministerstva financi
vybranych stat.

V praktické casti je uzita metoda srovnani, at uz vramci grafii a tabulek, tak

1 v odborném textu, zejména kvuli zajisténi presnych dat vécného a ¢asového charakteru
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a je postavena na teoretickych vychodiscich z pfedchozi kapitoly. Soucasné je uzita také
metoda deskripce predev§im v rozborech historickych uddlosti od roku 1918.
V ekonomicky historické analyze stati je pouzit kvalitativni a kvantitativni rozbor
pro porovnani ziskanych informaci. Tato data jsou volné dohledatelnd na strankach
Ministerstva financi a Ministerstva vnitra srovnavanych statd a také relevantnich
publikacich o novodobé historii zemi Evropské unie. Posledni kapitola prace se vénuje
predikci budouciho vyvoje statniho dluhu na zakladé oficidlné vydanych dokument

Ministerstva financi Ceské republiky. Zavér prace vysledky interpretuje a uceluje.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Vymezeni pojmu dluh

Teorie fika, ze dfive nez se zacal dluh spojovat s penézi, nebo s jinym vSeobecné
vnimanym prostfedkem smény, fungoval ve spojeni s ndbozenstvim. Ve starych basnich
zroku 1500 a 1200 pf. n. l. uz byly nastinény obavy ze zadluzenosti (dluh se ztotoziioval
s provinénim a h¥ichem).! Jeho historie vramei politického ureni je uzce spjata
s otroctvim v Mezopotamii. Zejména z toho diivodu, ze dluh se zaklad4 na piedpokladu
rovnosti, byt otrokem nebo patiit do chudé kasty, jako v pfipad¢ Indie, znamena byt
mén&cennym, tedy dluznym.? Postupem Gasu se pohled na dluh vyvijel, kazda éra vladeu,
panovnikl a pozdéji i prezidentd ho vnimala jinak.

Proto 1 v dé€jinach stat méla vétSina konflikt mezi spoleCenskymi vrstvami, které
jsou nam znamy, podobu zadosti o smazéani dluhu, navraceni pozemkii nebo zruseni
nevolnictvi.’ Nyni, ve v&ku neustéle se rozvijejici civilizace, se na dluh nahliZi zejména
z ekonomického nebo také politického hlediska a je spjat s penézi v jakékoliv mené.

Dluh, schodek nebo také deficit statnich financi je bran jako zavazek, ktery je nutno
v budoucnu vyrovnat, nejcastéji véetné navySeni o predem stanoveny urok, coz vyjadiuje
cenu za nemoznost disponovat se svymi penézi. V makroekonomickém vnimani

rozliSujeme statni, vefejny a zahrani¢ni dluh.
3.1.1 Statni dluh

Statni a vetejny dluh jsou dva odlisné pojmy, které musi byt jednoznacné rozliSeny.
Mnoho autori ekonomickych publikaci uvadi netuplné ¢i nepiesné formulace, proto je zde
uvedena definice Ministerstva financi Ceské republiky jakozto vychozi bod pro vymezeni

pojmu statni dluh.

" GRAEBER, David. Dluh prvnich 5000 let, str. 44.
> Tamtéz, str. 67.
* Tamtéz, str. 68.
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., Statni dluh je dluh definovany podle zdakona ¢. 218/2000 Sb. o rozpoctovych pravidlech
jako souhrn statnich financnich pasiv tvorenych zavazky statu, které vznikly
ze statem prijatych zahranicnich pujcek, uverti od bank a z vydanych statnich dluhopisii
a jinych zavazkii statu. Nezahrnuje tedy zadné dluhové zavazky mimorozpoctovych fondii,
systemu zdravotniho pojisténi a mistnich rozpoctii, ani statni zaruky nebo jakékoliv dalsi
podminéné zavazky viddniho sektoru®.?

Statni deficit je uzce spojeny se statnim rozpoctem, protoze pii jeho sestavovani
se vlada odviji pravé od zadluzenosti stditu a snazi se ho snizit. V souCasné dobé
se ale statni rozpocet navrhuje jiz jako schodkovy, zejména kvili rychlému nartstu
statniho dluhu a vysokym vydajim vefejnych financi. Pfijmy statniho rozpoctu tvofi
piredevsim dané, cla a poplatky. Vydaje statniho rozpoctu pokryvaji ¢innosti statu, které
jsou bud’ dané zakonem, pfipadné tustavou. Statni rozpocet ma formu zékona, ktery

navrhuje vlada a schvaluje Parlament Ceské republiky.’
3.1.2 Verejny dluh

Dluh vetejny v sobé zahrnuje veSkeré zavazky statu, vSech vetejnych instituci, fond
a celkli uzemni samospravy. Podle Pavla Dvordka je vetfejny dluh definovan takto:
,Souhrn pohledavek ostatnich ekonomickych subjektit viici statu bez ohledu na to, zda
vznikly tyto pohledavky cestou statniho rozpoctu ¢i jinak. Pro verejny charakter dluhu neni
podstatny zpiisob jeho vzmniku, ale zpusob jeho uhrady - skutecnost, Ze predstavuje
pohleddviu viici soucasnym i budoucim dariovym platbam obyvatelstva “.°

Statni dluh tedy oznacuje schodek financi centralni vlady, kdezto dluh vefejny
je souCtem deficitd vSech jednotlivych a nizSich spravnich celk. Je také vyrazem
dlouhodobé fiskalni nerovnovahy ale to v zdsadé neznamena, Ze by byla suma veskerych

statnich deficiti rovna vefejnému schodku. Ne kazdy deficit je totiz dluhové kryt (vice

o pri¢inach vzniku dluhu nize).

* Vl4dni dluh, vladni deficit, statni dluh, deficit statniho rozpoctu. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2006/2006-10-13-tiskova-zprava-5819-5819.
> RUML, Michal. Ménovy swap - nastroj k zajisténi kurzového rizika.

S DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskdlni nerovnoviha a finanéni krize, str. 156.
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3.1.3 Zahraniéni dluh

Obvykle se definuje jako zadluzeni zemi vii€i zahrani¢i. Je slozen ze zahrani¢nich
emisi dluhopisti, piijatych uvéri od Evropské investicni banky a smeének vydanych
k thradé¢ clenstvi v IBRD a EBRD (International/European Bank for Reconstruction
and Development).” Je také oznadovan jako objem vefejného dluhu, ktery je denominovan
v zahrani¢ni mén€. Pfi depreciaci domaci mény pak nese riziko emitent.® Opakem
zahrani¢niho dluhu je wvnitini deficit, ktery je rozdélen mezi drzitele daného statu

a vyznacuje se nizkou urokovou sazbou.

3.2 Formy statniho dluhu

V soucasné dob¢ je statni dluh ve vétSin€ zemi financovan cennymi papiry, statnimi
dluhopisy, pokladni¢nimi poukazkami a piimymi pijckami.’ Statni dluhopisy poté mohou
kupovat domaci a zahrani¢ni investofi. Vzhledem k tomu, Ze maji pomérné nizkou hladinu
rizika, proto jsou mezi investory oblibené. Pfesto to ale neznamend, ze nejsou rizikové.
Naptiklad v piipadé Recka statni dluhopisy vlivem hospodaiské krize naprosto ztratily

hodnotu. Stat investice vklada do umoteni statniho dluhu, infrastruktury a dalSich.
3.2.1 Zaknihované a listinné cenné papiry

V zaknihovanych cennych papirech je statni dluh zapsan do tzv. Knihy statniho
dluhu. Tyto dluhopisy se eviduji bud’ na majitele, nebo na jméno. Listinné, nebo také
materializované instrumenty, maji fyzickou podobu a jednd se o statni obligace neboli
dluhopisy obsahujici zdkonem dané nalezitosti. Oproti tomu cenné papiry zaknihované
jsou registrovany v Centradlnim depozitafi cennych papirt, a.s., ktery patii pod spole¢nost

Burzy cennych papirt Praha, a.s.

" V1adni dluh, vladni deficit, statni dluh, deficit statniho rozpoctu. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2006/2006-10-13-tiskova-zprava-5819-5819.

¥ DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize, str. 88.

? Zakladni cile fizeni statniho dluhu. Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. 2005, 2014 [cit. 2015-06-
02]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-informace/cile-a-
kriteria.

16



3.2.2 Obchodovatelné a neobchodovatelné

Obchodovatelné cenné papiry obsahuji vynos, kursovou cenu a dalsi nalezitosti. Jsou
to naptiklad statni pokladni¢ni poukdzky, stiednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
a ostatni zdroje kryti. Neobchodovatelny dluh ptfedstavuje pouze zahrani¢ni dluh. Jedna
se o bankovni uvéry od EBRD, korunové sménky pro uhradu ucasti u IRBD a dolarové

sménky pro tthradu uéasti u EBRD. "
3.2.3 Verejné obchodovatelné statni cenné papiry

Existuji statni pokladni¢ni poukédzky kratkodobé (treasury bills) u nichz je doba
splatnosti fadové v meésicich. Dale stiednédobé instrumenty (treasury notes),
doba splatnosti se pohybuje od jednoho roku az do 10 let. Tento typ pokladni¢nich
poukézek tvoii v Evropské unii nejvétsi objem.'" Maji spolu s treasury bonds deklarovanou
urokovou sazbu. RozliSuji se také dlouhodobé poukazky (treasury bonds), jejichz doba

splatnosti je nad 10 let.

3.3 Meéreni statniho dluhu

Statni dluh lze vykazovat rozdilnymi zplisoby a to bud’ metodikou Mezinarodniho
ménového fondu (GFS 1986, resp. GFS 2001) nebo metodika Evropského statistického
fadu (dale jen Eurostat) oznadovavana jako ESA 95.'2 Zakladni rozdil 1ze vypozorovat

v zé&pisu a sledovani jednotlivych penéznich tokt.
3.3.1 Metodika GFS 1986

Za metodiku GFS 1986 (Government Finance Statistic) je zodpovédné Ministerstvo
financi Ceské republiky a velice dobfe registruje piijmy, vydaje a deficit statniho rozpodtu.

Tviircem této metody je Mezinarodni ménovy fond. Pouziva se zejména pro predikce

' Definice a méfeni statniho dluhu. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-
dluhu/zakladni-informace/definice-a-mereni.

" DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnovéiha a financni krize, str. 86.

> Metodiky ESA 95, GFS 1986 a GFS 2001. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/metodiky/2012/metodiky-esa-95-gfs-1986-a-gfs-2001-9577.
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budouciho vyvoje fiskdlni politiky a v rozpoctovych dokumentech, napt. v névrzich
statniho rozpoctu, statniho zéveérecného uctu a koncepcich reforem vetejnych rozpocti.
Je postavena na bazi financnich tokt. Sleduje, v jakém okamziku doslo k ptijmu ¢i vydaji
urCité operace. Mezi velké vyhody této metodiky je, ze data vykazuje velice rychle
po skonceni sledovaného obdobi a ma pfimou vazbu na schvalovani statniho rozpoctu

a rozpoctu statnich fondu.
3.3.2 Metodika ESA 95

Metodika Eurostatu ESA 95 (European System of Integrated Economic Accounts)
je prubézné aktualizovdna a za fungovani je zodpovédny statisticky ufad dané zemé.
Z vykazovanych dat vychazi konvergen¢ni program, ktery kontroluje fiskalni politiku
zemi, poptipad¢ na zaklad¢ téchto tidajii rozhoduje o piijeti €i nepfijeti zemeé do Evropské
unie. Vykazovani dat je zalozeno na akrudlnim principu. Dvakrat ro¢né je Evropské unii
predkladana fiskalni notifikace vladniho deficitu a dluhu, diky niZ mtze predikovat dalsi
ekonomicky a fiskalni vyvoj zem&." Zde neexistuje piima vazba na piijmy & vydaje jako
je tomu u GFS 1986. Sleduje vznik nebo zanik ekonomické hodnoty bez ohledu na to, kdy
bude urc¢itd operace uhrazena a zda vlbec s penéznim tokem souvisi. Ve srovnani
s metodikou GFS 1986 zahrnuje Podplrny garan¢ni rolnicky a lesnicky fond, Vinafsky
fond, CKA a jeji dcefiné spole¢nosti, Ceskou inkasni, Spravu Zelezniéni a dopravni cesty,
PPP centrum, vetejné vysoké Skoly, vefejné vyzkumné instituce, Asociaci zdravotnich
pojistoven, Centrum mezistatnich Ghrad a &ast prispévkovych organizaci.

Evropskd unie tedy mé&fH statni dluh pomoci Maastrichtskych kritérii."
Tato kritéria jsou mimo jiné uzivéana i jako podminky pro pfijeti eura do zem¢ na zakladé
¢l. ¢. 140/1 Smlouvy o fungovani EU a v Protokolu ¢. 13 o kritériich konvergence
a Protokolu &. 12 o postupu pii nadmérném schodku.'® Kritérium schodku vladniho sektoru

k HDP musi splitovat 3% hranici a uvadi se v trznich cenach. Kritérium hrubého vetejného

3 Metodiky ESA 95, GFS 1986 a GFS 2001. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/metodiky/2012/metodiky-esa-95-gfs-1986-a-gfs-2001-9577.

' Hlavni rozdily mezi ESA 95 a GFS 1986. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/metodiky/2007/hlavni-rozdily-mezi-esa-95-a-gfs-1986-9578.
' OCHRANA, Frantisek, Jan PAVEL a Leo§ VITEK. Verejny sektor a verejné finance, str. 145.
' Kritéria konvergence. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace 04.html.
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dluhu k HDP popisuje pomér mezi hrubym dluhem vladdniho sektoru v nominalni hodnoté
k HDP v trznich cenéch (tedy cenach aktudlnich v daném roce) a nemél by ptresahnout

hodnotu 60%.'”

Tabulka 1: Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci za rok 2011 - 2014

struktura jednotka 2011 2012 2013 2014
Cisté vypujcky (deficit)
sektoru vladnich mil. K¢. -108 860 -157 889 -47206 -84 558
instituci v béZném roce
Konsolidovany hruby

dluh sektoru vladnich mil. K¢ 1 604 009 1 803 585 1 839 726 1816 137
instituci ke konci roku
Hruby domaci
produkt (HDP)
Dluh sektoru vladnich
instituci v procentech % 22,71 -3,90 -1,16 -1,98
HDP
Dluh sektoru vladnich
instituci v procentech % 39,88 44,56 45,02 42,57

HDP
Zdroj: Cesky statisticky ufad, vlastni zpracovani, dostupné z: <https://www.czso.cz>

mil. K¢ 4022410 | 4047675 | 4086260 | 4266141

Tabulka uvadi piehled vladnich deficita jednotlivych let, které byly pfesné¢ v daném
znéni zaslany Evropské komisi. Notifikaci deficitu a dluhu vladnich instituci sestavuje
kazda clenska zem¢ Evropské unie vzdy za Ctyfi uplynulé roky a formou projekce i bézny
rok, a to vzdy ke konci biezna a zaf."® Propoget pozadovanych souhrnnych ukazateld je od
zaii 2014 zaloZzen na revidované metodice Evropského systému narodnich uctd (ESA
2010). Ze strany komise nebyla vyslovena zadné vyhrada. Podle poméru mezi hrubym
deficitem vladniho sektoru k HDP Cesk4 republika Maastrichtskd kritéria splnila, ani
v jednom zlet Cesko nepiekroéilo procentni &astku 60% a schodek vladniho sektoru

k HDP ztstal v hranici 3%.

' Kritéria konvergence. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr eu_integrace/eu_integrace 04.html.
'8 Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci - 2014. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/notifikace-deficitu-a-dluhu-vladnich-instituci-2014 .
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3.4 Priciny vzniku statniho dluhu

Statni deficit je negativni veliCina ve statnich financich, kterym se zabyva fada
ekonomi. Pfi¢in vzniku je tedy mnoho a ne vzdy dochazi k piisobeni pouze jednoho vlivu.
(pohyboval se okolo 150 mld. K&)." Problém nastal vroce 1997, kdy se dluhy zemi

Evropské unie snizovaly, ale deficit Ceské republiky se zvatsil.

V zésad¢ mizeme rozd¢lit aktivni a pasivni priciny statniho deficitu.

Vrwe

3.4.1 Aktivni pri¢iny vzniku statniho deficitu

» umélé navySovani vydajii vladou pro podpofeni ekonomiky

» provadéni reforem (tykajicich se urcitych vladnich sektorti napt. zdravotnictvi nebo
Skolstvi), tyto reformy musi byt podlozeny urcitou finan¢ni ¢astkou

» fteSeni bankovnich krizi

» schvalovani statniho rozpoctu jako schodkového
3.4.2 Pasivni pri¢iny vzniku statniho dluhu

» hospodaisky pokles — ekonomika se dostava do Gtlumu, nastupuje recese a stat ma
nizsi piijmy

» mimofadné udalosti (které nepisobi permanentn¢) jako valky, valeéné reparace,
kontribuce, zivelné katastrofy

> tzv. rolovani dluhu® - vlada si pijcuje daldi penize na splaceni statniho dluhu
a dochéazi tak k dal§imu zadluzovani

> kryti deficitu z mimorozpo&tovych vynosi (monetizovani dluhu) !

» inflace — ovliviiyje vysi vefejného dluhu

' DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnovéiha a financni krize, str. 98.
*» CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdiklady financi, str. 292.
* OCHRANA, Frantiek, Jan PAVEL a Leos VITEK. Verejny sektor a veiejné finance, str.144.
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V Ceské republice se na navySovani statniho dluhu podilel v prvé fadé rozpad
Ceskoslovenska, dale rychly nartist vydajii pro efekt blahobytu a ekonomicka krize z roku
2008. Bhem vyvoje Ceské republiky se vlada snaZila nabidnout vysoky blahobyt svym
obfanim a tak zvySovala své mandatorni a také kvazimandatorni vydaje. Po letech
poskytovéani financi za ucelem zlepSeni infrastruktury, zdravotnictvi, védy a vyzkumu
a dalsich projektt se Ceska republika dostala do pomémné vysokého schodku statnich
financi. Nésledné vyrazné snizeni téchto vydaji je =z hlediska politické a socidlni
korektnosti tézko dosazitelné. DalSim problémem byly nedostatecné rozpoctové piijmy,
které se tykaji predevSim danové otazky. Daiové uniky, o kterych se v souvislosti

se statnim deficitem malo mluvi, jsou dal$i nemalou pfi¢inou ristu statniho dluhu.
3.4.3 Relativni vaha verejného dluhu

Tzv. podil vefejného dluhu k HDP (debt-to-GDP ratio). Jednad se o nejbéznéjsi
pti¢inu vzniku vetejného zadluzeni. Spolu se zvySenim HDP se redukuje relativni vaha
vetejného dluhu. Eurostat pii vypoctu SFA vliv ristu HDP zohlediiuje nasledujicim

postupem:*

Change in debt ratio = Debt(t)/GDP(t)—Debt(t-1)/GDP(t-1) = Deficit(+)/Surplus(-)
(1)/GDP(t) + SFA(t)/GDP(t) — Debt(t-1)/GDP(t-1) * [g/(1+g)],

g = nominal growth rate of GDP = [GDP(t)-GDP(t-1)]/GDP(t-1).

V ekonomickych publikacich jsou ¢asto uvadeény ctyti hlavni vztahy, které ovliviiuji
relativni vahu vefejného dluhu:>
1. hodnota ukazatele na pocCatku rozpoctového obdobi (tzn., jak velkou
dluhovou zatéz poneseme obdobi nasledujici)
2. nariast primarniho deficitu v daném rozpoc¢tovém obdobi vlivem fiskalni
politiky a exogennich vliva
3. mira monetizace dluhu

4. pomer urokové miry a tempa riistu hrubého domaciho produktu

2 MOESSINGER, M. C. Do the personal characteristics of finance ministers affect changes in public debt?
Econstor [online]. 2012, (12-068): 35 [cit. 2015-7-2]. Dostupné z: http://econstor.eu/bitstream/
10419/66118/1/729462536.pdf.

» DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnovdha a financni krize, str. 113.
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3.4.4 Bisphamova analyza

J. A. Bispham se zabyval otazkou relativni vahy vefejného dichodu. Zkoumal,
jakym zplisobem ovliviiuji rtizné faktory rist dluhu na HDP. Jako proménné si urcil tempo
rustu realného HDP (q), realnd urokova mira (r), primarni deficit (PD) a relativni véha

dluhu (D/HDP).** Pomoci t&chto proménnych analyzoval 3 situace:

» vetejny dluh neni aroéen (r = 0)
» vefejny dluh je Grocen, pficemz r < q

» vefejny dluh je Grofen ar > q, popf. r=q

Vyvoj relativni vahy dluhu je pfimo ovlivnén témito faktory avSak ani zde neni
zohlednén vliv kurzovych zmén. V prvnim 1 druhém piipadé nemusi rozpoctové deficity
vyustit do rlstu relativni vdhy vefejného dluhu. V poslednim piipadé muize dojit
k ,,nabalovacimu efektu* a vzniknout dluhova past. Z Bisphamovy analyzy lze vycist,
ze pokud prevySuje urokova mira, kterou je dluh urocen, tempo riistu hrubého domaciho
produktu, dochdzi k navySeni relativni vahy veiejného schodku i pii nulovém primarnim

deficitu nebo také pfi primarnim piebytku.
3.4.5 Dluhova past

Dluhova past miize vzniknout pifi kazdorocnim splaceni jistiny a uroki z ptjcek
z minulosti. Pfi vysokém zadluzeni je pak stat nucen pouzit deficity minulych let
na splaceni dluhii let budoucich a samoziejmé téch soucasnych. ,,Zemé je zadluzend,
protoze je zadluzend. “*> Stat se takto dostane do tzv. dluhové pasti. Vyse zadluzeni daného
roku vychazi zvySe deficitu roku minulého, je pfimo umérnd vySi urokové sazby

a nepifimo tmérna pohybu hrubého domaciho produktu v béznych cenach (tedy v cendch

srovnatelnych platnych v ur¢itém ¢asovém obdobi).*®

** BISPHAM, J.A. Inflation, recession, and recovery: a nominal income analysis of the process of global
disinflation: Bank for International Settlements, Monetary and Economic Dept. BIS economic papers —
Vydani 11. Libraries Australia, 1984, 62 s.

2 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie, str. 210.

* ZAMRAZILOVA, Eva. Vefejné finance v dluhové pasti.
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3.5 Disledky existence statniho dluhu

Statni dluh se dotyka jak systému statnich financi, tak i redlné ekonomiky. Jeho
pusobeni svym zpusobem zasdhne kazdého obcana, at uz kvili danim, zuzenim

¢i rozSifenim statnich vydajl.
3.5.1 Rozpoctové dusledky

Tykaji se zejména nemoznosti aktivné zasahovat do ekonomiky v ramci vydaja
statniho rozpoctu. Vlada je nucena nejprve po Castech umotovat statni dluh a az poté
investovat do dalsich vydaji. Uroky jsou exogenni proménnou (stat je nemize pi¥imo
ovlivnit) zatézuji statni rozpocet a zaroven navysuji statni deficit. Statni dluh je tedy slozen

nejen ze samotné pujcky ale i z jejiho navyseni troku v Gase.”’
3.5.2 Redistribu¢ni disledky

Redistribu¢ni disledek odrazi separaci ,,chudSich® a ,bohatSich“ domacnosti
ve staté. Movitéjsi obyvatelstvo investuje do nakupu statnich dluhopist, méné majetné
osoby si kviili vysoké cené nemohou dovolit tento cenny papir koupit. Proto praveé bohatsi
domadcnosti tézi z troka, které jim plynou z vlastnictvi takového dluhopisu. Zaroven zde
funguje odliv bohatstvi ze zemé¢, kdy zahrani¢ni investofi nakupuji statni dluhopisy

z cizich zemi.?®

3.5.3 Fiskalni disledky

Jinak znamé jako destabilizacni disledky jsou problémem tykajici se aktivniho
a pasivniho vzniku statniho dluhu. ZvySuje se podil pasivniho deficitu a naopak klesa
deficit aktivni. Dochazi tak k rGstu urokové miry. Jak uz zndzvu vypliva, tento efekt
ovlivituje fiskdlni politiku zavratnym zplisobem. Problémy vznikaji pfi omezenosti

vyuzivani fiskalni politiky vladou.

" DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financéni krize, str. 133.
2 Tamtéz, str. 131.
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3.5.4 Makroekonomické dusledky

Ceska republika jako vhodna zemé k investici

Pokud se hovoii o dluhu domacim, investiéni pozice Ceské republiky neni ohroZena,
protoze dluh se tyka pouze domacich subjekti. Je-li fe€¢ o deficitu zahranicnim, pak
se situace znatné zhorsi, jelikoZ je jev provazen odlivem penéz ze zemé&.” Na tento
disledek jsou uvazovany rizné rozsahlé nazory, néktefi ekonomové postuluji opak — pii
nakupu vladnich obligaci dojde k pfilivu kapitalu do zemé, jehoz hodnota se rovna
diskontované hodnoté¢ budoucich splatek. V kazdém pfipad€, situace se zhorSuje

¢i zlepSuje efektivnosti dluhové financovanych vetejnych programil.

Finan¢ni krize

Ekonomicka krize zapocata vroce 2008 byla dana za pfiCinu deficitu vetfejnych
financi. Podle mnoha publikaci pfesto statni dluh neni hlavni néasledek mozného vzniku
ekonomické krize. Vice nez vysoky schodek stitniho rozpoctu plsobi na vznik
ekonomické krize externalizaci vefejného dluhu.*® To znamend, e statni dluhopisy jsou

v rukou nerezidentli dané zem¢ a vlivem kurzu mtize dojit k denominaci cennych papirti.

3.6 Rizeni stitniho dluhu a jeho sprava

Rizeni statniho dluhu spravovalo oddéleni statnich cennych papirt od roku 1990.
Na jeho ¢innost pak navazuje samostatné oddéleni fizeni stdtniho dluhu, které vzniklo
1. fijna 2003 rozhodnutim ministra financi &. 19/2003.%" V roce 2005 vznikl odbor fizeni

statniho dluhu a finanéniho majetku, jenz je sou¢asti Ministerstva financi Ceské republiky.
3.6.1 Zakladni cile a kritéria pro Fizeni statniho dluhu

Ministerstvo financi jasné definuje hlavni cil takto: ,, Hlavnim cilem politiky rizeni

statniho dluhu Ministerstva financi je zajisteni vypiijcnich potieb centralni viady a jejich

¥ DVORAK, Pavel. Veftejné finance, fiskalni nerovnovaha a finan¢ni krize, str. 130.

3% Tamtéz, str. 132.

3! Odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-
sektor/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-informace/odbor-rizeni-statniho-dluhu.
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a dlouhodobém horizontu a pri uvazlivéem stupni akceptovaného rizika “.

Umoftovani statniho dluhu je tfeba pojmout z hlediska kratkodobych, stfednédobych
a dlouhodobych cili. Kratkodobych cilit se vyuziva velmi zfidka, jelikoz dlouhodoba
prosperita za pomoci dlouhodobéjSich plani je pro splaceni dluhu podstatngjsi.
Stfednédobé cile v sob¢é zahrnuji zejména podporu likvidity a efektivity finan¢niho trhu
vyddvanim co nejniz§tho poctu emisi, zvySeni transparentnosti statniho deficitu
a stabilizace urokového rizika.

Od roku 2004 se praktickym fizenim statniho dluhu potazmo i dlouhodobymi
pozadavky zabyvaji strategické cile, které urcuje Ministerstvo financi na zéklade
dluhového portfolia nejlepSich zemi OECD (Organization for Economic Co-operation
and Development). Mezi hlavni cile Ministerstva financi patii zajiSténi vypijcnich potieb
statu s nizkou mirou rizika za pouziti co nejméné nakladii statu. S timto cilem tizce souvisi
také schopnost podpofeni finanéniho trhu Ceské republiky a zlepSovani jeho infrastruktury.

Jeho efektivnost a fungovani stat podporuje vydavanim likvidnich dluhopisovych emisi.
3.6.2 Statni dluhopisy jako nastroj pro financovani statniho dluhu

Emitentem statnich dluhopist je podle zdkona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech,
ve znéni pozd&jsich piedpisii, Ceska republika zastoupena Ministerstvem financi.” Statni
dluhopisy se vyuzivaji k financovani kratkodobého statniho deficitu, jsou tedy vydavany
se splatnosti do 1 roku a jsou obchodovatelné na finan¢nim trhu. Prvni emise byla vydana
v roce 19933 Délime je:

» kratkodobé statni dluhopisy
» sttednédobé statni dluhopisy
» dlouhodobé statni dluhopisy

Statni spofici dluhopisy jsou na druhou stranu veiejné neobchodovatelné. Jedna

wewr

32 Finanéni nastroje. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-
informace/financni-nastroje.

3 Tamtéz.

* Tamtéz.
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a splacenim dluzné ¢astky. Investor mtize vkladat své financni prostfedky do riznych typt
cennych papirdt (prémiové, diskontované, kuponové, reinvesticni, variabilni nebo

pro-infla¢ni dluhopisy).*’
3.6.3 Statni pokladni¢ni poukazky jako nastroj pro financovani statniho dluhu

Stat je emituje na pouze n€kolik dni, maximalné vSak 1 rok. Snazi se jimi pokryt
statni dluh v bézném obdobi. Tyto cenné papiry jsou urceny pro velké investory, protoze
hodnota jedné je 1 milion K¢&. O tyto poukdzky maji nejCastéji zdjem banky. V piipadé
neocekavaného nariistu statniho deficitu ¢i negativniho vyvoje na finan¢nich trzich emituje
Ministerstvo financi statni pokladniéni poukéazky také do vlastniho portfolia, které

1ze nésledné pouzit jako zastavu pro ptijcky formou repo operaci.
3.6.4 Repo operace jako nastroj pro financovani statniho dluhu

Repo operace mohou byt pouzivany k fizeni likvidity podle § 35 zakona
¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech a o zmeéné nékterych souvisejicich zakond,
ve znéni pozd&jsich predpisii.’® Jsou to kratkodobé investice se splatnosti do 14 dni, které
vydava Ceska narodni banka. V soudasné dobé repo operace funguji hlavné k od¢erpani

piebytecné likvidity.
3.6.5 Derivatoveé operace jako nastroj pro financovani statniho dluhu

Derivatové operace nebo obchody sjednava Ministerstvo financi samostatné pomoci
oddéleni Rizeni rizik a strategie portfolia. Tyto obchody jsou sjednavany pouze
s internacionalnimi a ¢eskymi subjekty s ratingovym hodnocenim alespoil na urovni A/A2.
S témito subjekty musi mit Ministerstvo financi uzavienou smlouvu ISDA (International
Swaps and Derivatives Association, Inc.) Master Agreement v&etné piislusného dodatku.®’

Vétsina derivatovych obchodii ma podobu jednoduchych variant trokovych a ménovych

3> Spofici statni dluhopisy. Dostupné z: http://www.sporicidluhopisycr.cz/.

36 Tamtéz.

37 Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2015 [online]. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/publikace-a-prezentace/strategie-financovani-a-
rizeni-statniho-/2015/strategie-financovani-a-rizeni-statniho-19987.

26



swapl (jedna se o dohodu o nakupu nebo prodeji jedné mény za druhou se soucasnym
zpétnym prodejem nebo nakupem v budoucim stanoveném terminu za pfedem dohodnuty

kurz®®) a opci.
3.6.6 Primé uvéry statu jako nastroj pro financovani statniho dluhu

Poskytovani stitu finanéni uvéry od ekonomické instituce (v piipadé Ceské
republiky od Evropské investi¢ni banky). Ceské republice byly v minulosti poskytnuty

uvéry na stavbu a korekturu délnic a silnic.

Tabulka 2: Struktura statniho dluhu v letech 2012 - 2014

struktura 2012 2013 2014
STATNI DLUH CELKEM 1 667,6 16833 1663,7
Domaci dluh 12873 1288,1 1363,7
Statni pokladni¢ni poukazky 189,1 120,9 107,6
Sporici statni dluhopisy 56,2 87,6 77,8
Strednqdobe a kratkodobé statni 1042,0 1079.7 1175.7
dluhopisy

Ostatni zdroje 0,0 0,0 2,5
Zahrani¢ni dluh 380,3 395,2 300,0
Zahrani¢ni emise dluhopist 310,3 323,7 239.6
Pujcky od EIB 70,0 71,5 60,4
Sménky 0,0 0,0 0,0

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky, vlastni zpracovani, dostupné z:

<http://www.mfcr.cz>

Tabulka zobrazuje strukturu a vyvoj statniho dluhu za rok 2012, 2013 a 2014.
Hodnoty jsou udany v miliardach K¢&. Je vidét, Ze zahrani¢ni dluh tvofi v priméru 21%
celkového statniho dluhu. Ve vykazovanych datech je téz znat klesajici tendence v poctu

pujcek od Evropské investicni banky.

¥ RUML, Michal. Mé&novy swap - nastroj k zajisténi kurzového rizika.

27



3.7 Strategie financovani statniho dluhu pro rok 2015

Ceska republika patfi mezi velice spolehlivé emitenty. Podle mnoha ratingovych
spolecnosti ma stabilni vyhled a doméci i1 zahrani¢ni dlouhodobé zadvazky jsou ohodnoceny
A+ nebo AA-*° Ministerstvo financi planuje na rok 2015 zachovat hodnotu statnich
pokladni¢nich poukdzek minimalné na 100 mld. K¢. Stfrednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy budou mezi jmenovitymi hodnotami 130-180 mld. K¢. Dale Ministerstvo financi
planuje vydat 3 nové fixné uro¢ené emise SDD se splatnosti v roce 2023, 2026, 2027 nebo
2030. Dtvodem pro jejich zavedeni je ptevazujici situace na penéznich trzich, kdy
se vynosy ze statnich dluhopisti pohybuji na svém minimu a dochézi tak k nepoméru mezi
vynosem do splatnosti a kuponovou sazbou dluhopisu.”’ Déle je v planu umoznit stalejsi
dostupnost statnich dluhopisii obaniim a nebudou se Cerpat tvéry od EIB. Planovany
rozsah zpétnych odkupt statnich dluhopist v roce 2015 &ini 10,0 az 30,0 mld. K&.*' Pocet
primarnich dealerti zlistavad na poctu 13. Kazdé¢ ctvrtleti ministerstvo financi predklada
Hodnoceni priméarnich dealeri ceskych statnich dluhopisi. V celkovém hodnoceni
za 4. ¢vrtleti 2013 az 3. ¢tvrtleti 2014 byl na prvnim misté primarni delaer Citibank Europ
plc hodnocen body 81,9.%

Pro rok 2015 je ponechédna hranice kratkodobého statniho dluhu na 20% z celkového
statniho deficitu (v roce 2014 byla Gspésné splnéna a to dokonce s rezervou 5,1%). Podil
sttednédobého deficitu vefejnych financi je stanoveno na hranici 70%. Priména doba
refixace statniho dluhu je uvedena v cilovém pasmu o rozsahu 4,0-5,0 let.”® Vydaje, které
se vazou na statni dluh se Casto opomijei avSak tvoii pomérné vysoké financni zatizeni

zemg. Jejich struktura je uvedena v nasledujicim grafu.

3 Strategie financovdni a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2015 [online]. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/publikace-a-prezentace/strategie-financovani-a-
rizeni-statniho-/2015/strategie-financovani-a-rizeni-statniho-19987., str. 10.

40 Tamtéz, str. 14.

4 Tamtéz, str. 14.

** Hodnoceni primdrnich dealerii ceskych statnich dluhopisii - zari 2014 [online]. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/primarni-dealeri/vysledky-
hodnoceni/2014/hodnoceni-primarnich-dealeru-ceskych-sta-19603.

# ZAKOVA, Pavlina. Stdtni rozpocet 2014 v kostce: Informacni piirucka Ministerstva financi CR [online].
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Graf 1: Cisté hotovostni vydaje a akrualni naklady na obsluhu statniho dluhu
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Zdroj: pievzato z Ministerstva financi Ceské republiky, dostupné z: <http://www.mfcr.cz>

Akruélni baze je ucetni princip na jehoz zaklad¢ se urcuje, kdy transakce nastaly
a jsou téz zaucotvany v okamziku, ke kterému se vztahuji. Tento typ se aplikuje

v

v ucetnictvi a podadva ndm piesnéjsi informaci o nadkladech na obsluhu statniho dluhu.

3.8 Navrhy reSeni statniho dluhu

Stejné jako pfic¢iny vzniku statniho deficitu mohly byt aktivni ¢i pasivni, je tomu
stejné 1 u navrhi feSeni. AvSak vzdy se musi brat v potaz, ze pouze vlada spolu
s Ministerstvem financi je spravcem dluhu a je pouze v jeji kompetenci s dluhem nakléadat.
Ur¢ité kroky je mozné projednavat s Ceskou narodni bankou, aviak ta je samostatny
ekonomicky subjekt. Podle Pavla Dvotéka: ,,Pri wurcitém zjednoduseni Ize Fici,
Ze v kratkem obdobi neexistuje zadna dostatecné ucinna, viddou vynutitelnd a soucasné
redind strategie FeSeni tohoto problému“.* Proto je tieba se divat na zaleZitost feSeni
statniho dluhu z dlouhodobého hlediska, coz je mnohdy slozité¢ zejména pfi stale se menici
politické garnitufe (levicové a pravicové orientované politické strany uplatiuji jiné navrhy

feSeni dluhu statnich financi).

* DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnovdha a financni krize, str. 139.
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3.8.1 Rozpoctové reSeni

Umoteni statniho dluhu pomoci rozpoctovych prebytki. Dlouhodobé a stabilni
splaceni statniho deficitu pomoci prebytka je vSak velice obtizné. Pokud by dochézelo
k ptili§ intenzivnim fiskalnim restrikcim, mohla by se cela situace zhorSit a zapfiCinit
napiiklad cyklicky schodek v nezaméstnanosti.”> Toto feSeni se proto z dlouhodobého

hlediska nezda efektivni.
3.8.2 Monetizace dluhu

Reseni, které vyzaduje aktivni monetarni politiku. V dob&, kdy je ekonomika
v itlumu (recesi, kontrakci) a zarovei je nizké inflace, doporucuje se Ceské narodni bance
nakup vladnich operaci na sekundarnim trhu. Centralni banka je v§ak ekonomicky subjekt

samostatné se rozhodujici, proto vlade nepftislusi ji vést k témto krokim.
3.8.3 Jednorazova davka kapitalu

Tato metoda spociva v rychlé kapitadlové injekci, jejiz vynos je ur€en k postupnému
splaceni statniho dluhu. Takto expanzivni feSeni vSak nemd jednoznac¢ny souhlas
a vyvolava znacné obavy, zejména strach z budouciho znehodnoceni uspor a investic
vlivem zdanéni, odlivu zahrani¢niho kapitalu ze zemé nebo by mohlo dojit k poklesu

poptavky po emitovanych vladnich obligaci.
3.8.4 Vynosy z privatizace

Privatizovani majetku (neboli prodej statnich aktiv) je velice u¢inny pro kratkodobé
obdobi. Mnoho zemi takto snizovalo statni dluh, aby byly pfijaty do Evropské unie
a splnily tak Maastrichtska konvergenéni kritéria.*® V ramci Ceské republiky bylo prodano
pfed vstupem do Evropské unie mnoho firem napiiklad Transgas RWE Gas AG nebo
Holding Vitkovice a Skoda Holding."’

* DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize, str. 142.
* Tamtéz, str. 150.
47 ZIDEK, Libor. Transformace ceské ekonomiky: 1989-2004, str. 192.
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3.8.5 Konsolidace dluhu

Jednd se o zménu délky splatnosti statnich dluhopistt z kratkodobych
na dlouhodobé. Tento typ feSeni se muze zdat jako vhodny ve chvili, kdy se ekonomika
zmita ve velké krizi a muze tak odsunout pohledavky do budoucna. V ptipad¢ ,,zdravé

ekonomiky* se konsolidace dluhu nedoporucuje.
3.8.6 Zakon o rozpoctové odpovédnosti

Soucasna vlada (v Cele s politickou stranou ANO) schvalila navrh ustavniho zékona
0 rozpoctové zodpovédnosti, takzvanou financni ustavu, kterd mimo jiné zadava ziidit
rozpo&tovou radu a dluhovou brzdu ve vysi 55% HDP.*® Ustava ma v prvé fadé snizovat
statni  zadluzeni. Navrh se nyni dostal do Poslanecké snémovny a ceka
na schvaleni v dalSich ¢tenich. Ma fadu vyhod i nevyhod. Velkou nevyhodou je budouci
pfipadna zafixovanost vlady provadét urcité restrikce. Na druhou stranu by se zredukoval
statni dluh a Ceské republika by méla i jakysi ,.air-bag® pokud by dochézelo k vétsim
ekonomickym neptedvidatelnym vykyvim.

Podobny zékon (zdkon o rozpoctové kazni) se uz pokousel prosadit tehdejsi poslanec
Véclav Klaus, Vlastimil Tlusty a Martin Kocourek v roce 2002. Navrh se v Poslanecké

snémovn¢ neodsouhlasil a dale se o jeho piijeti neusilovalo.

# Zakon ¢&. 218/2000 Sb., o rozpoétovych pravidlech a o zméné nékterych souvisejicich zakonti (rozpo&tova
pravidla). In: Sbirka zdkonii.

31



4 Vlastni prace

4.1 Historicky vyvoj statniho dluhu od roku 1918 do soucasnosti

V historii zemi byla vétSina statnich dluhii urena k financovani valek, imperialnich
i obrannych.*” Napiiklad Velkd Britanie kvali svym vydanym dluhopisim dokézala
navysit své finance a porazit spolu s pruskym vojskem Napoleona Bonaparte. Diky své
dlouholeté tradici a bonité si mohla i poté pijcovat financni prosttedky za nizké Grokové
sazby a tak se statni sazby nemusely pfili§ ménit, protoZze povalecné rozpoctové piebytky
vyrovnaly vale¢né dluhy.”® Kazdy stat svou dluhovou situaci fe§il a fesi odlisnym
zpusobem, proto je mozné vysledovat odliSny postup ve strategii fizeni zadluzeni
v zavislosti na ekonomické situaci nebo politické garnitufe. Neni tedy prekvapivé,
ze deficit statu hraje 1 kvuli historii tak velkou roli v sou¢asnosti.

Protoze se hranice porovnavanych statii Casto prolinaly, seskupovaly a spojovaly
do integraci ¢i naopak rozdélovaly a vymezovaly statnim ziizenim, nasledujici historicko-
ekonomické studie vybranych stati se vymezuje koncem 1. svétové valky, tedy od roku
1918, a postupné se propracovava az do soucasnosti, aby bylo zamezeno nepiesnostem

v geografickém usporadani.
4.1.1 Ceska republika

Statni dluh Ceské republiky byl ovliviiovan v pribéhu let mnoha faktory. Vzhledem
k tomu, Ze byla Ceska a Slovenské republika ve zkoumanych letech 1918 — 1992 spojena,
v podkapitole Ceska republika je vymezen statni dluh jako Ceskoslovensky a v samotné
podkapitole Slovensko se nahlizi na vyvoj statniho dluhu az po osamostatnéni statii v roce

1. 1. 1993.

Vyvoj vyse statniho dluhu Ceskoslovenska v obdobi 1918 - 1994
1. svétova valka zptlisobila velké zmény v politickém i1 ekonomickém uspotadani

a vztazich mezi jednotlivymi staty. Zejména v pocatku valky zacaly vydaje prevySovat

* KOHOUT, Pavel. Finmag.cz [online].
Y KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: Evropa na cesté do nezndma. 3. rozsitené vydant, str. 187.
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piijmy kvuli pfibyvajicim pozadavkliim na primysl, pfesnéji feCeno na vyrobu zbrani
a jinych véle¢nych objedndvek. Chybéjici finanéni prostiedky byly zaptjcovany na vrub

statniho dluhu.’!

Podle dolozenych informaci cCinily vydaje na 1. svétovou valku
1100 mld. K a na tehdejsi Rakousko-Uhersko (existujici v letech 1867 — 1918) ptipadlo
124 mld. K, celkové vykazovalo k roku 1867 dluh ve vy3i 101 571 084 766 K.

Po valce vroce 1918 zacalo fungovat Ministerstvo financi a také byla jmenovana
prvni vlada s predsedou Karlem Kramafem. Vldda musela akutné provést ménovou
reformu a vytvofit novou ménu Ceskoslovenska, diky niZ by se stabilizovala cenova
hladina a ménova politika by se dostala pod Fizeni narodni autority.” Ostatni vydaje vlady
se promitly do statniho dluhu a budouciho rozpoctu, ktery byl v ¢ervnu 1919 stanoven
na zakladé zakona &. 433/1919 Sb. z. a n. jako schodkovy ve vysi -3,9 miliard.”* V roce
1921 se Ceskoslovensko poprvé dostalo do piebytku financi od pocatku valky, které
vystfidalo nasledné¢ opétovné zadluzeni kvili propadu zplsobené deflacni krizi.
Hospodateni s financemi a stdtnim rozpoctem vychdzi z rakouského prava zavedenym
vroce 1863. Prvni vyrazna reforma statniho rozpoctu pfisla roku 1927, kdy se rozdélil
do ctyf oddilt (pfijmy a vydaje, vysledky hospodafeni statnich subjekti, podniky
nevydéleéné &innosti a sprava statniho dluhu).” A pravé statni dluh byl v této dob& velmi
vysoky. Mohly za to staré dluhy pfevzaté z Rakousko-Uherska a samoziejmé, pro vSechny
zemé zucastnéné ve valce znamé, financovani valky na vrub statniho dluhu. Na kratkou
chvili se povedlo dluh stabilizovat, nez doslo k velké hospodaiské krizi jinak zndmé jako
Velka deprese.

Svétova hospodatska krize zadala tzv. Cernym Gtvrtkem — krachem na newyorské
burze v roce 1929. Béhem tfi let se z ni stala recese svétova. Na uzemi Ceskoslovenska
pozdg&ji i pramysl a dalsi odvétvi.>® Zagala pievazovat nabidka nad poptavkou, dochazelo

k poklesu cen a dokonce i k ni¢eni potravin. Tato hospodaiska konjunktura probihala

! TOMES, Zden&k. Hospodaiska politika 1900-2007.

>2 Tamtéz.

>3 Historie ministerstva financi 1918 - 2004. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/2005-08-
17 Publikace-Historie-MF-1918-2004-komplet-v02 verze02.pdf.

> Tamtéz.

> Tamtéz.

% Tamtéz.
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ve statech v rizné intenzité, sttedni Evropu ale zasahla pomérné siln€ a podpoftila rozvoj
radikalistickych skupin. Nejrychleji se krize rozsitila do statli zavislych na americkém
mnoha evropskych bank.”” Pfesto, Ze se statni rozpo&et mezi lety 1931 az 1934 schvaloval
jako pirebytkovy, vzdy doslo k deficitu statnich financi. Z ptivodniho dluhu 0,2 mld. K¢
za rok 1930 se bshem roku stal desetindsobek.”™ V t&chto letech dochédzi taktéz
k zapijCovani financi na infrastrukturu zeleznic od zahrani¢nich investort a pujcéek do
investi¢nich akci. Statni dluh se tedy navysoval a uroky z ptjcek zatézovaly statni vydaje,
proto se v roce 1935 rusi umotovani dlouhodobych dluhopist.™

V roce 1933 se v Némecku dostal k moci kanclét Adolf Hitler, ktery svymi projevy
utvrzoval Ceskoslovensko, Ze bude jednim z prvnich cili jeho expanzivni politiky.®
Ceskoslovensko se ale vzpamatovavalo z hospodaiské krize a vojsko bylo v té dobé zna¢né
omezeno prave restrikcemi vydaji z minulych obdobi. Chybéjici finance na posileni
zbrojniho pramyslu byly cerpany zpljcek (novy mimorozpoctovy fond kryty
kratkodobymi pokladni¢nimi instrumenty). Ministerstvo financi bylo nuceno na zaklad¢
tzv. Vyzbrojniho programu zajistit v letech 1936-1939 celkem 9,2 miliardy korun, jak
jinak nez opét na vrub statniho dluhu. V roce 1937 tvotily uz jen vydaje financujici valku
vice nez 37% z celkového objemu.*’

Ceskoslovensku ziistal vroce 1939 i pies tietinové ztraty uzemi a obyvatelstva
dosavadni statni dluh v plné vysi. Ve snaze navysit pfijmovou stranku rozpoctu byly
zavedeny nové dané (dichodova, z tantiém). Vyznamnym faktorem bylo také snizeni

2 Vroce 1940 (tedy vdob& kdy se statni ziizeni preménilo

vydaji na obranu.
na Protektorat Cechy a Morava) nebyl statni rozpocet sestaven. V nasledujicich letech jiz
byl pravidelné¢ schvalovan jako deficitni a celkovy vale¢ny schodek ¢inil 20,3 miliard

korun. Protektorat pievzal predchozi cCeskoslovensky statni dluh. Na zaklad¢ dekretu

" BARBORA, Butinska. Pohled do historie: jak zacala velkd hospoddrska krize v roce 1929 [online].

¥ Historie ministerstva financi 1918 - 2004. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/2005-08-
17 Publikace-Historie-MF-1918-2004-komplet-v02_ verze02.pdf.

> Tamtéz.

0 Tamtéz.

' Tamtéz.

52 Historie ministerstva financi 1918 - 2004. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/2005-08-
17 _Publikace-Historie-MF-1918-2004-komplet-v02_verze02.pdf.
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€. 91/1945 Sb. se provedla ménova reforma dne 1. listopadu 1945. Byla zavedena jedina
ména, koruna Seskoslovenska (K&s).®

Vroce 1948 se dostala k moci Komunisticka strana prosazujici marxistickou
politickou ekonomii, pficemz na Ministerstvu financi byl jeji vliv znat hned po inorovém
pudi vroce 1948.% Ekonomika se Fidila vétsinou pétiletymi plany. Doslo k likvidaci
soukromého sektoru, na misto n¢ho se vytvofil ustfedni plan. Statni dluhy byly za doby
totality schvalovany sice vyrovnané, této rovnosti bylo ale dosahovano umeéle na zakladé
spoluprace se Statni bankou Ceskoslovenska pomoci emisi dluhopist.. V noci 20. srpna
1968 piekrodila vojska VarSavské smlouvy hranice Ceskoslovenska a zahéjila jeho
okupaci.®’ Po piekroceni uzemi Ceskoslovenska byly vynakladany velké sumy pen&znich
prostiedkll na dodavky potravin a dalSiho materialu dle smlouvy o docasném pobytu vojsk.
Socialisticky zptsob fizeni ekonomiky vedl k nartstu v§eobecné nespokojenosti a piispélo
ke svrzeni socialistického rezimu béhem tzv. Sametové revoluce na podzim 1989. V tomto
roce ¢inil dluh Ceské republiky 114 mld. K&. V listopadu 1989 se stat zménil na Ceskou
a Slovenskou federativni republiku.

Otazka repara¢nich nahrad byla pozd&ji fesena a pro Ceskoslovensko stanovila
reparacni podily ve vysi 4,57 % z némeckého primyslového majetku a 3 % z némeckého
majetku v cizind.*® Celkové vypodtené valeéné Skody Ceskoslovenska byly ve vysi

19,4716 miliardy US dolarti, coz nebylo mozné reparacemi pokr}'/‘[.67

Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky v obdobi 1995 - 2014

Na vyvoj statniho dluhu Ceské republiky jako samostatného statu se nahlizi od data
1. 1. 1993. Béhem let se ménily i vlady, které po sob¢ piebiraly kompetence k sestavovani
statniho rozpoctu pro dalsi rok. Proto se na vyvoji staitniho dluhu v tomto obdobi nejvice
podilelo jejich politické presvédceni, ptislusnost k levicove ¢i pravicoveé orientované strané
ale 1 pfipadné socialni dopady na spolecnost potazmo jejich volic¢l. Po ptfevzeti dluhové

sluzby zbyvalé federace vroce 1993 se stat snazil splatit pfimé uvéry poskytnuté

3 Historie ministerstva financi 1918 - 2004. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/2005-08-
17 _Publikace-Historie-MF-1918-2004-komplet-v02_verze02.pdf.
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Ceskou narodni bankou a obchodnimi bankami. CNB po domluvé s Ministerstvem financi
vydavala predevsim kratkodobé penézni instrumenty, aby vlada napomadhala ke stabilizaci
ptilivu kratkodobého kapitalu ze zahrani¢i.®® Prvni vlada Ceské republiky v &ele
s Vaclavem Klausem ptisobila v obdobi od roku 1992 — 1996 a byla slozena z vétSinové
koalice ODS, KDU-CSL, ODA A KDS. Poté byla zvolena znovu a jeji obdobi
se prodlouzilo do 1998. V prvnim roce existence Ceské republiky &inil statni dluh
158,8 mld. K¢. Az do roku 1996 se statni dluh prakticky neménil. Statni rozpocty byly
schvalovany jako piebytkové, a to z toho divodu, aby tlumily agregéatni poptavku a tim
inflacni tlaky, které v ekonomice pretrvavaly kvili dlouhodobé ekonomické nerovnovaze,
zdédéné z doby realného socialismu.” Piesto, 7e se ekonomika v této dob& vyvijela
pozitivné, dochézi k rychlému zadluZeni.

Vlada Milose Zemana byla zvolena po docCasné funkci Josefa ToSovského, vznikla na
zéklad€ opozi¢ni smlouvy s ODS. Ve funk¢énim obdobi byla od roku 1998 — 2002. Statni
dluh se zvysil zejména pievzetim dluhi stitu z Konsolidacni agentury do statniho
rozpoctu. Od 1. 1. 2000 Ministerstvo financi navrhuje novou emisni strategii, ktera vychazi
z jednoduchosti a transparentnosti emisni ¢innosti spojenou s efektivni podporou trzni
likvidity vydavanych statnich dluhopisti. Divodem pro toto rozhodnuti byla nejen
zménéna trzni situace, ale predev§im dynamicky rostouci vyptjéni pozadavky vlady. Tento
novy systém se velice ptiznivé piijal.

V roce 2002 byly zahajeny zmény fizeni statniho dluhu. Jedna se o zménu v aktivnim
fizeni portfolia statnich dluhopisii. Také byl ziizen Usek fizeni rizik, jehoZ prace zahrnuje
tvorbu celkové strategie statniho dluhu a zavedeni jeho fizeni pomoci zakladnich
strategickych smérnic.”’ Josef Spidla slozil vladu ze stran CSSD, KDU-CSL
a US-DEU. Ve zvoleném roce 2003 navrhla vldda reformu vefejnych financi. Cilem bylo
zamezit piijimani rozpoctovych schodkii branici pfijeti eura. Béhem vlady Stanislava
Gorsse dochazelo k problémtm pii schvalovani statniho rozpoctu na rok 2005. Dochézelo
ke sporim vzhledem ke sniZzovéani rozpoc¢tového schodku v ramci programu na piijeti eura.
Nakonec se odsouhlasil deficit ve vysi 98,3 mld. K¢. Vlada Jitiho Paroubka za dobu svého

pusobeni v roce 2006 posiluje vydaje (mzdy vetejnych zaméstnancti, slozZky Ministerstva

% NESEJT, Pavel. Jak vznikaly miliardy statniho dluhu.
% MUSIL, Petr. Vzpominate? Tohle byly nejzufivéjsi bitvy o rozpodet.
" Tamtéz.
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vnitra). Prosadila se také rychlejsi valorizace diichodd. V této dobé je statni dluh ve vysi
802,5 mld. K&.” Dalsi vlada v &ele s Mirkem Topolankem byla v ptisobnosti od roku 2007
do roku 2009 a bohuzel v této dobé postihla celou Evropu velka ekonomicka krize. Kdyz
vroce 2008 selhal finan¢ni systém Spojenych stati americkych, krize se velice rychle
roz$ifila do dalSich zemi svéta. Hospodafit proto se stditnim rozpo€tem potazmo statnim
deficitem bylo tkolem kontroverznim a setkalo se s mnoha odpirci i pfiznivci. Presto,
ze se v roce 2007 snizil rozpoctovy schodek o vice jak 20 mld. K¢, v nasledujicich letech

se vlivem krize hospodaftilo s daleko vysSimi deficity a statni dluh se béhem této vlady

siln€ navysil (graf ¢. 2).

Graf 2: Vyvoj statniho dluhu CR v mld. K¢ a v % HDP
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Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky, vlastni zpracovani, dostupné z:

<http://www.mfcr.cz >

Vlada Jana Fischera schvalovala statni rozpocet na rok 2010 ve sloZeni piijmi
ve vysi 1022,2 mld. K¢ a vydaji 1184,9 mld. K& V roce 2010 byla zvolena pravicove
orientovana vlada Petra Necase, schvalovala tedy rozpocet na dalsi rok. Vydaje statniho

rozpo&tu tehdy &inily 1185 mld. K&, coz odpovida 31,3% tehdejsiho HDP.”

"'NESEJT, Pavel. Jak vznikaly miliardy statniho dluhu.
> MUSIL, Petr. Vzpominate? Tohle byly nejzufivéjsi bitvy o rozpodet.
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V programovém hlaseni vlady Petra Necase je zaznamenano: ,, Jednim ze zakladnich vikolu
viady je diislednd konsolidace verejnych rozpoctii smeérujici k jejich vyrovnani, tedy
k situaci, kdy si stat jif nebude nucen pijcovat na svij bézny provoz“.® Vlada Jifiho
Rusnoka byla jmenovana 10. cervence 2013 a dle programového hlaseni by chtéla udrzet
schodek vladniho sektoru pod 3%.

Nynéjsi vlada Bohuslava Sobotky ptsobici od ledna 2014 mé v Cele ministerstva
financi Andreje BabiSe a je tvofena stranami CSSD, ANO 2011, KDU-CSL, BPP.
Této vladé se povedlo ustanovit statni rozpocet na nizsi ¢astce nez v minulych letech.
Vlivem efektivniho fizeni disponibilnich zdrojii statni pokladny je vyvoj korunové hodnoty
staitniho dluhu stabilizovan a mirné se snizuje. K 1. c¢tvrtleti 2015 dluh poprvé klesl

0 20,2 mld. K¢ a v % HDP 0 0,3 % oproti zaveére¢né zpraveé z roku 2014.
4.1.2 Slovenska republika

Vyvoj statniho dluhu Slovenské republiky v obdobi 1995 - 2014

Od 1.1 1993 funguje Slovenska republika jako samostatny celek. Vzhledem
ke stejnému vyvoji s Ceskou republikou do roku 1993 je rozebran az vyvoj poslednich let.
Diskutovanym rozdilem se stalo pfijeti eura. Slovenska ekonomika rostla po roce 2000
daleko rychlej$im tempem nez ta Ceskd. Vyvoj obou ekonomik byl tak z pohledu ukazatelii
ekonomické tirovné za poslednich deset let opravdu odlisny.

Slovensk4 ekonomika se vyznacovala od roku 1995 prud$im narGstem statniho
dluhu, ktery rostl az do roku 2000 (maximum 50,3% HDP), poté opé&t zacal klesat a v roce
2008 byl cCesky statni dluh poprvé vyssi o 0,8% HDP. V dalSich letech uz opét velice
rychle nartistal oproti deficitu Ceské republiky. Co se ekonomik obou statii tyka, kromé
Styf let rostlo Slovensko v uplynulych letech rychleji nez Ceska republika. Nejvétsi skok
je u obou statnich dluhti patrny po roce 2008, vzhledem k zadluzeni stati b&hem
ekonomické krize se deficity obou stati zadaly silné navy$ovat. Cesky statni dluh se béhem
téchto let zvedl o 17,3% HDP, slovensky dokonce o 27,5%. Tato rychléd tendence se stala

v obou statech diskutovatelnym tématem a teprve v roce 2014 doslo ke snizeni.

7 Programové prohlaseni vlady dostupné z http://blisty.cz/art/53833.html [cit. 19. 12. 2015].
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Graf 3: Srovnani statniho dluhu CR s SR v % HDP
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, dostupné z: <http://ec.europa.eu/eurostat>

Piijmy statniho rozpoctu Slovenské republiky v roce 2014 dosahly 12 496 866 tis.
Eur, vydaje 15 420 237 tis. Eur a schodek ¢inil -2 923 371 tis. Eur. Vydaje na obsluhu
statniho dluhu byly oproti schvalenému rozpo¢tu niz&i o 117,2 mil. Eur. ™* Oproti roku
2013 se ekonomika zrychlila (za rok 2014 byl naméfen HDP v objemu 75,215 mld. Eur).
Zakladnim zdrojem hospodaiského nartstu je domaci poptavka, Slovenska republika
zaznamenala vysS§i nartst spotfeby domacnosti, vefejné spravy a neziskovych organizaci.

Vzhledem k rychlému statnimu zadluzovani je od biezna 2012 v platnosti ustavni
zékon o rozpoctové odpovédnosti, ktery stanovuje limit pro vySku statniho dluhu
tzv. dluhovou brzdu. Pomoci sankénich a korekénich mechanismli zamezuje naristu
statniho deficitu. Zakon stanovuje horni limit pro hruby dluh na arovni 60% HDP a mél
béhem let 2018 a 2027 kazdym rokem klesat o 1 % HDP aZz se ustali na hodnoté
50 % HDP. "

™ Ministerstvo zahranicnich véci Ceské republiky [online]. Dostupné z: http://www.mzv.cz/jnp/cz/
encyklopedie_statu/evropa/slovensko/index.html.

” Rada pre rozpoctovii zodpovednost [online]. Dostupné z: http://www.rozpoctovarada.sk/svk
/rozpocet/200/aktualny-vyvoj-dlhu-sr.
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Graf 4: Vyvoj statniho dluhu SR v mld. eur a v % HDP
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, dostupné z: <http://ec.europa.eu/eurostat>

V ramci Slovenské republiky se v budoucich letech ocekéava rist ekonomiky, Ize ale
také pfedpokladat, Ze vlivem Usili udrzet vetejny deficit v poZzadované hranici 3% HDP
za pomoci rozpoctové odpoveédnosti se zpomali 1 riist poptavky vetejného sektoru. V roce
2014 doslo k prekroCeni 55% hranice vyse statniho dluhu v poméru k HDP a vlada
tak musela pfijmout sankce v podobé navrhu opatfeni na snizeni statniho dluhu a urcité
snizeni plat ¢lend vlady. Mezi ndvrhy na sniZeni stdtniho dluhu v letech 2015 — 2017 byla
novelizace dani z pfijma a zachovani stavajici sazby dan¢ z ptidané hodnoty. Vlada déle
navrhuje Castecné sniZeni statniho deficitu pomoci aktivniho fizeni likvidity (strategie
fizeni hotovostni rezervy). K poklesu dluhu také napomdhd optimisticky

makroekonomicky vyvoj zejména v oblasti vyse HDP a inflace.”
4.1.3 Némecko

Vyvoj vyse statniho dluhu Némecka v obdobi 1918 — 1994
Némecko béhem 1. svétové valky velice rychle zvySovalo své vydaje na primysl
a zbrojafstvi a proto se jesté pred vypuknutim valky v roce 1914 vysoce zadluzilo. Byly

to pravé Evropské zemé potazmo Némecko, které kvili své ucasti ve valce ztratily fadu

78 Ministerstvo financii Slovenskej republiky [online]. Dostupné z: http://www.mfsr.sk/.
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exportnich trhil a vytvofily si mnoho konkurent u zemi, které do valky nebyly zapojené.
Némecko také pfislo o dilezité¢ hospodaiské vazby. Valka rozvratila pivodni hodnoty
v oblasti mezinarodni spoluprace jako je diplomacie, obchod, politika, finance a mnoho
dalSich. Teprve v roce 2010 dokazaly splatit vSechny posledni valecné dluhy. Reparace
Némecko pievedlo na Gty soukromych finan¢nikd, kteti pohleddvky ptevzali. Splatkou
70 milioni eur se uzavielo odSkodné, které podle historikd pfispélo k vzestupu
nacistického rezimu a tim i k rozpoutani 2. svétové valky.”’

Na zéklad¢ Versailleské smlouvy podepsané v roce 1919 byly na Némecko uvaleny
reparace v hodnoté 300% jeho piedvaleéného HDP.”® Bghem povaleéného obdobi byl
u moci Erich Ludendorff, ktery pfeménil statni ziizeni Némecka z Bisamrckovského statu
na parlamentni demokracii. Po vélce bylo nutné reparace zacit splacet a to némecka vlada
prudkou hyperinflaci.”’ Jedind moZnost byla ménovéa reforma, protoZe tehdej$i ména
naprosto ztracela svou hodnotu a dochdzelo ke znehodnoceni penéz vsech stradateld,
dichodcii a malych firem, ktefi onou reformou ztracely sva aktiva. V z4jmu zachovani
hodnoty penéz a stabilizaci zadluZeni statu se Némecko snazilo v roce 1923 omezit vladni
vydaje, tim ale zvySovalo nezaméstnanost. V roce 1924 byl piijat tzv. Dawestiv plan
zavazujici Némecko k pravidelnym splatkam vélecnych reparaci s ohledem na jeho
platebni schopnosti.** B&hem let Velké deprese se Némecko dostalo na pokraj statniho
bankrotu, protoze bylo z velké ¢asti zavislé na ptilivu amerického kapitalu. Rok 1930 byl
fatalni, nezaméstnanost stoupla cca o 33 % (zjiSténo na zaklad¢ vaZzeného primeéru vSech
odhadll) a to béhem jediného roku. Zkusenosti s velkou depresi a ,,Skrcenim® vydajii
statniho rozpoctu byly mimo jiné hlavni pfi¢inou nartistu podpory totalitnich rezim.

Jednim z prvnich opatfeni pfijatych nacisty po uchopeni moci byl dramaticky rast
vladnich vydaji, kterymi se financovaly vojenské sily a tim i1 zvySovala zaméstnanost.
Pravé némecky fasismus poloviny 30. let dokdzal GispéSné¢ piekonavat finan¢ni disledky

velké ekonomické krize diky diirazu na socidlni potieby, revitalizovani infrastruktury

" TOMES, Zden&k. Hospodaiska politika (1900-2007), str. 102.
™ Tamtéz, str. 73.
” Tamtéz, str. 58.
% Tamtéz, str. 59.
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a budovani armady.® Po valce v roce 1948 uz dosahoval statni dluh Némecka 20% HDP
a do konce 70. let se podil dostal az na 30%.

Obdobi némeckého hospodaiského zazraku (v letech 1948 — 1965), zejména
rok 1950, pfineslo Némecku kyzené zlepseni ekonomické situace v podobé nariistu HDP,
sniZzeni nezaméstnanosti a ristu produktivity prace. Po vyméné politické garnitury, se zcela
zménil vyvoj fiskdlni politiky. Bezprostiednim tukolem nové vlady bylo narovnani
rozpoctového deficitu, jehoz strategie byla zakotvena v pifijatém zakoné¢ na podporu
stability a ristu v roce 1967.%? Dal3i recese prisla v roce 1973, téZ znama jako ropna krize,
ktera byla preklenuta diislednou fiskalni politikou Helmuta Schmidta v roce 1976.%

Nejdéle uradujicim kancléfem Némecka byl Helmut Kohl, ktery béhem svého
pusobeni od roku 1983 zapficinil konzervativni obrat v hospodaiské politice zépadniho
Némecka. V témze roce bylo statni zadluZzeni ve vysi 52% HDP a Kohliv kabinet
se navratil k principiim socialné trzniho hospodaistvi.**

3. tijna 1990 doslo ke sjednoceni dvou némeckych blokt, v cervenci téhoz roku byla
piijata jednotna ména a provedena privatizace majetku. Na zakladé prtijatého Paktu
financovani némecké jednoty, které piedstavovalo transfery financnich prostiedkl
ze zépadniho Némecka do novym spolkovym zemim, doSlo k negativnimu ovlivnéni

vefejnych financi, které v roce 1993 vykazaly deficit 4%.

Vyvoj statniho dluhu Némecka v obdobi 1995 - 2014

19. zati 2000 byl zalozen nezavisly ufad pro fizeni a spravu statniho deficitu
Deutsche Finanzagentur, jejiz kompetence byly diive v rukou Ministerstva financi, Statni
némecké banky a Federdlni spravy cennych papiri Némecka. Tento ekonomicky subjekt
vykonava rizné Cinnosti spojené s fizenim statniho rozpoctu a dluhu jako je naptiklad
vydavani cennych papir, pijcovani na sménky tzv. Schuldscheindarlehen, provadéni

obchodii na finanénim trhu a dalsi.®® V roce 2005 byla jmenovana Angela Merkelova

8 TOMES, Zden&k. Hospodarska politika (1900-2007), str. 115.

82 Tamtéz, str. 67.

** Tamtéz, str. 68.

** Tamtéz, str. 69.

8 Tamtéz, str. 71.

% Bundeswertpapiere. Dostupné z: http://www.deutsche-finanzagentur.de/de/private-anleger/.
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do pozice kanclérky Spolkové republiky Némecko. Béhem jejiho plisobeni je kladen diraz
na zvyseni vydaji do védy a vyzkumu a snizovani pracovniho kapitalu.

Ekonomika Némecka velice utrpéla béhem ekonomické krize. Mezi lety 2009 — 2010
se statni dluh zvysil o 0,2885 bil. Eur, coz je od roku 1995 nejvyssi mezirocni nartst.
Béhem recese se také snizily poCty zakazek a export vyrobkil ze zemé. V roce 2009
schvalil Némecky spolkovy sném balik opatieni na podporu ekonomiky ve vysi 50 mld.
Eur, jedna se o nejvétsi &astku v povale¢ném obdobi.*’

Bank ekonomika posiluje v 3. a 4. ¢tvrtleti 2014 0,4%. Velice pozitivné se vyviji trh prace
a soukromd spotieba, ktera byla behem let 1995 — 2009 na velice nizké urovni. Béhem
prvniho pololeti roku 2014 Némecko vykazovalo ptebytek statniho rozpoctu ve vysi
16,1 mld. Eur diky pozitivnimu vyvoji zaméstnanosti a silnému konzumu. Konec roku

2014 pak piinesl zvyseni HDP o 1,5%.

Graf 5: Vyvoj statniho dluhu Némecka v bil. eur a v % HDP
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, dostupné z: <http://ec.europa.eu/eurostat>

87 Némeckd ekonomika v zari 2014 [online]. Dostupné z:
http://www.mzv.cz/berlin/cz/obchod _a ekonomika/aktuality/nemecka ekonomika v _zari 2014.html.
88 Ly

Tamtéz.
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Vyhled na vyvoj ekonomiky pro rok 2016 je stdle mirné optimisticky a to i vzhledem
ke geopolitickym probléméim a vyvoji v eurozong.*® Presto, e je statni dluh Némecka
v penéznim vyjadieni nejvetsi z vybranych stati a dokonce sedmkrat vyssi nez deficit
Recka, stile se o ném uvazuje jako o méné Skodlivém, protoZe stoji na pevngjsich
ekonomickych zakladech nez pravé zminované Recko nebo Italie. Nelze viak opomenout
fakt, ze Némecko ptesahuje 60 % limit pro vysi statniho dluhu stanoveny Evropskou unii.

Podle nyné&jsiho ministra financi Wolfganga Schéubleho bude v roce 2016 Némecko
hospodafit s vyrovnanym rozpocCtem. Soucasny statni dluh se zvySovat nebude,
ale k snizeni deficitu z minulych let také nedojde. Soucasné doSlo ke schvéleni

rozpo&tovych ramei pro roky 2017 —2019.%°
4.1.4 Italie

Vyvoj vySe statniho dluhu Itilie v obdobi 1918 - 1994

Italie, jakozto i¢astnik v prvni svétové valce, proto stradala stejné tak, jako vétSina
val¢icich Evropskych zemi. V roce 1882 Italie podepsala smlouvu o spole¢ném postupu
na Balkan¢ spolu s Némeckem a Rakousko-Uherskem a vytvofila tzv. Trojspolek.
V roce 1914 pak vyhlasila dle ujednani ve smlouve neutralitu v 1. svétové valce. Pocatkem
20. stoleti se dostava po dlouhé dob¢ do prosperity a rozvoje.

Roku 1915 ale Italie sjednala s Francii mir a vojensky se zapojila do valky na stran¢
Dohody spolu s Francii, Ruskem a Velkou Britanii. V té dobé samoziejm¢ musela
zvySovat vladni vydaje na primysl a zbrané, proto je jako u vétSiny valCicich zemi
vysledovan silny narist statniho dluhu.”' Povéale¢né urovnani se setkalo s fadou odpirci
a neuspokojilo italské izemni pozadavky. Stejné tak, jako v piipadé Spanélska, vedly
nepokoje v Italii k ndstupu faSistického hnuti. V roce 1925 nastoluje v zemi Benito
Mussolini totalitni rezim. V tabulce €. 3 je zobrazen vyvoj statniho dluhu Italie béhem let

1918 — 1925.

¥ Némecka ekonomika v zaii 2014 [online]. Dostupné z:
http://www.mzv.cz/berlin/cz/obchod a ekonomika/aktuality/nemecka ekonomika v zari 2014.html.
% Tamtéz.

! TOMES, Zden&k. Hospoddiska politika (1900-2007), str. 3.
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Tabulka 3: Statni dluh Italie v letech 1918 - 1925

Rok Statni dluh Italie (v mil. Statni dluh Italie v %
italskych lir) HDP

1918 48 402 82,2

1919 60213 74,1

1920 74 496 60,1

1921 86 482 74,5

1922 92 856 74,8

1923 95 554 70,5

1924 93163 65,1

1925 90 848 50,6

Zdroj: GIAVAZZI, Francesco a L SPAVENTA. High public debt: the Italian experience,

vlastni zpracovani

Béhem let 1918 az 1925 je znat dramaticky nariist statniho zadluzeni piicemz
v % HDP je sledovana kolisava tendence, hodnota oscilovala v priméru okolo 68% HDP.
Roku 1936 vznikla osa Berlin-Rim a Italie. Do valky vstupuje Itélie v roce 1940. Béhem
let, kdy byla Italie tcastnéna v bojich, se zemé piivedla na pokraj krachu, vysoce
se zadluzovala, pomalu se rozpadavalo hospodatstvi a kratce poté, v roce 1943, Italie
kapitulovala. Po vélce musela vynakladat velké finan¢ni obnosy na obnovu chodu zemé.

Kone¢né¢ az diky zahrani¢nim investicim v 50. letech zazivala Itilie velky
hospodarsky vzestup. Roku 1963 se dostavaji do vlady socialist¢ a zafind obdobi
tzv. levého centrismu. Od roku 1985 se stabilizovani statniho dluhu stalo hlavnim cilem
italské fiskalni politiky. Behem roku 1987 Italska narodni banka nakoupila mnozstvi
statnich dluhopisi, které pozdéji prodavala. Tim se vysoky statni dluh povedlo z malé ¢asti
financovat. Diky uc¢innosti fiskalnich restrikci doslo k sniZeni statniho dluhu v roce 1990
o0 6 procentnich bodii k HDP oproti roku 1989.°> Dluh vefejny se ale piesto v roce 1989
pfiblizil magické hranici 100% HDP, a aby se snizilo riziko pfipadné krize, vlada

se rozhodla prodlouzit splatnost dluhopist na 7 let.”

2 BALASSONE, Fabrizio; FRANCESE, Maura; PACE, Angelo. Public debt and economic growth in Italy.
Bank of Italy Economic History Working Paper, 2011, 11.

% Dluhova situace Itélie. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2011/2011 III/box_a prilohy/zoi 2011 III box 3.
html.
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Vyvoj statniho dluhu Italie v obdobi 1995 — 2014

Italie se v soucasnosti zabyva problematikou zadluzeni a snazi se nachdzet feSeni,
jak by se dal dluh efektivné snizit. Béhem let zvysila své dané (do roku 2000 v praméru
0 8,7%). Skrceni dani ale znamena pozastaveni a tzv. zamrznuti ekonomiky. S pfijetim
eura se také snizily trokové sazby, které sice lehce snizily statni dluh, ale netesi problém
zadluZovani z dlouhodobého hlediska. ** Graf vyvoje statniho dluhu zaznamenéva stabilng
rostouci tendenci statniho dluhu v bil. eur. Klesajici charakter deficitu v % HDP pferusil

az rok 2008, od ne¢hoz se da vysledovat narust.

Graf 6: Vyvoj statniho dluhu Italie v bil. eur a v % HDP

2,5000 140,00%
120,00%
2,0000
100,00%
1,5000 80,00%
1,0000 60,00%
40,00%
0,5000
20,00%
0,0000 0,00%
n O ~ 0 [e)] o — o~ o < [T} o ~ 0 O o — o o <
a O O [e)] [e)] o o o o o o o O O o — — — — —
a o O [e)] o o o o o
i L] i i i o o o o o o o o o o o N N N N
m Statni dluh Italie v bil.Eur == Statni dluh Italie v % HDP

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, dostupné z: <http://ec.europa.eu/eurostat>

Rating dlouhodobého deficitu za rok 2014 od S&P je A+, od Moody’s AA2, u obou
agentur s negativnim vyhledem.”> Od po¢atku roku 2014 se objevuji signaly, Ze po letech
vysoké recese statu dochazi k uvolnéni a navyseni ¢innosti ekonomiky. Piesto italsky statni
deficit patii s Reckem k nejvy$§im v Evropské unii. Italie také zaZila nejdelsi povaleénou
recesi, ktera trvala bezmala 14 kvartali. Dlouhodobé se statni dluh pohybuje na trovni

100 - 120% HDP a musi finance Cerpat od zahrani¢nich véfitelt. Italskd ekonomika prosla

% KOHOUT, Pavel. Finance po krizi — 3. rozsirené vydani, str. 294.

% Dluhova situace Italie. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2011/2011_III/box_a prilohy/zoi_2011_III box 3.
html.
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jinym vyvojem neZ ta Recka, je zvykla na vysokou zadluzenost a proto tak vysoky deficit

neni anomalii. Statni dluh by se dle prognéz mél zagit lehce snizovat v roce 2015 —2016.°
4.1.5 Recko

Vyvoj vyse statniho dluhu Recka v obdobi 1918 - 1994

V posledni dobé je Recko zevrubné analyzovano kvili obrovské finanéni krizi,
kterou prochazi. Aviak dluhy Recko zatézuji jiz od 19. stoleti. Vroce 1897 zalala
fungovat Komise pro management statniho dluhu Recka, ktera provedla reformy
bankovniho systému. V nasledujicich letech se upnul zrak zejména na splaceni tvéra
ale uz ne na zvyseni ekonomiky nebo podpory infrastruktury. Zemé byla nucena a tlacena
do splaceni zavazkl spojené se staitnim dluhem. V roce 1900 tehdejsi premiér Eleftherios
Venizelos sjednal &tyfi pujeky za celkem 521 miliont frankd.”” Kdyz 27. &ervna 1917
vyhlasilo Recko valku statim Trojspolku, bylo jasné, Ze statni dluh bude opét nariistat, coZ
se potvrdilo pfi nartistu vydaji do primyslu a zbrojeni. Velka deprese, zasahujici
ve tiicatych letech celou Evropu, neminula ani Recko. V roce 1932 nastal statni bankrot
a trval bezmala 32 let.

Ani bhem 2. svétové valky Recko neprofitovalo nebo alespon nestagnovalo s vysi
statniho dluhu. Bylo totiZ nuceno poskytnout nacistickému Némecku okupacni plijcku
v hodnoté 400 milionti marek. V posledni dobé se rozviji debaty o tom, ze Némecko tyto
finance v ramci valeénych reparaci Recku nesplatilo a dluzi mu vice nez 100 mld. euro.
Béhem roku 1985 (tedy jiz poté, co Evropska unie fungovala a Recko se stalo ¢lenem
v roce 1981) fecka vlada potiebovala opét finance a svymi podminkami ohrozovala pfijeti
Spanélska a Portugalska do EU. Po dohodach s Evropskou unii ziskala finanéni prostiedky
na zemédelskou pomoc a také na kohezni ucely statu a upustila od myslenky vetovat
rozhodnuti o pfijeti téchto dvou statl. Po padu diktatorského rezimu po druhé svétové
valce se vzemi stifidaly u moci povétSinou dvé politické strany Nova demokracie
a Panhelénské socialistické hnuti, které¢ jsou velice Casto spojovany s korupci a nyné&jsi

dluhovou krizi Recka.”®

% PLAVEC, Tomas. Kratka historie feckych bankrotd.
7 Tamtéz.
%8 Tamtéz.
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Vyvoj statniho dluhu Recka v obdobi 1995 — 2014

V poslednich deseti letech se Recko potyka opét sekonomickou recesi, ktera
zapocala vroce 2010. V dubnu 2010 premiér Papandreu zadal o oficialni mezinarodni
pomoc, kterou schvélila Evropska centralni banka, Evropska komise a MMF. Recko
dostalo podporu ve vysi 73 miliard eur, z toho 52,9 miliardy od zemi eurozony
a 20,1 miliardy eur od Mezindrodniho mé&nového fondu.” V pribéhu ¥jna 2010 fecka
vlada ohlasila nova a siln¢jsi tisporna opatieni v navrhu rozpoctu pro rok 2011. Ta v sobé
zahrnovala vy$§i dané a sazbu DPH. V &ervnu roku 2011 dostalo Recko novy baliek
s financni podporou. Vzhledem ke snizovani vydaji nastal velky problém

s nezaméstnanosti, ktera se pohybuje na hranici 27% a je tak nejvyssi mezi vSemi staty

eurozony.

Graf 7: Vyvoj statniho dluhu Recka v mld. eur a v % HDP
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, dostupné z: <http://ec.europa.eu/eurostat>

Na jate roku 2014 obdrZelo Recko dalsi podporu ve vysi 8 mld. Eur od Evropské
unie, daldi 4 mld. dolard z prodeje dlouhodobych statnich dluhopisi.'® Kvéten 2014

piinesl fadu zmén. Tou prvni je zvySeni ratingu zem¢ po velmi dlouhé dobé, druhou

% PLAVEC, Tomas. Kratka historie feckych bankrotiL.
100 Tamtéz.
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jsou volby do parlamentu, kde vyhrava Koalice radikélni levice (SYRIZA), kterd vystupuje
proti ispornym opatfenim.

Nyni Recko ¢erpa dalsi zachranny bali¢ek ve vysi 2 mld. Eur, ktery je uréen zejména
na rekapitalizaci feckych bank. Po ptvodnich rozporech mezi vlddou a mezinarodnimi
véfiteli miize nyni Recko opét komunikovat s Evropskou unii o dalsich krocich, které stat
vyvedou z dluhové krize. V srpnu 2015 se stat s mezinarodnimi véfiteli dohodl na svych
rozpoétovych cilech do roku 2018. Do konce roku 2015 tak bude Recko hospodafit
s primarnim deficitem ve vysi 0,25 %, v dalSich tfech letech pak s primarnim piebytkem
(v roce 2017 je planovan deficit 1,75 %, pro rok 2018 pak 3,5 %). %!

Budoucim vyvoje Recka se zabyva mnoho makroekonomil a predikce vyse statniho
dluhu se casto lisi. Statisticky portal Statista pfedpovédél mirny rast dluhu az do roku

2020. Od roku 2015 ma oscilovat v priimérné hodnot¢ 363,3 bil. euro.
4.1.6 Spanélsko

Vyvoj vyse statniho dluhu Spanélska v obdobi 1918 - 1994

V 1. svétové valce Spanélsko profitovalo zejména na neudasti v bojich, protoZe
zachovalo svou neutralitu po celou dobu valky. Neutrdlni staity mély tu moznost zvySovat
svoji ekonomiku pomoci dodavek surovin a materidlu do valicich zemi. Béhem vélky
tedy posilovaly svou ekonomiku hlavné mimoevropské zemé. V této dobé nedochéazelo
k vyraznym zménam ve vysi stdtniho dluhu jako u ostatnich zemi pfimo ucastnénych

ve valce.'?

V obdobi po prvni svétové valce vzristala diskomformita ve staté, dochazelo
k ekonomickym problémim a potlaCovani nazorti obyvatelstva az dosSlo v roce 1931
ke vzniku druhé republiky. Se zménou stitniho zfizeni vypukly nepokoje zejména
z diivodu socialnich a majetkovych reforem ve statu, které vedly k obcanské valce. Kdyz
se v roce 1939 dostal k moci general Francis Franco, zavedl ve Spanélsku autoritativni
faSistickou vladu. Pod jeho diktaturou se zemé v podstaté dostala do izolace, netcastnila se

ani druhé svétové valky. Bohuzel ani Spanélsko se nevyhnulo $patné ekonomické situaci

%Y Souhrnnd teritorialni informace Recko [online]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/zahranicni-
obchod-eu/teritorialni-informace-zeme/recko.html.
2 TOMES, Zden&k. Hospoddiskd politika (1900-2007), str. 3.
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béhem a po druhé svétové valce. Kdyz pak pomohlo zdpadnim zemim pii bojich proti
Sovétskému svazu, ziskalo potiebnou financni podporu na obnoveni hospodatstvi v zemi.
Po smrti Francise Franca se k moci dostal kral Juan Carlos I. a zapocal demokratizaci
zem¢. Zrusil fadu represivnich opatteni, potlacil nésili a postupné zapocal hospodatskou
obnovu. Od roku 1999 zavedlo Spanélsko euro. Hospodaistvi sice diky fadé pujéek
na vrub statniho dluhu v 80. a 90. letech rostlo, s nastupem financni krize se vSak opét

propadlo do hluboké recese.

Vyvoj statniho dluhu Spanélska v obdobi 1995 — 2014

V soudasné dobé se Spanélsko fadi mezi nejvyspélejsi staty Evropské unie, i pies
ekonomickou krizi, kterou zemi souzila mezi lety 1992 — 1995. Velkym problémem,
s kterym se Spanélsko stale potyka, je nezaméstnanost, ktera je v poslednich 5 letech

nejvyssi ze srovnavanych zemi EU (ke konci roku 2014 byla nezaméstnanost ve vysi

25,6%).

Graf 8: Vyvoj statniho dluhu Spanélska v mld. eur a v % HDP
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, dostupné z: <http://ec.europa.eu/eurostat>

v v

dluhu se Spanélsko dockalo v roce 2007, kdy byla jeho vyse v Girovni 36,3 %. Naopak
velky nariist je zaznamenan v poslednich letech. Od roku 2012 zagalo Spanélsko

pfevySovat statnim dluhem primér Evropské unie. Vroce 2012 dokonce o 6,5%.
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Oba roky (2014 i 2015) ptinasi prebytek na bézném uctu (cca 1,4% HDP v roce 2014
a nasledné 1,8% HDP). Rozpoctovy deficit se v roce 2014 dostal na 5,5% HDP, jak
po Spanélsku pozadoval Brusel a pro rok 2015 vlada planuje jeho sniZeni na 4,5% HDP.'"
Velkym problémem Spanélska je vysoké zadluZeni domécnosti a firem, i kdyZ v roce 2014
doslo k mirnému sniZeni zhruba o 4-5% v obou segmentech.

Vroce 2014 se Spanélskd vladda snazila neptekroCit vysi statniho dluhu
psychologickou hranici 100% HDP, ekonomové vSak varuji, Ze k ptekroceni
pravdépodobné v roce 2015 — 2016 dojde. Vladu proto v roce 2015 bude stat splaceni
uroki statniho dluhu cca 3,25% HDP.

4.2 Komparace statniho dluhu Ceské republiky s vybranymi staty
Evropské unie

Tato podkapitola se zabyva hlavni cilem praktické &asti prace — zadluzeni Ceské
republiky v porovnani s vybranymi staty Evropské unie. Komparovanymi staty jsou opét

Slovensko, Némecko, Italie, Spanélsko a Recko.

Graf 9: Statni dluh zemi EU v % HDP v roce 2014
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, dostupné z: <http://ec.europa.eu/eurostat>

19 Spanélsko - zakladni charakteristika teritoria, ekonomicky piehled. Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/spanelsko-zakladni-charakteristika-teritoria-18555.html.
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Graf &. 9 prezentuje statni dluhy zemi Evropské unie v % HDP. Ceska republika
patii mezi 10 nejméné zadluZenych statd, coz je velice pozitivni, avSak tempo rastu
je zavratné. Na 11. misté je Slovenska republika. V procentuelnim vyjadieni
se na dobré pozici pohybuje i Némecko. Pod hranici 100% HDP se rovnéz drzi Spanélsko.
Italie a Recko zaujimaji posledni misto ve vysi statniho dluhu, ob& zemé piesahuji svym
dluhem sviij hruby domadaci produkt zemé a jejich zadluZenost muize véazné ohrozit
Evropskou unii.

V grafu €. 10 je zobrazen statni dluh zemi Evropské unie v penéznim vyjadieni,
v tomto pifipadé v miliardach euro. Poradi statl se rapidné zmeénilo. Staty s nejniz§im
statnim dluhem nejsou v porovnani s bizarné vysokym zadluzenim nekterych statt v grafu
skoro ¢itelné. Nejniz§i dluh zde vykazuje Slovenska republika, v zavésu je Cesko.
Zajimavé je umisténi Recka, které ve finanénim ohodnoceni nema tak vysoky dluh. Diky
tomuto zobrazeni je patrné, proé ma Recko tak velké problémy s fiskalni politikou. Vyse
deficitu je primérna, avSak jeho vyjadieni v % HDP je vysoké. Vzhledem k tomu,
ze nedokaze pokryt sviij statni dluh béhem roku zdaleka ani svym hrubym domacim

produktem, je soucasna dluhové krize Recka opravdu az na hranici s bankrotem.

Graf 10: Statni dluh zemi EU v mld. eur v roce 2014
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Vzhledem ktomu, Ze nejen soucasnd vysSe statniho dluhu je pro zjisténi
ekonomické situace statu nezbytna, razance zvySeni Ci snizeni v poslednich letech
je dilezitym ukazatelem nebezpecnosti statniho zadluzeni. V grafu €. 11 jsou zobrazeny
jiz pouze vybrané komparované staty a narust jejich stdtniho dluhu od roku 1995 do roku
priristku se dockala Italie, ktera sviyj statni dluh od roku 1995 zvysila jen o 10,9% HDP.
Na druhém misté s pfiristkem 19,2% je Némecko. Ceskéa republika vykéazala pfiristek
ve vysi 28,7% HDP. Slovensky statni duh se za posledni 1éta zvysil o 31,4%. Spanélské
zadluzeni se zvedlo o 33,5% a posledni, s nejvy$§im nartstem, je Recko se 79% HDP.
Z tohoto faktu lze usuzovat, pro¢ se bere Spanélsky a fecky dluh jako vysoce rizikovy,
jejich nartist za posledni roky je abnormalné rychly, a pokud by nedoslo k fiskalnim

restrikcim, mohly by vazné ohrozit Evropskou unii krizi nebo jejich samotnym bankrotem.

Graf 11: Prirustek statniho dluhu od roku 1995 do 2014 vybranych stati v % HDP

Italie Némecko CR SR Spanélsko Recko

m 1995 ®Zména od roku 1995 do roku 2014

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, dostupné z: <http://ec.europa.eu/eurostat>

V grafu €. 12 lze sledovat porovnani vyvoje vyse statniho dluhu v % HDP vybranych

zemi v letech 1995 — 2014. Ceska republika dlouhodobé vede ve vysi zadluZeni, jeji statni

v v

Slovensko, u kterého jsou ovSem patrné cyklické vykyvy béhem let. Némecko je v poradi
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treti, aviak b&hem let 2000 — 2012 svym statnim dluhem pievysovalo Spanélsko. Stabilné
vysoky dluh ma Italie, ktera v letech 1995 — 2002 korespondovala s dluhem feckym. Recké
zadluzeni je nejvyssi z komparovanych zemi, v poslednim roce dokonce o 44,2% HDP nez
Italie. Recko je v soucasnosti v silné dluhové krizi a od roku 2005 se uZ stabilné pohybuje
nad 100% HDP. V porovnani s ostatnimi staty, se nad tuto hranici dostala Italie a velice

rychle se blizi i Spanélsko.

Graf 12: Vyvoj statnich dluhi vybranych zemi v % HDP v letech 1995 - 2014
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, dostupné z: <http://ec.europa.eu/eurostat>

V nasledujicim grafu lze vidét velkou zménu oproti grafu piedchozimu. Zde se na
nejvyssi urovni vyskytuje dluh Némecka, ktery od roku 2010 dosahuje zadluzeni ve vysi
2 biliéond eur. Hned za nim je Italie rovnéz se stdinim dluhem ve stejné vysi od roku 2013.

U vSech sledovanych zemi je vidét rostouci charakter ve vysSi statniho dluhu
v penéznim vyjadieni. Ceské i slovenské zadluZeni nelze na zakladé pozorovani vyvoje
deficitu povazovat za fatalni a vysoké. Je tedy patrné, Ze neohrozuji stabilitu Evropské unie
a je tfeba se sousttedit pouze na jejich rychly vyvoj, ktery je nutné korigovat. Nesmi byt
ale opomenut zékladni fakt a to, Ze vzhledem k propojenému finanénimu trhu mtize naopak
na mensi staty Evropské unie pisobit ekonomicka nerovnovaha mocnosti siln€jSich, stejné
tak, jako tomu bylo v poc¢atku ekonomické krize v roce 2008. SpiSe nez vysi deficitu,

je dobré sledovat razanci a rychlé navySeni zadluZeni, které je varovnym signilem
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pro finan¢ni krizi. V piipadé necekané udalosti, ktera navysi statni dluh je pak namisté

vyuZzit uspornd opatieni.

Graf 13: Vyvoj statnich dluht vybranych zemi v mld. eur v letech 1995 - 2014
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani, dostupné z: <http://ec.europa.eu/eurostat>

4.3 Prognéza budouciho vyvoje stitniho dluhu Ceské republiky

Makroekonomické predikce jsou znacné obtizné vzhledem ke kolisavému
ekonomickému vyvoji, a proto se vzdy jedna do jisté miry o subjektivni odhad kazdého
ekonoma. V piipadé¢ predpovédi budouci vyse statniho dluhu je tfeba zohlednit politicky
vyvoj, miru inflace 1 vyvoj na finan¢nich trzich.

Pokud by se vyvoj predikoval pouze na zakladé znalosti dat z minulych let, tedy
pomoci analyzy Casovych tad, vysledky by byly velice zjednoduSené. V ptipad¢ vypoctu
Ctyfnasobné polynomické regresni analyzy s hodnotou spolehlivosti R? = 0,9965 (vysoka
spolehlivost vysledku) by dosSlo k predikci pomalého sniZzovani vySe statniho dluhu
v dalSich tfech letech (do roku 2017). V tomto ptfipadé¢ by pak bylo vhodné testovat
zéavislost vyse statniho dluhu na dalSich faktorech jako je vyse HDP, mira inflace apod.
Ptesto by se pravdépodobné nedokazaly zohlednit vSechny vlivy plsobici na jeho vysi.

Vzhledem k tomu, ze se budoucim vyvojem zadluZzeni zabyva mnoho statnich
instituci, je mozné vysledky z vypoctu regrese porovnat s oficialné vydanymi predikcemi.

Oficialni predpovéd’ Ministerstva financi Ceské republiky predikuje vyvoj statniho dluhu
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opét s rostouci tendenci i pres mirné snizeni v roce 2015. Podil statniho dluhu na HDP
by mél kolisat na hodnot¢ 37,2% HDP a vroce 2018 vhodnoté 36,8%, mélo
by tak dojit k mirnému snizeni. Je tedy vidét silny rozdil mezi jednoduchym propoctem
a zohlednénim vyvoje.

Pro rok 2015 se ptipravil a schvalil schodkovy statni rozpocet ve vysi -70 mld. K¢.
Ptijmy statniho rozpoctu v roce 2016 jsou navrzeny v objemu 1 180,9 mld. K&, vydaje
statniho rozpoctu by v tomtéz roce mély dosahnout 1 250,9 mld. K¢.

Pro rok 2017 ve vysi 60 mld. K& a pro rok 2018 ve vysi 50 mld. K&.'" V dalsich
letech se tedy neceka vyrazny vykyv statniho dluhu, jako tomu bylo naptiklad v roce 1997.
Jeho redlna budouci vySe miize byt ovlivnéna naptiklad vyraznou piirodni katastrofou,
véalkou apod. Souc¢asné byl Ministerstvem financi Ceské republiky navrhnut zdkon, ktery
zaStituje statni rozpocet, jedna se o zakon ¢.218/2000 Sb. o rozpoctovych pravidlech

voow v ’ s er oy r o 1
a 0 zmé&né n&kterych souvisejicich zakoni.'?®

Graf 14: Vyvoj statniho dluhu a jeho stéednédoby vyhled podle MFCR
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Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky, vlastni zpracovéani, dostupné z:

<http://www.mfcr.cz>

1% V14da dnes schvalila navrh rozpo&tu na rok 2016. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/aktuality/2015/vlada-dnes-schvalila-navrh-rozpoctu-na-r-22624.

195 7Zakon &. 218/2000 Sb., o rozpo&tovych pravidlech a o zméné nékterych souvisejicich zakond (rozpodtova
pravidla). In: Shirka zakonui.
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Néklady na obsluhu statniho dluhu by nemély v roce 2016 podle Ministerstva financi
Ceské republiky prekrogit ¢astku 76 mld. K&. V pribéhu néasledujicich let je nutné zaméit
se na stabilizovani statniho zadluzeni a udrzeni ho v urcCité hodnoté. Teoreticky Ize nalézt
mnoho feSeni, jak statni dluh ucelné¢ a dlouhodobé snizit, je ale nemozné tyto teorie
aplikovat globalné na vSechny staty Evropské unie. Dulezité je, aby vlada stati hledala
feSeni, jakym zplisobem nastavit fiskalni politiku zemé, aby se dokdzaly tlumit negativni
vykyvy ekonomiky.

Evropska unie fesi vysokou zadluZenost az na hranici s financni krizi tfemi typy
zachrannych opatfeni a to pomoci zachrannych mechanismi, evropského stabiliza¢niho
mechanismu a nastroji finan¢ni stability. Krajnim feSenim je pak vyhlaseni bankrotu
zem¢, tedy vystoupenim z eurozony. Z kratkodobého hlediska je toto feSeni nakladné,

v dlouhodobém horizontu vSak miize pfinést potiebné zotaveni statu.
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5 Vysledky a diskuze

V prvni kapitole praktické casti prace byl proveden rozbor historickych dat

ekonomického charakteru vybranych zemi Evropské unie, na jejimz zakladu lze tvrdit,
ze valky v minulosti z velké miry ovlivnily vysi statniho dluhu zejména kviili nutnosti
vynakladat mnoho finan¢nich prostiedkli do zbrojeni a vydaji valecnych opatfeni. Téz se
da vysledovat, ze po ekonomické depresi, kterd vyvolavala nepokoje fadou restrikei, které
byl nucen stat uzakonit, dochazelo k fadé obcanskych valek. Zejména Némecko muselo
po valce vzhledem k valecnym reparacim zatézovat svlj statni dluh vysokymi vydaji
na napravu $kody ostatnim zemim. I Recko ma jiz dlouhou historii dluhti, vznikajicich
v dobach véle¢nych konfliktd. Neni divu, ze po tolika ptijckach a nerovnovaze ve fiskalni
politice se nyni ocitd na pokraji statniho bankrotu. Na druhou stranu tehdejsi
Ceskoslovensko, at’ uz ve svétovych valkach nebo v dobé okupace, pies cyklické vykyvy
statntho dluhu dokéazalo udrzet deficit v nizké hodnoté a po rozdéleni na Ceskou
a Slovenskou republiku si oba stity dokazaly udrzet relativné nizkou miru statniho
zadluzeni. Ackoliv rychlost, jakym dluhy pfibyvaji v soucasnosti, je znepokojiva.
se politickou garniturou, kterda nedokaze vyrovnat deficity statniho rozpoctu kvili
nedusledné fiskalni politice. V letech 1995 — 2014 je poukédzano zejména na ekonomickou
krizi zapocatou v roce 2008, kdy byla ekonomika na vzestupu. Nejvétsi propad je pak
sledovan v roce 2009. V nasledujicich letech se kazdd zemé zotavovala riznymi zplsoby.
Rok 2014 ptinesl pozitivni ptredpovédi a po delsi dobé kladné hodnoty ve vyvoji
ekonomické situace piedevsim ve vysi HDP, snizenim miry nezaméstnanosti a samoziejme
i snizenim statniho dluhu v piipadé Ceské republiky.
a to srovnanim statniho dluhu Ceské republiky s vybranymi staty Evropské unie. P¥inesla
pozitivni vysledky v ¢eském zadluzeni oproti ostatnim zemim. Rovnéz bylo poukézano
na dulezitost vykazovani dluhu nejen v penéznich jednotkach ale také v % HDP
a meziro¢nim nebo viceletém piirtstku, ktery dokaze vysledovat rychlost zadluzeni béhem
roku ¢i vice let.

V posledni kapitole je nastinéna oficialni predikce Ministerstva financi Ceské

republiky pro vysi statniho dluhu do roku 2018 spolu s predpokladanymi piijmy a vydaji
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staitniho rozpoCtu v dalSich letech. Zde se poukazuje na skuteCnost, ze pfi
makroekonomickych ptedpovédich je nutné sledovat nejen minuly vyvoj ale zejména
soucasné kroky vlady a ekonomickou situaci statu. Pokud by se vyvoj piredpovidal pouze
na zaklad¢ jednoduchych statistickych vypocti pro predikci Casovych fad na zékladé

spojnice trendu, vysledky by byly zkreslené a netplné.
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6 Zavér

Jak z bakalafské prace vyplyva, statni dluh je tématem rozsadhlym, zasahujicim svou
problematikou do mnoha ekonomickych odvétvi statu jako je napiiklad schvalovani
statniho rozpoctu pro nasledujici rok. I proto se zafina této problematice vénovat stale veétsi
pozornost nejen v Ceské republice, ale i ve viech zemich Evropské unie. Cim dal Zastgji
jsou rozebirana mozné kratkodoba i dlouhodoba fesSeni vedouci ke snizeni statniho dluhu,
ptic¢iny vzniku i disledky ptisobeni zadluzeni statu.

V teoretické ¢asti prace byla objasnéna zékladni vychodiska statniho dluhu, pfic¢emz
zajimavou kapitolu tvotily diasledky a navrhy feSeni statniho zadluzeni, které poté
koresponduji i s ¢asti praktickou. Dulezitym aspektem bylo také popsani a pochopeni
metodiky vykazovani statniho dluhu a zplisoby jeho fizeni.

Hlavnim cilem analytické ¢asti prace byla komparace statniho dluhu Ceské republiky
se Slovenskem, Némeckem, Spanélskem, Italii a Reckem za rok 2014, popiipadé vyvoj
zadluzeni v poslednich 19 letech. Diky porovnani dluhii bylo dosazeno relevantnich
vysledkd, které utvareji zakladni predstavu o fiskalni politice stat Evropské unie.

Mezi dil¢i cile prace patfilo detailni nastinéni ekonomické situace vybranych statt
vletech 1995 — 2014, spolu snahlédnutim do historie kazdé zemé¢ od roku 1918
do soucasnosti. Diky metodam deskripce a komparace bylo vytvoreno dulezité prostiedi
pro porovnani statniho zadluzeni. Posledni kapitola se vénovala predikci budouciho vyvoje
staitniho dluhu do roku 2018 na zdkladé dat z Ministerstva financi a vlastnich propocti.

Vsechny cile, uvedené v pocatku prace, byly splnény.

Utvareni statu bez dluhovych problémi by mélo byt prioritnim pldnem nejen vlady,
ale 1 kazdého obcana a budoucich generaci. Odborna vetejnost by méla pfispivat se svymi
pozadavky a nazory do politického déni a zaroven uvazovat o potencionalnich krizovych
situacich zemé&. Cim vzdélangjsi obyvatelstvo v tomto sméru bude, tim Iépe se bude zemé
ochraniovat pted nepfiznivymi vlivy ekonomického vyvoje. Na zavér této prace lze
poznamenat, ze ¢im vyrovnanéjsi se statni rozpocet bude schvalovat, tim pfiznivejsi bude

prostiedi pro efektivni snizovani statniho dluhu a diky tomuto jevu je mozné utvorit zaklad

pro zdravé vefejné finance Ceské republiky.
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