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Vyvoj vefejného dluhu v Ceské republice v letech

1993 - 2018

Abstrakt

Diplomova price se zabyva vyvojem vefejného dluhu v Ceské republice v letech
1993 a7z 2019. Vzhledem k tomu, Ze se podafilo ziskat data i za pozdéj$i obdobi, byla
Casova fada sledovaného obdobi rozsifena pravé o rok 2019. Prace je rozdé€lena na dvé
hlavni ¢asti a to ¢ast teoretickych vychodisek a ¢ast praktickou, zaméfenou na analyzy.

V prvni, teoretické Casti, je veénovan prostor piedstaveni hlavnich pojmu
souvisejicich s danou problematikou - vefejnému sektoru, vefejnym financim, rozpoctové
soustave, vefejnym rozpoctiim, dlouhodobé a kratkodobé fiskalni nerovnovéaze.

Druh4, prakticka ¢ast této priace je zamétfena na vyvoj stitniho dluhu pocinaje
vznikem Ceské republiky aZ po rok 2019. V tvodu této ¢asti je piestaveno Rizeni statniho
dluhu, jeho vyvoj a strategie pfi fizeni statniho dluhu. Nasleduje obraz vnimani Ceské
ekonomiky ve svété z pohledu jeji diveéryhodnosti a rizikovosti podnikani prostfednictvim
ratingového ohodnoceni. Poté je zamétfena pozornost na statni dluh, analyzu jeho vyvoje,
prehled struktury statniho dluhu a moZnosti jeho financovani. Nasleduje diskuse

a zhodnoceni ziskanych poznatk.

Klicova slova: Vetejny sektor, vefejné finance, rozpoCtova soustava, rozpoctovy deficit,

vetejny dluh, statni dluh, statni rozpocet, fiskalni nerovnovaha.



The development of public debt in the Czech Republic
in the years 1993 — 2018

Abstract

The diploma thesis deals with the development of public debt in the Czech
Republic in the years 1993 to 2019. Due to the fact that it was possible to obtain data for
later periods, the time series was extended by 2019. The work is divided into two main
parts, namely part theoretical background and practical part, focused on analyzes.

The first, theoretical part, is devoted to the introduction of the main concepts
related to the issue - the public sector, public finance, the budget system, public budgets,
long-term and short-term fiscal imbalances.

The second, practical part of this work is focused on the development of the state
debt starting with the establishment of the Czech Republic until 2019. The introduction of
this part presents the management of the state debt, its development and strategies in the
management of the state debt. The following is a picture of the perception of the Czech
economy in the world in terms of its credibility and riskiness of business through ratings.
Then, attention is focused on the state debt, analysis of its development, an overview of the
structure of the state debt and the possibilities of its financing. The following is a

discussion and evaluation of the acquired knowledge.

Keywords: Public sector, public finance, budget system, budget deficit, government debt,

state debt, state budget, fiscal imbalance.
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1 Uvod

Dluh je stary vice neZ pét tisic let a dalo by se polemizovat o tom, co bylo dfive.
Dluh ¢i penize? Antropologové v tom maji jasno, prvni nalez minci je datovan v roce
600 pf. Kr., kdezto hlinéné tabulky se zapsanymi dluhy byly v Mezopotamii objeveny jiz
z doby pied péti tisici lety. Tabulky byly pfenositelné a byly vnimany rovnéz jako obézivo.

Dalo by se fici, Ze se v obchodovalo s divérou (creditem). (Sedlacek, 2012, s. 96)

Pohled na dluh se v pribéhu ¢asu ménil. Od pocatecniho pohledu, kdy byl dluh
chipéan jako néco zcela bézného a mohli bychom fici, Ze stdl za vznikem prvni mény
(creditu), az k pohledu negativnimu, kdy se jeho existence ospravedliiovala pouze v obdobi
vale¢ném, nebot’ bylo nutné zabezpecit obranu ¢i dobyt nova tzemi. Piipustnost dluhu byla
pouze na nezbytné¢ nutnou dobu a to zpravidla z divodu financovani armad, které bylo
na prvnim misté. Nasledovalo co mozna nejrychlejsi splaceni dluhu, v jehoz dasledku pak
trpélo obyvatelstvo nedostatkem a bylo zatéZovano velkymi danémi. Razila se totiZ teorie,
Ze dluh musi byt splacen relativné brzy.

S postupem casu, jak rostla socidlni dloha stitu, chapani dluhu v negativnim slova
smyslu pfeslo do pozadi. Pocatkem 20. stoleti se staty zacaly masivné zadluZovat
a problémy nartstaly. Stat prostfednictvim vefejnych financi utricel stile vice a ptijmy jiz
nestaCily. Neékteré staty zanikly, jiné zbankrotovaly, dal$i si nesou dluhy z minulosti
dodnes. Vétsina se poucila — tedy alespont na cas, nebot’ vydaje stitu neustile rostou

a moznosti ziskani piijmua jsou omezené.

Otazka zadluZovani je aktudlni pravdépodobné v kazdé dobé¢, v t€ dnesni obzvlast,
jelikoZ jsme na tom nikdy nebyli tak dobfe jako dosud. Stat zabezpeCuje obranu, mame
k dispozici (relativné zdarma) zdravotni péCi na Spickové trovni, bezplatné Skolstvi,
dostupnou kulturu, a predevsim §tédré socidlni davky. Lidé v ¢im dal vétsi mite spoléhaji
na stat misto sami na sebe — na jedné strané¢ pozaduji ¢im dal vétsi socialni jistoty,
na stran¢ druhé opomijeji fakt, Ze stit penize netiskne, ale vydaje je také nutné financovat.
A ¢im predevs§im? Preci danovych zatiZzenim a to bud’ generace soucasné nebo generace

budouci, tedy naSich déti.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové price je analyzovat stav a vyvoj vefejného dluhu v Ceské
republice v letech 1993 az 2018 se zaméfenim na jeho nejvyznamnéjsi slozku a to stitni
dluh. Dil¢im cilem prace je zhodnoceni jeho vyvoje a struktury. Tam, kde byla k dispozici
data za rok 2019, byla €asova tfada sledovaného obdobi rozsifena i o tento rok. Prace by
méla rovnéZ poskytnout obraz vnimani Ceské republiky z hlediska jeji déivéryhodnosti

a rizikovosti podnikani.

2.2 Metodika

Diplomova prace je rozdélena na dveé hlavni ¢asti a to ¢ast teoretickych vychodisek
a Cast praktickou, zabyvajici se pfevazné¢ analyzami vybranych ukazateli ve sledovaném
obdobi. Uvodni &ist diplomové price je vénovdna teoretickému tvodu a vymezeni
zakladnich pojma. Jsou zde vysvétleny pojmy tykajici se vefejnych financi, rozpoctové
soustavy, vefejnych rozpoctl, vefejného dluhu. Tato Cast prace je zpracovana na zakladé
poznatkli ziskanych prostfednictvim literarnich reSerSi odbornych publikaci a studii
zabyvajicich se vefejnymi financemi, vefejnym sektorem atd. Pro fadné oznaceni
literarnich prament jsou pouZity pribézné bibliografické citace. Jedna-li se o pfimé citace
autora/i, je text oznacen kurzivou a v uvozovkach.

Metody v praktické Casti jsou zaméfeny na analyzu ziskanych dat a komparaci
teoretickych vychodisek s praktickymi poznatky. Uplatni se zde metoda deskripce.
V analytické Gsti jsou vyuZity zvefejnénd data od Ministerstva financi Ceské republiky,
Ceského statistického vitadu a Ceské narodni banky. Data jsou z diivodu lepsi piehlednosti
shrnuta do ro¢nich ddaji pro tcely porovnani v Case a usporddana do tabulek a graft.
Metoda syntézy a zhodnoceni informaci ziskanych v pribéhu zpracovini se uplatni
v zaveérecné Casti diplomové prace. Celd prace je zpracovana pomoci softwaru Microsoft
Word a Microsoft Excel. VSechny pouzité zdroje jsou uvedeny v seznamu pouZitych

zdroju.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Verejny sektor

Vetejny sektor je soucCasti narodniho hospodéfstvi v podminkach tzv. smiSené
ekonomiky (spolu se soukromym sektorem), ktery je ve vefejném vlastnictvi a jehoz
ukolem je uspokojovani potieb obcantl v tzv. vefejném zajmu. (Hamernikova, 2017, s. 33)
Poslanim vefejného sektoru v moderni spole¢nosti je nejen predchdzet nasledktim selhdni
trhu, ale i feSit disledky selhdni trhu v ekonomickém rlstu a socidlnim rozvoji. (Pekova,

2008, s. 35)

»Role vlddy v hospoddrstvi je podle Samuelsona a Nordhause (2007, s. 337)
strizlivou pripominkou odpovédnosti a nedostatkii kolektivni akce. Na jedné strané musi
viddy brdnit své hranice, stabilizovat ekonomiku, chrdnit verejné zdravi ci regulovat
znecisténi. Na strané druhé politika casto odrdZi predevsim pokusy prerozdeleni prijmii

od spotrebitelii k politicky mocnym zdjmovym skupindm.

Ve vefejném sektoru plsobi fada instituci, z nichz kliCcové postaveni zaujiméa
Parlament Ceské republiky (jako zdkonodarny organ) spolu s vlidou Ceské republiky
ajednotlivymi ministerstvy (exekutivni orgén). Vlada je parlamentu odpovédna
za realizaci schvélenych zdkoni a za plnéni pfijatého vladniho programu. Z hlediska fizeni
vetfejnych financi mé rozhodujici roli Ministerstvo financi. Nejvyssi kontrolni ufad naproti
tomu patii k nezavislym kontrolnim organtim, do jehoZ kompetenci patii zejména kontrola

vydaji ze statniho rozpoctu. (Ochrana, Pavel, Vitek, 2010, s. 19)

,, Verejnd sprdva zajistuje verejné sluzby v oblasti vzdéldni, péce o zdravi, socidlni
péce a dalsich, a to na ndrodni, regiondlni i lokdlni urovni, prevdiné organizacemi
ve verejném sektoru nebo ve spoluprdci se soukromym sektorem.* (Pekova, Jetmar, Toth,

2019, s. 103)
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3.1.1 Verejné finance

Néklady vetejného sektoru mohou byt financovany jak ze zdroja vefejnych financi,
tak ze soukromych zdrojti a to z dani nebo z trzeb z uzivatelskych poplatkti. Ve vyspélych
zemich to jsou to i soukromé zdroje od darcti nebot’ s budovanim socidlné-trzniho statu

potieba vetejnych financi dlouhodobé roste. (Pekova, Jetmar, Toth, 2019, s. 398)

,»Chceme-li pochopit podstatu verejnych financi, musime si predevsim uvédomit,
Ze timto pojmem oznacujeme néco redlného, néco, co se odehrdvd v kaZdodennim Zivoté

a dotykd se kaZdého obcana, kaZdé instituce, kaZdé firmy.* (Hamernikova, 2017, s. 15)

Podle Jamese Buchanana (1998, s. 5) muZeme na vefejné finance pohliZet jako
na subdisciplinu klasické, neoklasické i keynesidnské politické ekonomie, kterd spociva
predevSim v analyze uCinkii fiskdlnich instituci na chovéani jednotlivei a skupin
v soukromé sféfe ekonomiky. Jedna se tedy o ,specifické penéZni vztahy mezi stdtem
a ostatnimi ekonomickymi subjekty, zaloZené na principech nendvratnosti, neekvivalence
a nedobrovolnosti“. (Dvotdk, 2008, s. 17) Statem, zde rozumime organy a instituce
vefejné spravy, politiky a ufedniky (zaméstnance vetfejné spravy). Naproti tomu mezi
ostatni ekonomické subjekty fadime obcany, domécnosti, firmy, ale i1 neziskové
organizace. Nenavratnosti chipeme nemozZnost pozadovat platbu zpét, principem
neekvivalence rozumime fakt, Ze nemuzeme urcit Gicel (tedy na co konkrétné bude dana
platba pouzZita) a konecn¢ nedobrovolnost v tomto piipadé znamend, Ze jsme k platbé
pfinuceni zakonem.

Ucgelem specifickych finanénich vztahd, které probihaji v rimci vefejnych financi je
vytvofeni dostatecného objemu vefejnych piijmi k profinancovani tzv. vefejnych statkl
a sluzeb, k poskytovani transferi (zejména socidlnich) a ke stimulaci ekonomickych
subjektil ke konkrétnimu typu chovéani (napt. kulturnimu, ekologickému) prostiednictvi

dani, dotaci ¢i pokut. (Hamernikovéa, 2017, s. 16)

Mezi zéakladni prvky vefejnych financi fadime vefejné vydaje, vefejné pifjmy
a zejména dané. ,,Z téchto prvkii jsou odvozeny pojmy jako napr. deficit, verejny dluh,
rozpoctovy proces, rozpoctovd a fiskdlni politika“ (Hamernikova, Maaytova a kol., 2007,

s. 12)
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Vetejné finance miiZeme charakterizovat rovnéZz jako nastroj verejnych politik
plnici funkce (Hamernikova, Maaytova a kol., 2007, s. 19):
* alokacni (Cinnosti souvisejici s produkci, zabezpeCovanim a financovanim
vefejnych statki a sluzeb);
* redistribu¢ni (souvisi s otdzkou prerozdélovani);

* stabiliza¢ni (ovliviiujici dynamiku hospodaiského ristu) .

Pro alokacni funkci je zadsadni otizka efektivnosti, to znamenand, jaké vetfejné statky
a sluzby a v jakém mnoZzstvi maji byt kryty ze soustavy vefejnych financi.

Pro redistribu¢ni funkci je podstatné kritérium distribucni spravedlnosti, tzn. komu
a v jakém mnozstvi maji byt odebrany zdroje, a komu maji byt naopak ziskané zdroje
prostiednictvim soustavy vetfejnych rozpocta prerozdéleny.

Pro stabiliza¢ni funkci je zasadni otdzka stability ekonomiky (respektive dosahovani
programovych cilii vlady) a to s pouZitich vetejnych financi (jejich pfijmové a vydajové

stranky). (Hamernikova, Maaytova a kol., 2007, s. 19)

3.2 Rozpoétova soustava

Fiskalni systém (nebo-li vefejnou rozpoctovou soustavu) mizeme definovat jako
prostor, ve kterém se odehravaji financni vztahy a operace probihajici mezi stitem
a ostatnimi ekonomickymi subjekty. Do tohoto systému fadime jak vefejné rozpocCty, tak
organy a instituce zabyvajici se t€émito rozpocty, tzn. jejich navrhovanim (sestavenim),
plnénim (realizaci) a kontrolou. V rdmci vefejné rozpoctové soustavy se uplatituje zasada
subsidiarity, tak aby v ramci rozhodovani tykajiciho se vefejnych financi, byla pfijiména
takova opatfeni, kterd budou vychazet ze znalosti a potfeb ob¢anii. Proto mame v Ceské
republice jak rozpocty, tak i fiskalni organy na drovni ustfedni vlady, kraji, obci a mést.

(Hamernikova, 2017, s. 36)

Mezi zékladni prvky vefejné rozpoétové soustavy v Ceské republice fadime:
e statni rozpocet,
* rozpocty stitnich fondd,

* rozpocty organizacnich slozek statu,
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* rozpocty piispeévkovych organizaci,
* rozpoCty uzemni samospravy (krajii, obci a mést). (Maaytova, Ochrana, Pavel

a kol., 2015, s. 169)

Rozpoctovd soustava, tvofi v kazdém stat€ nedilnou soucast financniho
makrosystému a jeji rozsah je zavisly na politickém a uzemnim uspofadani statu,
na velikosti vefejného sektoru a na tradicich dané zem¢. (Hamernikova, Maaytova a kol.,

2007, s. 178)

3.2.1 Verejné rozpocty

Rozpocty jsou prehledy piijmt a vydaji, které pouzivaji vlady a organizace k jejich

planovani a kontrole. (Samuelson, Nordhaus, 2007, s. 728)

Na vefejny rozpoCet muzeme pohlizet z ruznych hledisek. Z pohledu
institucionalniho (odvozeného od trovn€ vladnuti) rozliSujeme centrdlni (spravni)
a samospravnou troved vefejnych rozpoétil. Pro Ceskou republiku plati rozdéleni systému
vladnuti do dvou zakladnich drovni a to na vladu CR (centralni droveil) a na kraje a obce
(samospravna turoven) - souhrnné oznacené jako vefejnd rozpoctova soustava. (Ochrana,

Pavel, Vitek a kol., 2010, s. 84)

Ustiedni roli v systému rozpoétil hraje statni rozpo&et, jehoZ prostiednictvim jsou
kryty cile jednotlivych vladnich (vefejnych) politik. Do centralni roviny fadime ale i statni
fondy, pomoci nichz vlidda kryje specifické cile souvisejici s ptisobnosti daného fondu.
Statni fondy existuji ve formé tzv. parafiskalnich nebo-li mimorozpoétovych fondti a v CR
mezi n¢ fadime: (Maaytova, Ochrana, Pavel a kol., 2015, s. 169 - 170)

e Stétni fond kultury (SFK);

+  Stétni fond Zivotniho prostiedi (SFZP);

+ Stétni fond kinematografie (SFKi - do roku 2012 pod nizvem Stétni fond Ceské
republiky pro podporu a rozvoj ¢eské kinematografie);

e Stétni fond dopravni infrastruktury (SFDI);

» Stétni fond rozvoje bydleni (SFRB);
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* Stéatni zeméd¢lsky intervencni fond (SZIF);
* rozpocty zdravotnich pojistoven;

e privatizacni fondy.

Na centrdlni drovni pisobi i ucelové vladni agentury, které realizuji Cinnosti,
ze kterych jsou kryty vydaje souvisejici s tic¢elem jejich zaloZeni.. Patii sem:
* Podplirny a garan¢ni lesnicky fond, a.s.;
* Exportni a garan¢ni pojiStovaci spole¢nost, a.s.;
o Ceska exportni banka, a.s.;
o Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, a.s.;
* Agentura pro rozvoj podnikéni a investic;
* Regiondlni rozvojovy fond. (Maaytova, Ochrana, Pavel a kol., 2015, s. 170)
Také samospravy (kraje, obce) sestavuji pro realizaci svych programovych cila
rozpocCty a mohou zaklddat mimorozpoctové fondy (napt. pamatkovy fond na trovni obci).

(Maaytova, Ochrana, Pavel a kol., 2015, s. 170)

Verejné rozpocty jsou z ekonomického hlediska definovdny tremi hlavnimi
funkcemi: funkci alokacni, stabilizacni a redistribucni, pricem? funkci stabilizacni
a redistribucni plni primdrné stdtni rozpocet, funkci alokacni pak vSechny verejné

rozpocty. (Hamernikova, Maaytova a kol., 2007, s. 179)

Na verejny rozpocet miiZzeme pohliZet z riznych hledisek ale je soucasné:
* penéZni fond;
¢ bilance;
* finan¢ni plan (v piipad¢ statniho rozpoctu je schvalovan zdkonem);
* nastrojem fizeni politiky.

NahliZeni na vefejny rozpocet jako na penéZni fond znamena, Ze nds zajima objem
finan¢nich prostiedkii soustfedénych v daném rozpoctu v daném rozpoctovém obdobi. Jde
o nenavratné pierozd€lovani ¢asti hrubého domaciho produktu ptes vefejny rozpocet,
zaloZené na principu nenavratnosti, neekvivalence a nedobrovolnosti.

Jako na bilanci, na ng& hledime tehdy, mame-li na mysli ucetni hledisko.

Porovnavame-li béZzné (kazdoroc¢né se opakujici) a kapitidlové (spiSe jednorazové) pifjmy
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a vydaje. Rozpocet v tomto pojeti musi byt vZdy vyrovnan. Pokud dojde k situaci, Ze
pfijmy nesta¢i na kryti vydaji, pfijmy rozpoctu se doplni vyuZitim rezerv z minulosti,
¢i vyuzitim navratnych financ¢nich prostfedk (tj. dvérem ¢i piijmy z emise statnich
dluhopist). (Pekova, 2008, s. 100-101)

Vetejny rozpocet je dilezity i jako finanéni plan na rozpoctové obdobi, nebot’
planuje tvorbu, rozdéleni a uZiti vetfejného rozpoctu. NejdlleZit&jsi je stitni rozpocet, ktery
nabyva podoby zdkona. (Pekova, 2008, s. 106-107)

Z pohledu Fizeni je vefejny rozpocet chapan jako nastroj hospodaiské politiky, jejiz
soucasti je 1 rozpoctova a stabilizacni fiskalni politika stitu, kdy stat zamérné vyuZziva
piijmy a vydaje stitniho rozpoctu a rozpoctové saldo k ovliviiovani hospodatského riistu

a zaméstnanosti. (Pekova, 2008, s. 114)

3.2.1.1 Verejné prijmy

., PFi zdaneni vidda ve skutecnosti rozhoduje, jak z ditvodu verejného zdjmu odebrat
potiebné zdroje domdcnostem a firmdm v zemi. Penize, které se na danich vyberou, jsou
prostiedkem, kterym se skutecné zdroje presunuji od soukromych statki ke statkiim

verejnym. “ (Samuelson, Nordhaus, 2007, s. 237)

Za vetejné piijmy povaZujeme obecn¢ piijmy, které plynou do vefejnych rozpoctl,
a to jak do stitniho, tak do rozpocti kraji a obci, do mimorozpoctovych fondil
a do rozpoctl zdravotnich pojistoven (které miizeme povaZovat také za vetejné rozpocty).

Verejné pfijmy muZzeme rozdélit na:

* piijmy nedverové (nendvratné) - dan€, socialni pojisténi a poplatky;
e piijmy dverové (ndvratné) - pijcky;
e prfijmy ostatni - vynosy z prodeje majetku.

Uzite¢né je i ¢lenéni na:

e piijmy bézné (urcitym zpiisobem se opakujici) - napi. dané, poplatky
e piijmy kapitdlové (jednordazové) - pujcky, piijmy z prodeje vefejného majetku
(nemovitosti, zasoby) a z poskytovanych sluzeb (poplatky) (Hamernikov4,

Maaytova a kol., 2007, s. 118)
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Danové pifjmy tvoii hlavni ¢ast piijml vefejnych rozpoctl a podileji se na ni
ptiblizn€ z 90 %. ,, Dani rozumime kaZdou povinnou, zdkonem stanovenou, nendvratnou,
neekvivalentni a neiicelnou platbu do verejného rozpoctu®. (Hamernikova, Maaytova

a kol, 2007 s. 119)

Obecné muzZeme piijmy verejného rozpo¢tu rozdélit nasledovné: (Pekova, Jetmar,
Toth, 2019, s. 442)

A) Nenavratné

» vlastni
e danové
o svétfené dané - béZné
o sdilené dané - béZzné
o mistni dané - beézné
o spravni poplatky - beézné
* nedanové
o z majetku - bézné a kapitalové
oz podnikani - béZzné a kapitélové
o uroky, dividendy - bézné a kapitalové
o uzivatelské poplatky - bézné a kapitalové
e ostatni
» dotace
* Ttcelové
o bézné

o kapitalové
* neucelové
o béZné
o kapitalové
B) Navratné
» uvér, pujcky
» emise obligaci
C) Planované

D) Neplanované
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3.2.1.2 Verejné vydaje

Vetejné vydaje piredstavuji urcitou Cast hrubého doméci produktu, ktery je
pferozdélovan nikoli na principu individudlniho rozhodovani a preferenci jednotlivce, ale
prostiednictvim fiskdlntho systému (tj. vefejné rozpoctové soustavy) na zakladé ti{
,he principi® vefejnych financi (nendvratnosti, neekvivalence a nedobrovolnosti)
a ve vefejném zajmu. "Z toho vyplyvd klicovy problém verejnych vydajii — o jejich objemu,
strukture a zpisobu rozdelovdni rozhoduji parlamenty, viddy, orgdny verejné sprdvy,
management instituci ve verejném sektoru, nikoli jednotlivci dle svych vlastnich

preferenci.“ (Hamernikova, 2017, s. 64)

,»Nikde jinde nejsou zmeny role viddy zretelné tolik jako v oblasti vilddnich vydajui.
Vydaje viddy zahrnuji ndkupy statkii, platy stdtnich zaméstnancii, socidlni zabezpeceni

a dalsi platby ci viroky ze stdatniho dluhu.“ (Samuelson, Nordhaus, 2007, s. 324)

Veftejné vydaje je mozné rtizné tfidit. Rozhodujici je déleni na nenavratné (je jich
vétSina a predstavuji rozhodujici objem) a navratné vydaje (napt. pujcky), jenz se vyuzivaji

v omezené mife. (Pekova, Jetmar, Toth, 2019, s. 457)

Vzhledem k riznym hlediskiim klasifikace je pro hodnoceni vyvoje vefejnych
vydaju diilezité stanovit, ktera klasifikace je pouzita a jaké jsou k analyze vetejnych vydaja

pouzity ukazatele. (Maaytova, Ochrana, Pavel a kol., 2015, s. 48)

Obecné Ize vydaje veiejnych rozpocti rozdélit nasledovné:
a) béZiné

* neinvesticni ndkupy

* neinvesti¢ni transfery
- podnikatelskym subjektiim
- neziskovych organizacim
- organizacnim slozkam, pfispévkovych organizacim
- obyvatelstvu
- jinym rozpoctim

- vlastnim fondum
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* neinvesticni ptjcky

b) kapitalové

* investi¢ni vydaje
* nakup akcii a majetkovych podili
» kapitalové transfery
- podnikatelskych subjektim
- neziskovym organizacim
- jinym rozpoctim
- organizacnim slozkam, pfispévkovym organizacim
- vlastnim fondiim
* investi¢ni pijcky

e ostatni (Pekova, Jetmar, Toth, 2019, s. 457)

Veiejné vydaje ve vyspelych zemich nepretrzZité rostou a méni se jejich struktura.

To je zpiisobeno predevsim témito faktory: (Pekova, 2008, s. 230-232)

rostouci produktivitou price a prumérnym piijmem na jednoho obyvatele
umoziujici vybrat vys$si dan€, rostouci Zivotni drovni;

situaci na trhu prace, zejména vyvojem miry nezaméstnanosti;

demografickymi faktory (rstem poctu obyvatel, zménou vekové struktury,
populacni explozi nebo sniZeni porodnosti, stirnutim obyvatel atd.);

urbanizaci (migra¢nimi vlnami);

technickym a technologickym pokrokem vedoucim k rtistu cen vstupt do vetejného
sektoru (napt. nakladnéjs$i vybaveni nemocnic);

inflaci;

rozpoctovym omezenim (zejména moznosti zvySovat danovy vynos a schopnost
vybéru dani);

tzv. demonstracnim efektem (snahou vyrovnat se sousednim zemim v Zivotni
urovni apod.);

vlivem pruznosti (elasticity) poptavky po vefejnych a soukromych statcich;
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* rastem nékterych investic v soukromém sektoru vyZadujici souCasny rozvoj
infrastruktury v rdmci vetejného sektoru (napi. zainvestovani pramyslovych zén
na okrajich mést atd.)

e politickymi a socidlnimi vlivy, napf. vladnim populismem (zvySovéani sociilni

transferu).

ProtoZze vetejné vydaje rostou rychleji nez piijmy statu, je potieba si uvédomit
jeden mechanismus fungovani bézné parlamentni demokracie, kde je oddélena moc
vykonnd od moci zdkonodarné. Vlada sice miize odhlasovat vydajové programy bez
souhlasu parlamentu, co je zde podstatné je ale fakt, Ze bez parlamentniho souhlasu uz
nemiiZe navysit vefejné ptijmy. (Kohout, 2010, s. 199)

Zdrojem kryti vefejnych vydaji jsou proto vramci vetfejnych rozpocti veiejné
pfijmy, nestaci-li, dochazi k jejich dluhovému financovani. (Hamernikova, Maaytova
akol., 2007, s. 83) ,,Vidda md toti7 témer vZdy k dispozici urcitou moznost pouZit jako
prostredek financovdni verejnych vydaju vypiijcku namisto zdanéni.“ (Buchanan, 1998,
s. 103)

Pro srovnani v ¢ase i mezi zemémi (napiiklad v ramci Evropské unie) se vyuziva
ukazatel vydajova kvéta, tzn. podil vefejnych vydajii na hrubém domacim produktu
v procentech (HDP/VV). Mimo této souhrnné vydajové kvoty se vyuzivaji i dalsi dil¢i
vydajové kvoty podle konkrétnich druhti vydaji (napt. podil vydaji na Skolstvi na HDP
v %, popft. socialni kvéta). (Pekova, Jetmar, Toth, 2019, s. 456)

Pavel Kohout (2010, s. 82) zastavd nazor, ve kterém tvrdi, Ze oblast vefejnych
vydajii v Ceské republice je velmi netransparentni, existuje zde velmi silni stupeii korupce

a predevsim obrovsky tlak lobbyistickych sil a zajmovych skupin.

3.2.2 Rozpoctové zasady

Hlavni rozpocCtovd zéisada je zasada kaZdoro¢niho sestavovani a schvalovani
rozpocCtu, resp. 1 mimorozpoctového penc¢zniho fondu a hospodaieni podle schvaleného
rozpoctu. (Pekov4, Jetmar, Toth, 2019, s. 409) V ramci vetejné rozpoCtové soustavy se

uplatiiuje také zisada subsidiarity (Hamernikova, 2017, s. 36), tak aby v ramci
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rozhodovani tykajiciho se vefejnych financi, byla pfijimana pouze ta opatieni, ktera budou
vychazet ze znalosti a potieb ob¢and.

Obecné se rozpoctovymi zdsadami rozumi takové pozadavky na konstrukci statniho
rozpoctu, které plynou ze zkuSenosti ziskanych v pribchu let. V praxi se jednd o zasadu:
uplnosti, jednotnosti, redlnosti a pravdivosti, kazdorocniho sestavovani a schvalovani,
vyrovnanosti, publicity, ptehlednosti, efektivnosti a hospodarnosti, prednosti vydaji pred

piijmy. (Hamernikova, Maaytové a kol., 2007, s. 180-182)

3.2.3 Rozpoctovy proces

Stanoveni priorit je v ramci rozpo¢tového procesu otizkou primarné politickou
a zavisi na typu politického systému a sile politicky vyjadienych preferenci jednotlivych
zajmovych skupin. (Dvorak, 2008, s. 19)
V ramci Ceské republiky probihaji rozpoétové procesy riiznymi fizemi a ¥di se
zéasadami obou zdkoni o rozpoc¢tovych pravidlech. (Hamernikova, 2017, s. 40)
RozpocCtovy proces miiZzeme charakterizovat jako soubor norem rozhodnuti rGznych
subjektli tykajicich se vefejnych vydaji a vefejnych piijmu, jehoZz vysledkem je konkrétni
rozpodet. Rozpoétovy proces konkrétniho rozpoétu trva v CR vice jak dva roky a probiha
Ctyfmi zékladnimi fazemi: (Hamernikova, Maaytova a kol., 2007, s. 188)
1. faze zahrnuje piipravu a projednavani navrhu statniho rozpoctu ve vIadé.
2. faze se tyka projednavani a schvalovani navrhu v Poslanecké snémovn¢ Parlamentu
Ceské republiky.
3. faze slouzi k realizaci, tedy plnéni, rozpoctu v prubéhu rozpoctového obdobi.
4. posledni faze slouzi k nasledné kontrole plnéni, a to jak v prib¢hu, tak

i po ukonceni rozpo¢tového obdobi. (Hamernikova, 2017, s. 40)
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3.2.4 Statni rozpocet

Statni rozpocCet je centralizovanym penéznim fondem (tj. nejvyznamnéjSim
vefejnym rozpoctem) soustied’ujicim nejvétsi ¢ast piijml a vydajii rozpoctové soustavy
(zhruba z 80 %). M4 podobu bilanci pfijml a vydaji statu a je zdvaznym finan¢nim
planem, kaZdoro¢n€ sestavovanym podle zdkona ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych
pravidlech a o zméné nékterych souvisejicich zdkonii (rozpoctova pravidla). Jedna se
0 zdvaznou pravni normu nabyvajici podoby rozpoctového zdkona. Nedojde-li k jeho
schvileni do zacatku rozpoctového obdobi, hospodaii se podle tzv. rozpoctového
provizoria, které je sestaveno dle pravidel podle piijmi a vydaji statniho rozpoctu
schvéilenych ptedchozi rok. Zajeho plnéni odpovidd Ministerstvo financi, které ma
povinnost na konci rozpoctového obdobi sestavit zaveérecnou bilanci skute¢ného plnéni
statniho rozpoctu, tzv. statni zavérecny ucet. Statni rozpocet také slouzi jako vyznamny
nastroj rozpoctové politiky, jejimz cilem by mélo byt dosazeni vyrovnaného rozpoctu.
Od 30. let 20. stoleti je to v neposledni fad¢ rovnéZ nastroj stabilizacni fiskélni politiky,
kdy se s jeho pomoci zamérné vyuZzivaji danové piijmy a vydaje (popiipadé rozpoctové
saldo) k ovlivnéni agregatni poptavky a hospodaisky rist, k ovlivnéni zaméstnanosti.

(Pekova, 2008, s. 125-127)

Podle Samuelsona a Nordhause (2007, s. 710) vlady pouZivaji rozpocty k planovani
a kontrole svych fiskdlnich zdméri. Obsahem rozpoctu pro dany rok jsou planované
vefejné vydaje a oCekdvané danové piijmy s konkrétnim seznamem programi (na vzdélani,

armadu, socialni davky atd.) a zdroji zdanéni (dan z piijmu, socidlni pojisSténi atd.).

Piijmy statniho rozpo¢tu miZeme rozd¢lit na piijmy bézné, urcené piedevsSim
na financovani béZnych vydaji a piijmy kapitadlové, kam fadime piijmy z prodeje zasob,
pudy, koncesi, kapitalové transfery z nevladnich zdroju atd. Dailové piijmy zahrnuji dané:
z ptijmi pravnickych osob, z pfijmt fyzickych osob, dan z ptfidané hodnoty, zvlastni dan¢
ze zbozi a sluzeb v CR, pojistné na socidlni zabezpeleni, piispévek na politiku

zaméstnanosti a cla. (Hamernikova, Maaytova, 2007, str. 186-187)
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Podle zakona piijmy statniho rozpoctu tvoii: (Hamernikova, Maaytova, 2007, str. 185)

* Vynosy dani

e Spravni a soudni poplatky

* Pojistné na socidlni zabezpeceni a pfispévek na statni politiku zaméstnanosti,

* Claa celni poplatky

» Odvod zbyvajiciho zisku CNB (CNB odvadi piipadny zbytek svych pifjmi po
zaplaceni provoznich nékladl a odvodech do rezervniho a ostatnich fondu statnimu
rozpoctu)

* Sankce za poruSeni rozpoctové kazn¢ a vynos pokut

* Pfijmy z ¢innosti organiza¢nich sloZek statu a odvody piispévkovych organizaci

* Pifjmy z prodeje a pronajmu majetku CR

«  Uhrady spojené s realizaci statnich zaruk

* Splatky navratnych finan¢nich vypomoci poskytnutych ze statniho rozpoctu

* PenéZni dary poskytnuté organizacnim slozkdm stitu pouzit€ v béZném
rozpoctovém roce

* Prosttedky ziskané od Narodniho fondu za prostfedky vydané ze statniho rozpoctu

* Dalsi pfijmy stanovené zvlaStnim pravnim piedpisem

Vydaje statniho rozpo¢tu miiZzeme Clenit tfemi hlavnimi zptsoby:
* podle kapitol statniho rozpoctu;
* podle jednotlivych odvétvi — klasifikace vydaja dle odvétvi, kam sméfuji;

* podle jednotlivych druhti. (Hamernikova, Maaytova, 2007, str. 186)

. Prebytek rozpoctu nastdvd, kdy? danové a nedainové prijmy v daném roce prevysuji
vydaje. Deficit rozpoctu naopak znamend vyssi vydaje neZ prijmy. Pokud se vydaje i prijmy
rovnaji, co? je na federdlni vrovni ridky jev, nastdvd vyrovnany rozpocet. (Samuelson,

Nordhaus, 2010, s. 710)
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3.3 Fiskalni nerovnovaha

, Fiskdlni a rozpoctovd politika patri k tzv. verejnym politikam, jimiZ vldda
realizuje své programové cile. Fiskdlni politika je instrumentem hospoddrské politiky
centrdlni viddy. Jejim prostrednictvim vldda miiZe ovliviiovat makroekonomickou stabilitu
ekonomického systému. Rozpoctovd politika se pak zejména orientuje na financni strdanku
realizace vlddnich (programovych) cilu. Fiskdlni politika je soucdsti hospoddrské politiky,
pricemZ hlavnim cilem je prostrednictvim verejnych rozpoctii (stdtniho rozpoctu) udrZovat

stabilni ekonomicky vyvoj stdtu. “ (Ochrana, Pavel, Vitek, 2010, s. 75)

Vznikne-li mezi objemem redlné¢ ziskanych a skuteCné uZitych vefejnych
prostiedkli nesoulad, nastane fiskalni nerovnovéha, ktera se v daném roce projevi jako
rozpoctovy deficit a v dlouhém obdobi jako vetfejny dluh. (Dvoidk, 2008, s. 49)

Fiskalni nerovnovaha predstavuje dlouhodoby problém v mnoha zemich svéta.
(Maaytova, Ochrana, Pavel a kol., 2015, s. 181) V urcitych dobach je vSak vznik
kratkodobé fiskalni nerovnovéhy nevyhnutelny a obCasné rozpoctové deficity nemusi
znamenat vazné ekonomické problémy. Problém nastiva tehdy, stiva-li se rozpoctovy

deficit chronickym.

Pro dlouhodobou fiskdlni nerovnovahu je charakteristicky rast vefejného zadluzent,
jedna se o ekonomicky problém s vaznymi makroekonomickymi i rozpoctovymi disledky.
Konkrétni pfi€iny vzniku vefejného dluhu vSak nejsou znamy, nebot’ existuje i né€kolik

desitek let a Casto neni ani jasné to, jak a kdy bude splacen. (Dvoték, 2008, s. 49)

»Rozpoctové saldo vyjadiuje rozdil mezi objemem viddnich prijmu a vydaji
v rozpoctovém roce. Je-li objem dani vetsi neZ objem vydajii, je saldo kladné — vznikd
rozpoctovy prebytek. Je-li naopak objem dani mensi neZ objem vydajii, je saldo zdporné —

vznikd rozpoctovy deficit. “ (Dvoték, 2008, s. 22)
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3.3.1 Verejny dluh

Rozpoctovy deficit je viditelny, podléhd parlamentni kontrole a z hlediska
zodpovédnosti je pfifaditelny konkrétni vIade€ (instituci). Naproti tomu vefejny dluh je
zaludnéjsi. Zejména proto, Ze se jedna o dlouhodobou fiskélni nerovnovahu a tim padem
neni zfejmé, kdo je vlastn¢ za jeho vznik zodpovédny - stopy vinika se ztraceji v minulosti.

(Dvorik, 2008, s. 49)

Podle Pekové (2008, s. 483) mizeme vetejny dluh chépat jako ,,souhrn pohleddvek
ostatnich ekonomickych subjektii vuci stdtu, jednotlivym stuprnium tvizemni samosprdvy,
verejnym fondiim a ostatnim institucim ve verejném sektoru, a to jak vnitinich subjektu, tak

I zahranicnich“.

Na veiejny dluh mizeme pohliZet z riznych hledisek. Je mozné rozliSeni na vnitini
a vn¢jS$i umisténi, pri¢emZ vnitinim je mySleno umisténi vefejného dluhu v daném stéaté
v tuzemské méné. Pii vnéj$Sim umisténi jsou naopak véfitelé zahrani¢ni subjekty a dluh je

veden a hrazen v zahrani¢ni méne.

Dalsi mozZné rozliSeni je na hruby a Cisty vetfejny dluh, pficemz hodnota cistého

vetejného dluhu je thrn zavazkil ocistény o pohledavky.
RovnéZ je mozné rozdé€leni dle doby splatnosti, na kratkodoby (splatnost do 1

roku), stfednédoby (splatnost je v rozmezi jednoho roku aZz deseti let) a dlouhodoby

vetejny dluh, kdy je splatnost vZdy nad deset let.
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4 Prakticka cast

Prakticka &ast této prace je vénovana vyvoji vefejného dluhu v Ceské republice,
ato ve sledovaném obdobi od vzniku samostatné Ceské republiky v roce 1993 a7 do roku
2019. Na za¢étku této sekce je predstaveno Rizeni stitniho dluhu, jeho vyvoj a strategie
piifizeni statniho dluhu. Nasleduje obraz vniméani ceské ekonomiky ve svéte
prostifednictvim ratingového hodnoceni. V tieti sekci se zaméfime na statni dluh, analyzu
jeho vyvoji, dale néasleduje detailni piehled struktury statniho dluhu a moZnosti jeho

financovani. Posledni podkapitola se zabyva drokovymi naklady statniho dluhu.

4.1 Rizeni statniho dluhu

Odbor Rizent stdtniho dluhu a financniho majetku spravuje hruby stdtni dluh, ktery je
hlavni poloZkou dluhu centrdlni viddy a ktery tvori zhruba 90 % celkové hrubé

zadluZenosti sektoru vlddnich instituci ndrodniho hospoddrstvi. (MFCR, 2007)

Statni dluh je definovan v § 36 odst. 8 zdkona ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych
pravidlech a o zméné nékterych souvisejicich zadkonti (rozpoctova pravidla), jako souhrn
statnich finan¢nich pasiv, mezi néz tfadime zavazky statu vzniklé ze stitem pfijatych
zahrani¢nich ptjcek, tvérl od bank a z vydanych statnich dluhopist a jinych zdvazki statu
(jiné statni cenné papiry — napf. sménky; dale zdvazky z nesplacenych casti upsaného
kapitalu atd.). Do evidence stitntho dluhu nepatii Zadné dluhové zavazky
mimorozpoctovych fondt, finan¢ni zdvazky sociilniho a zdravotniho pojisténi, dluhy kraji

a obci; ani statni zaruky nebo jakékoliv dalsi podminéné zavazky vladniho sektoru.

Ve vyvoji dluhového managementu v CR miizeme vymezit nékolik etap
+  Rok 1990, kdy v ramci Oddé&leni Stitnich cennych papirii vzniki Rizeni stitniho
dluhu.
+ Obdobi 1993 - 1999, jeho? cilem bylo splacet piimé tivéry CNB a obchodnich
bank. Ro¢n¢ byly realizovany cca ¢tyti dluhopisové emise se splatnosti dvou ¢i péti
let s objemem kazdé emise ve vysi 5 mld. K¢. (Ochrana, Pavel, Vitek a kol., 2010,

s. 152) (Maaytova, Ochrana, Pavel a kol. 2015, s. 200) Prioritou tohoto obdobi byla
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koordinace fiskalni a ménové politiky, coz vyitstilo v emitovani kratkodobych
finan¢nich instrumentt (SPP) se splatnosti do 1 roku.

Obdobi 2000 - 2001, kdy byla z divodu rostoucich vyptjénich pozadavkl vlady
pfijata novd emisni strategie (vzhledem k vazbé na deficit vefejnych rozpoctl).
V kazdém mésici byla realizovdana nova emise a prodlouZzila se doba splatnosti.
Stala komise pro fizeni statniho dluhu vznika v roce 2001 (Ochrana, Pavel, Vitek
a kol., 2010, s. 152) (Maaytova, Ochrana, Pavel a kol. 2015, s. 200)

Obdobi 2002 - 2005, kdy byl realizovan aktivni dluhovy management. Uplatnila
se zde strategie aktivniho fizeni portfolia statnich dluhopisti a bylo zavedeno fizeni
podle strategickych smérnic. (Ochrana, Pavel, Vitek akol.,, 2010, s. 153)
(Maaytova, Ochrana, Pavel a kol. 2015, s. 200) Rozhodnutim ministra financi
(Bohuslava Sobotky z CSSD) oficialné vzniklo dne 1. ffjna 2003 Samostatné
oddéleni Rizeni statniho dluhu.

Obdobi 2005 - 2008, kdy v listopadu 2005 z divodu zlepSeni efektivity spravy
statniho dluhu vznik4 Odbor fizeni statniho dluhu a finan¢éniho majetku (spadajici
organizacn¢ pod MF a podfizené sekci Verejnych rozpoctl).

Rok 2011, kdy byl odbor restrukturalizovan a byla nastavena organiza¢ni struktura
v souladu s mezinarodni praxi a doporucenimi Mezinarodniho ménového fondu,
OECD a Svétové banky v oblasti ¥izeni vefejného dluhu (MFCR, 2005)

Rok 2016, kdy MF pfistupuje k novému konceptu fizeni rizik spocivajici
ve vyhlaSovani strategickych cild a limiti refinanéniho a turokového rizika

ve stiednédobém horizontu. (MFCR, 2005)

V ramci Odboru fizeni statniho dluhu a finan¢niho majetku existuji 4 oddéleni:
* oddéleni 2001 - Financovani statu a fizeni likvidity statni pokladny
* oddéleni 2002 - Strategie fizeni portfolii a dluhova statistika
e oddéleni 2003 - Sprava a vypotidani finan¢nich operaci
* odd¢leni 2004 - Financni analyzy a sprava penéznich prostfedka statni

pokladny (MFCR, 2005)
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4.1.1 Strategie statniho dluhu

Hlavnim cilem politiky fizeni statniho dluhu MFCR je pfi uvazlivém stupni rizika
zajistit vypujéni potieby centrdlni vlady a jejich platebnich zavazkil pfi dosahovani
co moznd nejnizSich ndkladi na dluhovou sluzbu ve stfednédobém a dlouhodobém
horizontu. (MFCR, 2005)

Pro realizaci hlavniho cile jsou odvozeny dil¢i cile. Potieba praktického zavedeni
obecné definovanych cilli vyustila ve stanoveni zakladnich kvantitativnich kritérii, ktera
jsou formulovana v ramci dluhové strategie. (Ochrana, Pavel, Vitel a kol., 2010 s. 153)

Praktické #izeni statniho dluhu CR je provadéno od roku 2004 pomoci
strategickych cilti (targets), které uréuje MF CR na zékladé zkusenosti zemi OECD
a na zéklad¢ finan¢nich analyz dluhového portfolia. Mezi hlavni stfednédobé cile mizeme
zatadit naptiklad stabilizaci refinan¢niho rizika (tj. sniZovani podilu kratkodobého dluhu
a vyhlazovéni splatnosti stdtniho dluhu v ramci jednotlivych let); stabilizaci urokového
rizika prostiednictvim cilovani durace' dluhového portfolia & zvySovani transparentnosti,
flexibility a efektivity ¥{zeni statniho dluhu. (MFCR 2005) (Maaytovd, Ochrana, Pavel
akol,. 2015, s. 201)

Pro tvorbu dluhovych strategii a urCeni jejich kvantitativnich kritérii a limiti je
nejdtlezitéjsi Fizeni rizik (pfedeviim trokového, refinanéniho a ménového). Ukolem
limitd je minimalizovat negativni makroekonomické dopady dluhového portfolia
v nepiiznivych podminkach vyvoje ekonomiky ¢i v ptipad¢ ,,otfesi” na finan¢nim trhu.
MF CR povaZuje za hlavni riziko tuzemského dluhového managementu prohlubovéni
primarnich rozpoctovych deficitii, nebot’ vedou k akceleraci riistu vyptjénich pozadavki

centralni vlady. (Maaytova, Ochrana, Pavel a kol,. 2015, s. 201)

! Durace — obdobi, za které dostane investor celkové ptijmy plynouci z dluhopisu pfi reinvestici jednotlivych
kup6nt a nasledném prodeji dluhopisu na sekundarnim trhu
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4.2 Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Ratingem CR je ocefiovana tvéruschopnost (kredibilita) a kvalita ¢eského stétu
jako dluznika, spolu s jeho ekonomickymi schopnostmi dodrZet vlastni zidvazky a splatit
véas a beze zbytku jistinu dluzné &astky spolu s droky. (MFCR, 2005) Rating vladnich
obligaci je do jisté miry nezdvislym zpiisobem ohodnoceni dlouhodobé udrZitelnosti
dluhové pozice zemé¢. (Dvotak, 2008, s. 125)

Toto hodnoceni ma vliv na tzv. kreditni pfirdazku, kdy je horsi kvalita dluZnika
zohlednéna, a pii nasledném prodeji statnich dluhopisti pfedstavuje dodate¢nou zatéz
pro statni rozpocet z titulu vysSich drokovych nakladi (plati v krdtkém i dlouhém obdobf).
(MFECR, 2005). Rating plni pfedeviim funkci informaéni, a to jak pro emitenta, tak
pro investora.

Ohodnoceni provadéji soukromé instituce, které oznaCujeme ratingovymi
agenturami a v ocenéni se v jednotlivych piipadech liSi. Metodika pouZivand agenturami
pro hodnoceni kredibility vladnich obligaci je pomérné komplikovana a zabyva se Sirokym
spektrem faktorti. Pro ocenéni se uziva standardni bodova stupnice, kde hodnoceni AAA

oznacuje nejvyssi iverovou kvalitu a stupenn D naopak vysokou pravdépodobnost defaultu.

(Dvorik, 2008, s. 125)

4.2.1 Vyvoj ratingu v Ceské republice

V tabulce 1 miZeme vidét ocenéni CR k 27.1.2020 od jednotlivych ratingovych

agentur pro domaci rating, ktery je pouZitelny pouze v ramci daného statu.

Tabulka 1 Ratingové ocenéni pro dlouhodobé zavazky v domaci méné

Moody’s Aa3 Stabilni

S&P Global Ratings AA Stabilni
Fitch Ratings AA- Stabilni

JCR AA Stabilni

R&I AA- Stabilni

Scope Ratings AA Stabilni
Dagong Global Credit Rating A+ Stabilni
ACRA Europe AA Stabilni
ACRA AA Stabillni

Zdroj: MFECR [online]
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V tabulce 2 je uvedeno hodnoceni CR k 27.1.2020 pro mezinirodni ocefiovani,

ktery ma jiz vypovidajici hodnotu pro svétové srovnavéani. Mezinarodni a lokalni (doméci)

rating se v hodnoceni dlouhodobych zavazka 1iSi minimalné, dalo by se fici, Zze hlavni

ratingové agentury s mezinarodni ptisobnosti vnimaji CR jako zemi vysoké kvality

a nizkého uveérového rizika s velmi silnou schopnosti plnit své finan¢ni zavazky.

Tabulka 2 Ratingové ocenéni pro dlouhodobé zavazKky v zahrani¢nich ménach

Ratingova agentura

Moody’s

S&P Global Ratings
Fitch Ratings

JCR
R&I

Scope Ratings

Dagong Global Credit Rating

ACRA Europe

ACRA

Ocenéni (Rating) Vyhled
Aa3 Stabilni

AA- Stabilni

AA- Stabilni

AA- Stabilni

AA- Stabilni

AA Stabilni

A+ Stabilni

AA Stabilni

AA Stabilni

Zdroj: MFCR [online]

Sovereign credit rating odhaduje riziko spojené s drzbou vladnich obligaci a jeho vyvoj

v Ceské republice v letech 1992 — 2019 od tif nejvyznamnéjsich ratingovych agentur

ve svété miZzeme sledovat v nasledujici tabulce 3.

Tabulka 3 Vyvoj ratingu CR (Foreign Currency Long-Term Sovereign) v letech 1992 - 2020

Rok Moody's Standart'l Fitch Kratka charakteristika
and Poor's

1992 Bal = = budouci plnéni povinnosti je nejisté
1993 Baa3 BBB = v wy 2 L

pfiméfené schopnosti plnit zavazky
1994 Baa2 BBB+ =
b ol A e stiedni kvalita, pfedpoklady pro splnéni povinnosti
1996 Baal A A-
1997 Baal A BBB+
1998 Baal A- BBB+ piiméfené schopnosti plnit zdvazky, je zde jiz
1999 Baal A- BBB+ riziko podlehnuti nepfiznivym ekonomickym
2000 Baal A- BBB+ prdrinam
2001 Baal A- BBB+
2002 Al A- BBB+ stfedni kvalita, pfedpoklady pro splnéni povinnosti
2003 Al A- A- vyssi sttedni kvalita, predpoklady pro splnéni
2004 Al A- A- povinnosti
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2005 Al A- A
2006 Al A- A
2007 Al A A
2008 Al A A+
2009 Al A A+
2010 Al A A+
2011 Al AA- A+
2012 Al AA- A+
2013 Al AA- A+ e o L .
vy$si stfedni kvalita, pfedpoklady pro splnéni
2014 Al AA- At povinnosti, stabilni vyhled
2015 Al AA- A+
2016 Al AA- A+
2017 Al AA- A+
2018 Al AA- AA-
vysoka kvalita, nizké iveérové riziko, pozitivni
2019 Aa3 AA- AA- .
vyhled
2020 — — AA-

Zdroj: CNB [online], S&P Global [online], vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky 3 jednoznacné vyplyva, Ze dlouhodoby mezinarodni rating
¢eskych vladnich obligaci denominovanych v cizi méné se meziro¢né stale zlepsuje.
Zatimco na pocatku sledovaného obdobi vroce 1992 hodnotila ratingova agentura
Moody's dlouhodobé statni dluhopisy denominované v cizi méné stupném Bal, coZ je
spekulativni stupeil s nejasnou vizi schopnosti dané zemé& dostit svym finan¢nim
zavazkim, nasledujici rok jiz Moody's zvysila ocenéni na stupet Baa3. Tim se CR
posunula ze spekulativniho stupné na konec stupné investicniho, kdy je dand zemé
hodnocena pfiméfenou schopnosti plnit své zavazky. JelikoZ ale Ceska republika vznikla
oficidlné aZ 1. ledna 1993 hodnoceni patiilo tehdej§imu Ceskoslovensku. Od roku 1993 je
CR vzdy ocefiovana v ramci investi¢niho stupné a to od viech ratingovych agentur a jeji
ratingové hodnoceni vesmés meziroéné bud’ roste nebo stagnuje. V roce 2002 CR dosihla
od agentury Moody's na ocenéni Al (Standard and Poor's ji klasifikaci A pfiznal jiZ v roce
1995) a vlivem pozitivniho makroekonomického vyvoje (rostouci ekonomiky, zdravych

vetejnych financi) si v roce 2019 vyslouzila hodnoceni Aa3.

* Ratingové hodnoceni pro rok 2020 je k 27.1.2020 k dispozici pouze od agentury Fitch, proto nenf tento rok
do celkového vyvoje zahrnut
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Vv s

Ceska republika patii dlouhodob& mezi mimotadné spolehlivé emitenty a t&3i se
velkému zdjmu domadcich i zahrani¢nich investorl. Ze vSech zemi stiedni a vychodni
Evropy ma nejvyssi celkové ratingové hodnoceni a nékolik let se dokonce pohybuje i nad

pramérnym ratingovym hodnocenim ¢lenskych zemi eurozény (MF, 2018, s. 10)

4.3 Statni dluh

Statni zadluZovani neni primarné ani levicovym, ani pravicovym jevem. Ostatné,
staity se zadluzovaly jesSt¢ v dob¢€, kdy terminy jako levice ¢i pravice nenabyly svého
dneSniho vyznamu. (Kohout, 2010, s.179) Stétni dluh, I1ze za né€kterych okolnosti oznacit
za ekonomicky sprdvny, zatimco jindy je naprosto nepfijatelny a ekonomicky

nezdivodnitelny. Vzdy zalezi na okolnostech. (Kohout, 2010, s. 100)

Pro spravnou interpretaci a pochopeni je nejdiive nutné odlisit vyvoj verejného
zadluZeni v absolutnim vyjadfeni a vyvoj podilu vefejného dluhu na HDP. Budeme-li
sledovat vyvoj absolutniho objemu vefejného zadluzeni témét vzdy velmi rychle
nomindlné poroste. V porovnani s ristem velikosti ekonomiky v €ase a jejim vykonem,
vyjadienym objemem HDP, vSak ziskame tdaj zcela odliSny, vhodny pro dal$i srovnavani
s ostatnimi zemémi. Tento ukazatel oznaCujeme jako relativni vahu vefejného dluhu
a vyjadiuje dynamiku rtstu podilu vetejného dluhu k HDP.

Vzidy je potieba brat v potaz vSechny skuteCnosti, aby byl vypovidajici obraz
zadluZeni dané ekonomiky pfi interpretaci komplexni a nezaméfil se pouze na uzky thel
pohledu. Mohou nastat ptipady, kdy piesto, Ze v absolutnim vyjadieni objem vefejného
dluhu poroste, jeho relativni vaha bude klesat. Nebo mitiZe nastat situace, kdy se relativni
vaha vefejného dluhu v dané zemi sice nezméni, ale nefekne ndm to nic o tom, zda jeho
objem neroste skryté. Cim vys3i je tempo riistu HDP, tim vys3i je skryty rist zadluZeni.
Nize se proto podivame bliZe na oba ukazatele, které vyuzijeme pii analyze vyvoje statniho

dluhu CR.
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4.3.1 Vyvoj statniho dluhu v Ceské republice v letech 1993 — 2019

Nizk4 vroveii zadluZeni Ceskoslovenska se na po¢atku transformaéniho procesu
projevila i v pfiznivé vysi statniho dluhu nové vzniklé samostatné Ceské republiky, ktera
¢inila ptiblizn¢ 17 % HDP. (Dvotak, 2008, s. 97)

Statni dluh CR ¢&inil ke dni jejtho vzniku (1.1.1993) &astku 162,8 mid. K&
a predstavoval zhruba 6,7 nasobek stavu z konce roku 1992. K pivodnimu dluhu ve vysi
24,2 mld. K¢ (platnému ke dni 31.12.1992) pievzala Ceska republika 2/3 vnitinich
a zahrani¢nich zavazkl byvalé ¢eskoslovenské federace ve vysi 78,6 mld. K¢ a od CSOB
¢ast zahrani¢nich zdvazku, kdy realizovala finan¢ni operace federdlni vlady ve vysi 49,6
mld. K¢ a ptfimy tuvér ve vysi 10,4 mld. K¢ (urceny k pokryti pfevySeni aktivniho salda
od CSOB pievzatych pohleddvek nad zavazky). (Palan, 2009, s. 3)

Na konci roku 1993 uvadé&lo Ministerstvo financi Ceské republiky objem stitniho
dluhu ve vysi 158,5 mld. K¢, coz predstavovalo relativni vahu zadluZeni ve vySi 13,3 %
HDP. V té dobé to byl jeden z nejnizSich podili zadluZeni v Evropé. Vyvoj objemu

statniho zadluZeni CR v ¢ase mizeme sledovat v grafu 1.

Graf 1 Vyvoj statniho dluhu v Ceské republice v absolutnim vyjadieni v letech 1993 - 2019
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Zdroj: MFCR [online], vlastni zpracovéni

Z grafu lze vy&ist, Ze se tiroven zadluZeni CR v letech 1993 az 1996 nezvySovala

ale naopak bylo dosaZeno jejiho poklesu. Za timto stavem stila pfedevSim stabilizace
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rozpoCtové politiky statu, kterd mimo jiné zapfiCinila, Ze se podil statniho dluhu na HDP
snizoval. Rozpocty byly v té dob¢ sestavovany jako piebytkové ¢i vyrovnané.

Zlom ve vyvoji statniho dluhu nastal v roce 1997, kdy Ceskou republiku zasahla
ménova krize, kterd méla dopad na celou ekonomiku a zapfiCinila jak absolutni, tak
relativni narast zadluZeni. Stitni dluh se béhem roku zvySil o téméf 18 miliard K¢
a nepatrn€ narostl 1 podil statniho dluhu na 8,8 % HDP. Propad ekonomiky a nésledné
rozpoctové schodky statniho rozpoctu mély za nasledek trend kazdoroCniho zvySovani
statniho dluhu.

Rok 2003 znamenal v dosavadnim vyvoji objemu stiatniho dluhu prudky nértst
oproti roku predchazejicimu, kdy se jeho vySe zvySila o vice jak 97 miliard na 493,2
miliard K¢ s podilem na HDP ve vysi 17,5 %. Tento trend ristu pokracoval i v dalSich
letech.

Az do roku 2008 rostla vySe statniho dluhu kazdoro¢né€ zhruba o 100 mld. K¢ a rok
2009 znamenal ve vyvoji objemu zadluZeni, jak nam fik4 sklon kiivky v grafu 1, dalSi
prudké zvySeni. Statni dluh byl v té€ dob¢ ve vysi 1 178,2 mld. K¢ a odpovidal 30 % HDP.

Objem statniho dluhu dale skokové nartstal az do roku 2013, kdy doséahl rekordni
vySe jak v absolutnim (1 683,3 mld. K¢), tak relativnim vyjadreni (41,1 % HDP).
Dosavadni vyvoj miZeme shrnout tak, Ze od roku 1997 do roku 2013 dochazi
ke kaZdoro¢nimu zvySeni objemu stitniho dluhu a nértstu jeho podilu na HDP, coz je
z velké Casti zapfic¢inéno predevsim rozpoctovymi schodky statniho rozpoctu.

V roce 2014 se po 18 letech podaiilo poprvé vysi statniho dluhu CR sniZit. Oproti
roku piedchazejicimu klesl objem statniho zadluzeni o 9,4 miliard K¢ na ¢astku 1 663,6
miliard K¢ a klesl i podil statniho dluhu o dva a ptl procentniho bodu na 38,6 % HDP.

V dalSich letech vySe statniho dluhu aZ do konce sledovaného obdobi stiidaveé
naristala a klesala, ackoliv trend poklesu podilu statniho dluhu vi¢i HDP zastal zachovéan.
Vroce 2019 dosdhla vySe statniho dluhu ¢astky 1640,2 mld. K¢ pii necelém 30ti

procentnim podilu na HDP.

Aby byl obraz vyvoje Ceského statniho dluhu komplexni, je potieba zohlednit
i dalsi ukazatele a podivat se na n&j v SirSich souvislostech vyvoje celé ¢eské ekonomiky.

Vysledné zvySovani ¢i snizovani statniho zadluZeni je ovlivnéno celou fadou
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ekonomickych, demografickych ale také politickych faktord. Z tohoto diivodu nam

poslouZi tabulka 4, kterd nam pftibliZi kliCové ukazatele ekonomiky ve sledovaném obdobi.

Tabulka 4 Hlavni makroekonomické ukazatele vyvoje ekonomiky CR v letech 1993 - 2019

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
HDP v % 1,3 2,3 6,1 4,2 -0,6 -0,3 1,4
Mira inflace v % 20,8 10,0 9,1 8,8 8.5 10,7 2,1
Nezaméstnanost v % 4,3 4,3 4,0 39 4,8 6,5 8,7
Statni dluh v mld. K¢ 158,8 157,3 1544 155,2 173,1 1947 228.,4
Statni dluh / HDP v % 13,3 11,5 9,7 8,5 8,8 9,1 10,2
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
HDP v % 43 2,9 1,7 3,6 49 6,5 6,9
Mira inflace v % 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5
Nezaméstnanost v % 8,8 8,1 73 7,8 8,3 79 7,1
Statni dluh v mld. K¢ 289,3 345,0 395,9 493,2 592,9 691,2 802,5
Statni dluh / HDP v % 12,2 13,4 14,8 17,5 19,4 21,2 22,8
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HDP v % 5,6 2,7 -4,8 2,3 1,8 -0,8 -0,5
Mira inflace v % 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4
Nezaméstnanost v % 5,3 4.4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0
Statni dluh v mld. K¢ 8923 9998 | 11782 1344,1| 1499.4| 1667,6| 16833
Statni dluh / HDP v % 23,2 24,8 30,0 33,9 37,2 41,1 41,1
2014 2015 2016 2017 2018 2019
HDP v % 2,7 5,3 2,5 4.4 2,8 -
Mira inflace v % 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8
Nezaméstnanost v % 6,1 5,0 4,0 2,9 2,2 -
Statni dluh v mld. K¢ 16636 1673,0] 16134| 16247 1622,0| 1640,2
Statni dluh / HDP v % 38,6 36,4 33,8 32,2 30,5 29,9

Zdroj: CSU [online], vlastni zpracovéni
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4.4 Struktura statniho dluhu v letech 1993 — 2019

Celkovy statni dluh miZeme rozdélit (MFECR, 2007)

+* Podle mista vzniku dluhového néstroje na

» Domaci dluh, ktery se dale sklada:

ze statnich pokladni¢nich poukazek (SDD),
ze sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti,
z ostatnich finan¢nich instrumentl (napf. pfijatych kratkodobych zaptjcek

a uvérl, staitem vydanych smének).

» Zahrani¢ni dluh, ktery je sloZen:

ze stitednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisit denominovanych v cizich
meénach,
z piijatych dvéri od Evropské investi¢ni banky ¢i jiné mezindrodni instituce,

ze smének vydanych k dhradé ¢lenstvi v IBRD a EBRD.

+* Podle obchodovatelnosti na finanénich trzich na

» Obchodovatelny dluh:

statni pokladni¢ni poukazky,
sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy,
zahrani¢ni emise

ostatni zdroje kryti.

» Neobchodovatelny dluh:

2/3 ptevzatého byvalého federdlniho dluhu po rozd&leni Ceskoslovenska,
(od vzniku CR nevznikly nové tuzemské kategorie netrznich zavazka);

piijaté zapljcky a uveéry od mezinarodnich finan¢nich instituci (napi. Evropské
investi¢ni banky);

sportici statni dluhopisy vydavané MF od roku 2011 pro drobné investory
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Tabulka 5 Struktura celkového statniho dluhu v CR v letech 1993 - 2019

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Domaéci dluh v % 54 57 66 71 78 87 91
Domaici dluh v mld. K¢ 86,4 90,2 101,2 110,9 134,8 170,0 207,1
Zahrani¢ni dluh v % 46 43 34 29 22 13 9
Zahr. dluh v mld. K¢ 72,4 67,1 53,1 443 38,3 24,6 21,2
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Domaici dluh v % 93 97 98 97 38 84 85
Domaici dluh v mld. K¢ 269,6 336,2 386,7 479,9 522,6 581,8 680,9
Zahrani¢ni dluh v % 7 2,5 2 3 12 16 15
Zahr. dluh v mld. K¢ 19,7 8,8 9,2 13,3 70,3 109,4 121,6
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Domaci dluh v % 86 81 79 77 79 77 77
Domaici dluh v mld. K¢ 769,3 814,3 926,7 1036,3 11822 12873 1288,1
Zahrani¢ni dluh v % 14 19 21 23 21 23 23
Zahr. dluh v mld. K¢ 123,0 185,5 251,5 307,8 317,2 380,3 395,2
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Domaci dluh v % 82 83 83 84 85 88
Domaici dluh v mld. K¢ 1363,7 13894 1343,6 1370,9 1386,5 14374
Zahrani¢ni dluh v % 18 17 17 16 15 12
Zahr. dluh v mld. K¢ 300,0 283.,6 269,8 253,8 235,5 202,8

Zdroj: data MFCR [online], vlastni zpracovéni

Nyni se podivame na strukturu statniho dluhu podrobné&ji. Ze zacatku se zamétime
na porovnani statnitho a zahrani¢niho dluhu ve sledovaném obdobi, které mizeme vidét

v grafu 2 a 3. BIiZ8i informace o jeho objemu a podilu ndm poskytne tabulka 5.

Graf 2 Struktura statniho dluhu v letech 1993 - 2019 v mld. K¢
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Zdroj: data MFCR [online], vlastni zpracovéni
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Zgrafu 2 a 3 jasn€¢ vyplyvad trend financovini statniho dluhu predevSim
prostfednictvim domécich véfiteld. Od roku 1993 do roku 2002 se objem zahrani¢niho
dluhu neustéle snizoval. Zahrani¢ni dluh byl na poc¢éatku sledovaného obdobi ve vysi 72,4
mld. K¢ (coZ odpovidalo 46 % celkového statniho dluhu), naproti tomu v roce 2002 jiz
pouze 9,2 mld. K¢ (2 % celkového zadluZeni). Trend ristu zahrani¢niho statniho dluhu
zaéal rok pied vstupem CR do Evropské unie, kdy se oproti roku piedchizejicimu nepatrné
navySil na 13,3 mld. K¢ Prudky narGst meziroéniho zahrani¢niho zadluZeni byl
zaznamenan ale aZ v roce 2004, kdy skokové narostl na 70,3 mld. K¢, coz odpovidalo
tehdejSimu 12% podilu celkového statniho dluhu (oproti roku 2003 se jednalo o navySeni
09 %). Objem zahranicniho dluhu nardstal i v dal§ich letech aZ do roku 2013.
Zde zahranic¢ni zadluZeni kulminovalo na ¢astce 395,2 miliard K¢ odpovidajici tehdejSimu
23% podilu celkového statniho dluhu. Nésledujici rok zahrani¢ni dluh pokles na 300 mld.
K¢ (18 % celkového zadluzeni) a tento trend poklesu pokracuje az do roku 2019, kdy jeho
vySe dosdhla 202,8 mld. K¢ odpovidajici 12 % statniho dluhu.

Graf 3 Podil zahraniéniho a doméci dluhu na celkovém dluhu CR v letech 1993 - 2019 v %
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Zdroj: data MFCR [online], vlastni zpracovani
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4.4.1 Financovani domaciho dluhu

Pfi feSeni dluhové otazky ma stat nékolik moznosti jak financovat své zavazky.
Jednou z variant je vyuZit nastroje penézniho a kapitdlového trhu ur¢ené pro domaci trh
mezi néZ fadime stitni pokladni¢ni poukéizky, stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy,

sporici statni dluhopisy a ostatni zdroje (kratkodobé zaptjcky, smenky).
Statni cenné papiry jsou obchodovatelné na primarnim a sekundarnim trhu.
Na primarnim trhu se obchoduje s korunovymi stfednédobymi a dlouhodobymi statnimi

dluhopisy a smi zde obchodovat pouze Primarni dealefi — viz tabulka 6. (MFCR, 2005)

Emitentem stdtnich dluhopisii je podle zdkona ¢ 190/2004 Sb., o dluhopisech Ceskd
republika zastoupend Ministerstvem financi. (MFCR, 2005)

Tabulka 6 Seznam dealeru

Primarni dealeri

Citibank Europe plc

Erste Group Bank AG / Cesk4 spofitelna, a.s.

KBC Bank NV / Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
ING Bank N.V.

J.P. Morgan Securities plc

Société Générale / Komeréni banka, a.s.

PPF banka a.s.

Raiffeisen Bank International AG (nové od 1. ledna 2020)
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

Dealeri

Goldman Sachs International (pro rok 2020 ma statut pouze tzv . dealera
Ceskych statnich dluhopisii)

Zdroj: MFECR [online]
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Statni pokladni¢ni poukazky (SPP) - jsou urceny k financovani kratkodobého
statniho dluhu a jejich splatnost je do 1 roku. Prodéavaji se na penéZnim trhu formou tzv.
Holandské aukce pouze ¢lentim skupiny primarnich dealerdi. Prvni emise byla na ¢eském
trhu uskutecnéna 4.1.1993. Jmenovita hodnota je 1 milion K¢ a jedna se o zaknihované CP.

Stifednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy (SDD) - jsou pouZiviny
k financovani dlouhodobého statniho dluhu, popf. k financovani kratkodobého dluhu, je-li
schvéleny schodkovy statni rozpocet. Prodavaji se na kapitdlovém trhu pouze primarnim
dealerim. Jejich splatnost je delsi nez 1 rok (aktudlné je doba splatnosti od 2 let vysSe)
ajmenovitd hodnota je 10000 K¢. Prvni emise byla vydana 18.3.1993 a jedni se
o zaknihované CP.

Sporici statni dluhopisy (SSP) - jsou urCeny drobnym investorim (pfevazné
obéanim CR) a nejsou vefejné obchodovatelné. Jedna se o zaknihované CP s jmenovitou
hodnotou 1 K¢. Doba splatnosti je od 1 roku vySe a prvni série emisi byla vydéina
11.11.2011. Existuji rizné typy napf. prémiovy, kuponovy, diskontovany, neinvesti¢ni,

proti-infla¢ni ¢i variabilni. (MECR, 2005)

Skladba kryti stitniho dluhu pomoci vySe uvedenych instrumentt se v prubéhu let

méni a jeji vyvoj v Ceské republice v letech 1993 a7 2019 miiZzeme sledovat v tabulce 7.

Tabulka 7 Struktura domaciho statniho dluhu v letech 1993 - 2019 v mld. K¢

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Domaci dluh 86,4 90,2 101,2 110,9 134,8 170,0 207,1
SPP 17,0 23,8 42,0 62,6 70,9 99,8 130,1
SDD 19,5 28,3 41,7 43,9 57,9 70,0 77,0
SSD 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatni zdroje 49,9 38,1 17,6 43 6,0 0,2 0,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Domaci dluh 269,6 336,2 386,7 479,9 522,6 581,8 680,9
SPP 165,3 186,6 164,1 160,6 125,5 94,2 89,6
SDD 104,3 149,6 222,6 319,3 397,0 487,5 588,9
SSD 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatni zdroje 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2.4

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Domaci dluh 769,3 8143 926,7 1036,3 1182,2 12873 1288,1
SPP 82,2 78,7 88,2 113,3 162.,6 189,1 120,9
SDD 687,1 735,6 838,5 923,0 999,1 1042,0 1079,7
SSD 0,0 0,0 0,0 0,0 20,4 56,2 87,6
Ostatni Zdroje 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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2014 2015 2016 2017 2018 2019
Domaci dluh 1363,7 13894 13436 13709 13865 14374
SPP 107,6 84.4 4,2 44,0 4,2 4,5
SDD 11757 12352 1301,6 13054 1377,0 1419,2
SSD 77,8 66,9 37,8 21,5 5,2 13,0
Ostatni zdroje 2,5 2,9 0,0 0,0 0,0 0,6

Zdroj: MFCR [online], vlastni zpracovani

Pii vzniku CR v roce 1993 byl podil stitnich pokladniénich poukazek a statnich
sttednédobych a dlouhodobych dluhopisti na kryti statniho dluhu pomérné vyrovnany. SPP
dosahovaly vySe 17 mld. K¢ a SDD byly v objemu 19,5 mld. K¢ a nadéle rostly. V roce
1995 se zménilo pomérné zastoupeni, kdy emise SPP poprvé prevysila o 0,3 mld. K¢
hodnotu SDD. Tento trend ristu pokraCoval i v dalSich letech, nebot’ strategie fizeni
staitniho dluhu v té dobé upiednostiiovala SPP z diivodu vyssi likvidity a krat$i doby
splatnosti.

V roce 2001 byl statni dluh kryt SPP v hodnoté 186,6 mld. K¢ a SDD ve vyse
149,6 mld. K¢. Tento rok nastal trend opacny - Ministerstvo financi uplatnilo strategii
zamétujici se na vydavani dlouhodobych emisi statnich dluhopist se splatnosti 3, 5, 7, 10
a 15 let a v roce 2006 dokonce dluhopisy 30leté. Svého vrcholu proto dosahly SPP v roce
2012, kdy hodnota emise Cinila 189,1 mld. K¢ a SDD 146,6 mld. K¢. Od této doby MF
sniZzovalo hodnotu emitovanych SPP az na 4,5 mld. K¢ vroce 2019. Na kryti statniho
dluhu maji proto nyni majoritni podil SDD ve vyS$i 1419,2 mld. K¢. Jednim z divodi
zmény strategie jsou predevsim niZsi drokové sazby a delSi doba splatnosti u SDD oproti
SPP.

Vroce 2011 piibyl k moznostem financovani stitniho dluhu novy instrument
v podobé statnich spoficich dluhopisti emitovany v hodnoté 20,4 mld. K¢. Pfi¢inou jeho
emise byla hospodatska krize v Evropé€ a snaha pomoci s jejim financovianim. Nejvyssiho
objemu ve vysi 87,6 mld. K¢ dosahly SSD v roce 2013 ale roky nasledujici znamenaly
pokles této formy financovéani statniho dluhu. Ostatni ekonomické subjekty se vlivem
zlepSujiciho se stavu ekonomiky pravdépodobné rozhodly investovat sice do rizikovéjSich
finan¢nich instrumentt, ale s moZnosti vy$siho vynosu. Emise SDD klesala a zastavila se

aZ na hodnot€ 5,2 mld. K¢ v roce 2018.
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4.4.2 Financovani zahrani¢niho dluhu

v

Druhou nejvyznamné€j$i moznosti slouzici k feSeni dluhového problému je
financovani prostiednictvim zahrani¢niho dluhu, ktery lze kryt pomoci stiednédobych
a dlouhodobych stitnich dluhopisti vydanych na zahrani¢nich trzich, pfijatymi zaptjckami
a uvery (od Evropské investi¢ni banky) popiipadé sménkami (vydanymi k dhrad¢ ¢lenstvi
v IBDR).

Skladba kryti statniho dluhu prostiednictvim zahrani¢niho dluhu se v prabéhu let

méni a jeji vyvoj v Ceské republice v letech 1993 a7 2019 miiZzeme sledovat v tabulce 8.

Tabulka 8 Struktura zahrani¢niho statniho dluhu v letech 1993 - 2019 v mld. K¢

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Zahrani¢ni dluh 72,4 67,1 53,1 443 38,3 24,6 21,2
R 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
dluhopisi
Piij¢ky na podporu PB 24,4 24,5 23,8 23,3 20,9 11,4 11,3
Uvéry od EIB 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zavazky prevzaté od
CSOB v konvertibilnich 38,4 33,0 19,8 11,5 7.8 3,4 0,1
ménach (CDZ)
Zavazky prevzaté od
CSOB v nekonvertibil. 8,9 8,9 8.8 8.8 8,8 8,8 8,8
meénach
Sménky 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 1,1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zahraniéni dluh 19,7 8.8 9,2 13,3 70,3 109.4 121,6
R 0,0 0,0 0,0 0,0 48,8 78,9 84,1
dluhopisi
Piij¢ky na podporu PB 9,6 7.2 5,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Uvéry od EIB 0,0 0,0 2,5 11,7 20,7 29,7 36,7
Zavazky prevzaté od
CSOB v konvertibilnich 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ménach (CDZ)
Zavazky prevzaté od
CSOB v nekonvertibil. 8,9 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ménach
Sménky 1,2 1,5 1,6 1,6 0,9 0,8 0,8
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Zahrani¢ni dluh 123,0 185,5 251,5 307,8 317,2 380,3 395,2
SIDL) VG i 837 1379  1930| 2403| 2457| 3103|3237
trzich
Prijaté zapljcky a 38,7 46,8 579 67,2 713 70,0 71,5
avéry
Sménky 0,6 0,8 0,6 0,3 0,1 0,0 0,0
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2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zahranitni dluh 300.0|  283.6| 269.8| 2538| 2355| 2028
LI TR I T L T 239.6|  2256| 2135|  2026| 1529|1515
trzich
Prijate zapljCky a 60.4 58.0 56.3 512 82.7 513
uvéry
Sménky 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Zdroj: MFCR [online], vlastni zpracovéni

V roce 1993 v dob¢ rozd¢€leni federace na dva samostatné staty, Ceskou republiku
a Slovenskou republiku, byl zahrani¢ni dluh na drovni 46 % statniho dluhu. Zahrani¢ni
dluh byl v té dobé& tvofen pievazné pievzatymi zavazky od CSOB, kterd méla na starosti
finan¢ni operace vlady — tyto zavazky byly ve vysi 47,3 mld. K¢. Zamérem bylo tyto
zavazky postupné€ splacet, coz se také do roku 2002 podaftilo. Soucasti zahrani¢niho dluhu
byly v pocatcich i pjcky na podporu platebni bilance. I ty vSak byly z pivodniho objemu
24,4 mld. K¢ vroce 1993 do roku 2003 splaceny, a tento zpiisob financovani se jiz
nevyuZzival. Nepatrnou ¢ast tvofily sménky vydané do zahrani¢i, v roce 1993 ve vysi 0,7
mld. K¢, ale jejich objem byl vZdy pouze nepatrny. Svého vrcholu doséhly v letech 2002
a 2003, kdy dosahovaly hodnoty 1,6 mld. K¢. Jejich vySe se nasledné sniZovala aZ na

hodnotu 0,1 mld. K¢ v roce 2011 a v roce 2012 byly také definitivné splaceny.

Z tabulky 8 je jasn€é patrnd zména skladby zahrani¢niho dluhu, kterd zapocala
vroce 2002, kdy se poprvé objevil novy zplisob financovani zahrani¢niho dluhu
prostiednictvim Evropské investicni banky ve vysSi 2,5 mld. K¢. V tomto roce byla
zahrani¢ni zadluZenost rovnéZ rekordné nejniz§i v pomérném zastoupeni k celkovému
statnimu dluhu — dosahovala kolem 2 %. V absolutnim vyjadfeni se ale celkové zahrani¢ni
zadluZeni oproti roku pifedchazejicimu zvySilo o 0,4 mld. K& na 9,2 mld. K¢ (viz
tabulka 5). V dalSich letech objem tvért od EIB rostl az na 71,5 mld. K¢ v roce 2013, aby
nasledné¢ zapocal trend poklesu zpusobeny splacenim, ktery se zastavil v roce 2018, kdy
pfijaté pljcky a dvéry ze zahrani¢i dosdhly prozatim nejvyssiho objemu 82,7 mld. K¢.

V roce 2019 byla ¢ast tvera splacena a aktudlné dosahuje ¢astky 51,3 mld. K¢.
V soucasné dob¢ nejpouzivanéjsi forma financovani zahrani¢niho dluhu jsou statni

sttednédobé a dlouhodobé dluhopisy emitované v zahrani¢ni méng. Z toho néstroje se stal

jednoznacéné nejcastéji vyuzivany zplsob financovani zahrani¢niho dluhu. Prvni zahrani¢ni
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emise dluhopist byla na trh umisténa v roce 2004, coZ mélo souvislost se vstupem CR
do Evropské unie. SSD byly emitovany v hodnoté 48,8 mld. K¢ a tvofily tak podstatnou
¢ast zahrani¢niho zadluzeni (celkovy zahr. dluh byl v roce 2004 ve vysi 70,3 mld. K¢).
O oblibenosti tohoto zplisobu financovani svéd¢i skutecnost, Ze od roku 2004 az roku 2013
jejich objem pouze rostl. Trend ristu se v roce 2013 zastavil na objemu 323,7 mld. K¢, aby
néasledny rok zapocal trend poklesu, ktery trva az do soucasnosti. V roce 2019 dosahovala
hodnota SDD 151,5 mld. K¢. Z celkové zahrani¢niho dluhu ve vysi 202,8 mld. K¢ tak tvoii
majoritni vétSinu a spolecné prijatymi zapijCkami a Gvery tvoii hlavni zpisob financovani

zahrani¢niho dluhu.

4.5 Naklady statniho dluhu

Néklady dluhové sluzby netvoii pouze splatky z dluhu, které jsou obvykle kryty
z vynosu z novych emisi, ale také urok z vefejného dluhu. (Dvoték, 2008, s. 154) Jedna se
o uroky vyplyvajici z vypiijcek prostfednictvim nichz stat ziskava finance na kryti statniho
dluhu. 1 kdyZ stat v daném roce nehospodaii s rozpoctovym deficitem, neemituje Zadné
nové dluhopisy a nevyuZije nové uvéry, trokové naklady stale zlstavaji. Rostouci vaha

z dluhu tak komplikuje sestavovani vyrovnanych rozpoctt i v dalSich obdobich.

Na skladbu tdroku a jejich vysi v letech 1993 — 2019 se mizeme podivat v tabulce
¢. 9, kde jsou uvedeny uroky v hrubé podobg. Pocinaje rokem 2008 v sobé urokové
naklady statniho dluhu zahrnuji také slozku realizovanych kurzovych rozdill (ztrat

a ziski).

Na pocitku sledovaného obdobi se celkové trokové nédklady pohybovali cca
ve vysi 15 mld. K¢, z nichZ 10,74 mld. K¢ tvofily urokové naklady na doméci dluh a 4,32
mld. K¢ urokové néklady na zahranicni dluh. Trend vys$ich néklad na obsluhu doméaciho
dluhu pred zahraniénim zdstavd i zde. Urokové niklady ¢asem rostly a vroce 2019
dosahly vySe 39,4 mld. K¢, z ¢ehoZ obsluha doméaciho dluhu zabirala drokové nédklady

ve vysi 32,14 mld. K¢ a drokové néklady zahrani¢niho dluhu tvofily 7,26 mld. K¢.
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Tabulka 9 Hrubé troky statniho dluhu v letech 1993 - 2019 v mld. K¢

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Domaci dluh 10,74 9,74 9,41 11,69 15,64 17,28 15,21
Z toho:
SPP 1,24 2,19 3,21 7,01 11,10 11,00 7,15
SSD
SDD 1,57 2,21 3,10 4,07 4,48 6,28 8,06
Kratkodobé ptjcky
Zahrani¢ni dluh 4,32 3,94 3,85 2,35 1,95 1,27 0,90
Platebni ucty
Realizované kurzové rozdily
Celkem 15,07 13,68 13,27 14,04 17,59 18,54 16,10
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Domaéci dluh 16,81 16,54 18,30 20,92 26,07 22,95 28,17
Z toho:
SPP 8,52 8,74 6,68 4,09 4,23 2,71 2,80
SSD
SDD 8,29 7,79 11,62 16,84 21,84 20,24 25,37
Kratkodobé pujcky 0,00
Zahrani¢ni dluh 0,57 0,45 0,33 0,41 0,69 2,38 3,34
Platebni ucty
Realizované kurzové rozdily
Celkem 17,38 16,99 18,63 21,33 26,76 25,33 31,51
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Domaci dluh 29,50 37,73 41,81 37,68 44,29 43,98 43,76
z toho:
SPP 1,77 2,20 1,72 1,50 1,94 1,18 0,21
SSD 0,19 0,58 0,49
SDD 27,74 35,52 40,09 36,17 42,15 42,22 43,06
Kratkodobé pujcky -0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00
Zahrani¢ni dluh 4,48 6,87 10,19 10,84 11,19 12,76 13,75
Platebni dcty 0,00 0,00 0,00
Realizované kurzové rozdily 0,00 0,72
Celkem 33,98 44,60 52,72 48,52 55,48 56,74 57,52
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Domaci dluh 42,54 42,78 30,51 32,12 31,27 32,14
Z toho:
SPP 0,08 0,02 -0,02 -0,37 0,27 0,02
SSD 0,91 2,11 3,07 1,78 1,20 0,17
SDD 41,55 40,65 27,60 31,01 32,09 35,72
Kratkodobé pujcky 0,00 0,00 -0,13 -0,30 -2,29 -3,76
Zahrani¢ni dluh 13,16 10,22 9,87 7,70 9,34 7,26
Platebni tcty 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Realizované kurzové rozdily
Celkem 55,69 52,99 40,38 39,81 40,62 39,40

Zdroj: MFCR [online], vlastni zpracovani
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5 Diskuse

Vetejny dluh je nejen disledkem rozpoctového deficitu, ale soucasné také jeho
feSenim — kratkodobé¢ sice zmékC€uje vladni rozpoctové omezeni, zdroven vSak omezuje
prostor pro budouci tvorbu vladni rozpoctové a fiskalni politiky. (Dvotédk, 2008, s. 25)

Dle Sedlacka (2012, s. 259) stanoveny strop pro ro¢ni schodek statniho rozpoctu
ve vyS§i 3 procent HDP pii zrodu eura zmutoval z pravidla ,,tfi procenta jsou maximum*
do podoby ,tfi procenta jsou v pofaddku. ZjednoduSené by se dalo fici, Ze jsme se
z psychologického hlediska pfesunuli z vyrovnaného rozpoctu na t¥i procentni deficit
a pfijde nam to v poradku. Pokud se navic statni rozpocet dostal pod hranici tfi procent, byl
prezentovan jako uspéSny. Budeme-li smySlet timto smérem, kam az se dostaneme?
Neméli bychom se spiSe zaméfit na vytvafeni rozpoctového piebytku misto sniZovéni
deficitu? Nepotiebujeme ptreci navySovat dluh, byt pomaleji, ale naopak ho sniZovat, a to
co moZna nejrychleji, abychom stihli vytvofit fiskalni rezervu nez udeti dalsi krize.

Rozpoctovy deficit je obliben vSemi vladami, bez ohledu na jejich orientaci
(Dvorak, 2008, s. 23) proto, pokud jedna vlada vytvoii deficit, méla by se zasadit o jeho,
co nejrychlejsi splaceni (idedln€ v ramci jednoho volebniho obdobi). Bohuzel tento navrh
nezni jen naivné, ale vramci Ceské republiky je prakticky neproveditelny, nebot’ zde
povétSinou chybi politicka viile k nepopularnim opatenim, ktera by k jeho splaceni nutné
musela vést.

Sedlacek (2012, s. 260) v souvislosti s dluhovou krizi nabizi pro ftizeni statnich
financi pomérné jednoduchy navrh dynamického fiskalniho pravidla spoc€ivajici v tom, Ze
suma rozpoctového deficitu a ristu HDP by m¢la byt rovna nebo mensi neZ konstanta
(naptfiklad 3). V praxi by to vypadalo tak, Ze pokud by byl vyhled riistu ekonomiky
Sestiprocentni, mél by se dany rok vygenerovat alesponl tiiprocentni pfebytek rozpoctu.
Jinymi slovy, pokud by ekonomika poklesla o tfi procenta, deficit by mohl dosahnout
maximaln¢ Sesti procent HDP. Ve Spatnych letech by deficit vzniknout mohl, v letech

dobrych by vSak mél byt vystiidan prebytkem. Toto fesi se zda byt ideélni...
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6 Zavér

Cilem této prace bylo analyzovat stav a vyvoj vefejného dluhu v Ceské republice
mezi lety 1993 — 2018 se zaméfenim na statni dluh. Vzhledem k dostupnosti dat byla
Casovd fada sledovaného obdobi rozsifena o rok 2019. V prvni ¢éasti price byl
charakterizovan veiejny sektor a vefejné finance. Byla popsana rozpoctova soustava,
vetfejné rozpocCty a rozd€leny vetejné piijmy a vydaje. Byly definovany rozpoctové zasady
a rozpoctovy proces. Pozornost byla rovnéZ vénovéina stitnimu rozpoctu a fiskalni
nerovnovaze a to jak kratkodobé, tak dlouhodobé.

Prakticka Cast prace se zameétila na statni dluh. Bylo pfedstaveno fizeni statniho
dluhu spolu s jeho vyvojem a strategiemi. Byl poskytnut obraz vniméani Ceské republiky
z hlediska jeji diveéryhodnosti ohledn¢ vefejnych financi. Byly provedeny analyzy statniho

dluhu z hlediska jeho struktury a moznosti financovani.

Z hodnoceni tif nejvyznamngjSich ratingovych agentur vyplynulo, Ze Ceska
republika patii dlouhodobé mezi mimotadné spolehlivé emitenty a tési se velkému zdjmu
jak domacich, tak i zahrani¢nich investort. Ze vSech zemi stfedni a vychodni Evropy ma
nevyssi celkové ratingové hodnoceni (AA-) a né¢kolik let se dokonce pohybuje i nad

pramérnym ratingovym hodnocenim clenskych zemi eurozony.

Na poé¢itku sledovaného obdobi byla piizniva vyse statniho dluhu Ceské republiky
ve vysi priblizn€ 17 % HDP a statni dluh ¢inil ¢astku 162,8 mld. K¢. Prevazné se jednalo
o prevzaté zdvazky byvalé ¢eskoslovenské federace. Ceska republika si udrZovala dobrou
rozpoctovou kazen a aZz do roku 1996 sestavovala stitni rozpoCty jako piebytkové i
vyrovnané. Zlom ve vyvoji nastal vroce 1997, kdy Ceskou republiku zasihla ménova
krize, kterd méla dopad na celou ekonomiku a zapficinila jak absolutni, tak relativni nartst
zadluzeni. Statni dluh se béhem roku zvysil o téméf 18 miliard K¢ a nepatrné narostl
1 podil statniho dluhu na 8,8 % HDP. Propad ekonomiky a nisledné rozpoctové schodky
mély za nésledek trend kazdoro¢niho zvySovani stitniho dluhu. Objem stitniho dluhu
skokové¢ nartstal az do roku 2013, kdy dosahl prozatim svého maxima jak v objemu
(1 683,3 mld. K¢), tak podilu k HDP ve vysi 41,1 %. V roce 2019 dosahla vySe statniho
dluhu ¢astky 1 640,2 mld. K¢ pti necelém 30% podilu na HDP.

49



Statni dluh je financovan prostfednictvim domaciho (vnitiniho) a zahrani¢niho
dluhu, z nichZ dominantni sloZku tvofi financovani prostfednictvim tuzemskych véfitelt.
Od roku 1993 do roku 2002 se objem zahrani¢niho dluhu neustale sniZoval. Z piivodnich
46 % celkového statniho dluhu vroce 1993 na pouhé 2 % vroce 2002. Trend ristu
zahrani¢niho dluhu zapoéal rok pred vstupem do Evropské unie. V dobé piistupu CR k EU,
tedy v roce 2004 prudce narostl na 70,3 mld. K¢, coZ odpovidalo tehdejSimu 12% podilu
celkového zadluZeni. V roce 2019 dosédhla vySe zahrani¢niho dluhu objemu 202,8 mld. K¢
odpovidajici 12 % statniho dluhu a je zde jasn¢ viditelny trend, kdy se od zahrani¢niho
zpusobu financovani ustupuje ve prospéch domécich investort.

Na nérGstu zadluZeni se nemalou mérou podili rovnéz uroky ze statniho dluhu
a kurzové rozdily. Proto se také ustupuje od financovani skrze zahranicni véfitele a klade

se duraz na financovani prostfednictvim tuzemskych véftitelt.

50



7 Seznam pouzitych zdroju

KnizZni publikace

BUCHANAN, James M., 1998. Verejné finance v demokratickém systému. 1 vyd. Praha:
Computer Press. 324 s. ISBN 80-7226-116-9.

DVORAK, Pavel, 2008. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 1. vyd.
Praha: C. H. Beck. 343 s. ISBN 978-80-7400-075-1.

HAMERNIKOVA, Bojka, 2017. Veiejné finance - Vybrané problémy. 1. vyd. Praha:
Wolters Kluwer CR. 164 s. ISBN 978-80-7552-577-2.

HAMERNIKOVA, Bojka, MAAYTOVA, Alena a kol., 2007. Verejné finance. 3. vyd.
Praha: ASPI. 364 s. ISBN 978-80-7357-301-0.

KOHOUT, Pavel, 2010. Finance po krizi: disledky hospoddrské recese a co bude ddl.
2. roz8if. vyd. Praha: Grada Publishing. 272 s. ISBN 978-80-247-3583-2.

MAAYTOVA, Alena, OCHRANA, FrantiSek, PAVEL, Jan a kolektiv, 2015. Verejné
finance v teorii a praxi. 1. vyd. Praha: Grada Publishing. 208 s. ISBN 978-80-247-5561-8.

OCHRANA, Frantiek, PAVEL, Jan, VITEK, Leo§ a kolektiv, 2010. Verejny sektor
a verejné finance: Financovdni nepodnikatelskych a podnikatelskych aktivit. 1. vyd.

Praha: Grada Publishing. 261 s. ISBN 978-80-247-3228-2.

PEKOVA, Jitka, JETMAR, Marek, TOTH, Petr, 2019. Verejny sektor, teorie a praxe v CR.
1. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR. 784 s. ISBN 978-80-7598-209-4.

PEKOVA, Jitka, 2008. Verejné finance: iivod do problematiky. 4. aktualiz. a pieprac.
vydéni. Praha: ASPI. 580 s. ISBN 978-80-7357-358-4.

51



SAMUELSON, Paul Anthony, NORDHAUS, William D., 2007. Ekonomie: 18. vyddni.
1. vydani. Praha: NS Svoboda. 775 s. ISBN 978-80-205-0590-3.

SEDLACEK, Tomas, 2012. Ekonomie dobra a zla. Po stopdch lidského tdzdni
od Gilgamese po financni krizi. 2. vydani. Praha: 65. pole. 367 s. ISBN 987-80-87506-10-3

Internetové zdroje

Ceské narodni banka 2020 [online] 2020 [cit. 2020-03-21] Ratingové agentury. Dostupné

z WWW: <https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni-vztahy/srovnavaci-tabulka/>

Cesky statisticky urad 2020 [online]. 2020 [cit. 2020-03-02] Hlavni makroekonomické

ukazatele. Dostupné z WWW: <https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr>

Ministerstvo financi Ceské republiky 2011 [online] 2020 [cit. 2020-03-26] Seznam

dealeru. Dostupné z WWW: <https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-

dluhu/dealeri/seznam-dealeru>

Ministerstvo financi Ceské republiky 2005 [online] 2020 [cit. 2020-03-28] Rating.

Dostupné z WWW: <https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-

dluhu/zakladni-informace/rating>

Ministerstvo financi Ceské republiky 2005 [online] 2016 [cit. 2020-04-02] Cile a kritéria.

Dostupné z WWW: <https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-

dluhu/zakladni-informace/cile-a-kriteria>

Ministerstvo financi Ceské republiky 2005 [online] 2018 [cit. 2020-03-28] Odbor Rizeni
stdtniho dluhu a financniho majetku. Dostupné z WWW:

<https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-informace/odbor-

rizeni-statniho-dluhu>

52



Ministerstvo financi Ceské republiky 2007 [online] 2016 [cit. 2020-03-28] Definice a

meéreni. Dostupné z WWW: < https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-

dluhu/zakladni-informace/definice-a-mereni>

Ministerstvo financi Ceské republiky 2005 [online] 2016 [cit. 2020-03-29] Financni

ndstroje. Dostupné z WWW: <https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-

dluhu/zakladni-informace/financni-nastroje>

Ministerstvo financi Ceské republiky 2004 [online] 2020 [cit. 2020-04-03] Struktura

a vyvoj stdtniho dluhu. Dostupné z WWW: <https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-

statniho-dluhu/dluhova-statistika/struktura-a-vyvoj-statniho-dluhu>

Ministerstvo financi Ceské republika 2004 [online] 2020 [cit. 2020-04-04] Urokové vydaje

na obsluhu stdtniho dluhu. Dostupné z WWW: <https://www.mfcr.cz/cs/verejny-

sektor/rizeni-statniho-dluhu/dluhova-statistika/naklady-statniho-dluhu>

Ministerstvo financi CR, 2018. [online] Strategie financovdni a rizeni stdtniho dluhu Ceské
republiky na rok 2019 [cit. 2020-04-03]. Praha 20 s. ISSN 1805-7144. Dostupné z WWW:

<https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/publikace-a-

prezentace/strategie-financovani-a-rizeni-statniho-/2019/strategie-financovani-a-rizeni-

statniho-33778 >

PALAN, Josef, 2009. Vyvoj stdtniho dluhu, dluhu veiejnych rozpoctii, stdtniho rozpoctu
CR a HDP v letech 1993 — 2008: studie ¢. 2.091 [online]. Parlament Ceské republiky,
Kancelai Poslanecké snémovny, Parlamentni institut. 20 s. (PDF) [cit. 2020-02-28].

Dostupné z WWW: < https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=58149>

Standard & Poors Ratings: Understanding ratings [online] 2020 [cit. 2020-03-29].
Dostupné z WWW: <http://www.spratings.com/en_US/understanding-ratings#firstPage>

53



Pravni normy

Cesko. Zakon ¢&. 218/2000 Sb., ve znéni zakona &. 482/2004 Sb. o rozpoétovych pravidlech
a o zmeén¢ nekterych souvisejicich zdkonu (rozpoctova pravidla) ve znéni pozdéjsich

predpist

54



8 Pilohy

Priloha 1 - Ratingové ohodnoceni vybranych zemi

Aaa

Aal

Aa2

Aa3

Al

A2

A3

MOODY'S

Australie, Dansko,
Kanada,
Lucembursko,
Némecko,
Nizozemsko, N.
Z€land, Norsko,
Singapur, Svédsko,
§V3’fcarsk0, USA

Finsko, Rakousko

Francie, J. Korea,
Kuvajt, Spojené
kralovstvi

Belgie, C R,
Hongkong, Chile,
Katar, Tchaj-wan

Cina, Estonsko,
Izrael, Japonsko, S.
Arabie

Irsko, Malta, Polsko,
Slovensko

Island, Litva,
Lotyssko, Malajsie,

STANDARD & POOR'S

Investi¢ni stupné

AAA

AA+

AA

A+

Australie, Dansko,
Kanada,
Lichtenstejnsko,
Lucembursko,
Némecko,
Nizozemsko, Norsko,
Singapur, Svédsko,
Svycarsko

Finsko, Hongkong,
Rakousko, USA

Belgie, Francie,

J. Korea, Kuvajt, Novy

Z€land, Spojené
kralovstvi

CR, Estonsko, Irsko,
Izrael, Katar,
Slovinsko, Tchaj-wan

Cina, Chile, J aponsko,
Slovensko

Island, Litva

Lotyssko, Malajsie,
Malta, Polsko, S.
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Fitch

Dansko, Kanada,
Lucembursko,
Némecko,
Nizozemsko,
Norsko, Singapur,
Svédsko, §V}’lcarsk0,
USA, Australie

Finsko, Rakousko

Belgie, Francie,
Hongkong, Kuvajt,
Novy Z€land, S.
Arabie, Spojené
kralovstvi

CR, Estonsko,
J. Korea

Cina, Chile, Irsko,
Izrael, Malta,
Slovensko, Tchaj-
wan

Island, Japonsko,
Slovinsko

Litva, LotySsko,
Malajsie, Polsko,



Baa

Baa

Baa

Bal

Ba2

Ba3

B1

B2

B3

Caa

Mexiko

Slovinsko, Spanélsko

Bulharsko, Indie,
Indonésie

Italie, J. Afrika,
Kazachstan,
Mad’arsko,
Portugalsko,
Rumunsko, Rusko

Brazilie, Chorvatsko

Kypr, Srbsko,
Vietnam

Albénie, Cerna Hora,
Recko, Turecko,

Bélorusko, Bosna a
Hercegovina, Egypt,
Moldavie, Pakistan

Mongolsko, Ukrajina

Arébie, §panélsko

BBB Mexiko
+
Indonésie,
BBB Italie, Mad’arsko, Portu
galsko
Bulharsko, Chorvatsko,
BBB Indie, Kazachstan,

- Kypr, Rumunsko,
Rusko

Spekulativni stupné

BB+ J. Afrika, Srbsko

BB Vietnam

Brazilie, Recko,

BB- Severni Makedonie,

Albanie, Cerna hora,

B+ Turecko

Argentina, Bélorusko,
B Bosna a Hercegovina,
Egypt, Ukrajina

B - Mongolsko, Pakistan

CcCC
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Spanélsko

Bulharsko,
Indonésie, Italie,
Kazachstan, Mad’ars
ko, Mexiko,
Portugalsko, Rusko

Chorvatsko, Indie,
Rumunsko

J. Afrika, Kypr,
Severni Makedonie,
Srbsko

Brazilie, Recko,
Turecko, Vietnam

Mongolsko

Bélorusko, Egypt,
Ukrajina

Pakistan



Caa

) Argentina, Kuba CCC Argentina

Zdroj: CNB [online]
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