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Abstrakt

Tato prace se zabyva vefejnym dluhem Ceské republiky. Stru¢né analyzuje vyvoj dluhu
zejména za poslednich pét let. Zabyva se p¥i¢inami ristu vefejného dluhu Ceské republiky,
stejné tak faktory, které rist nejvice ovliviiuji. Prace srovnava vefejny dluh Ceské
republiky s ostatnimi staty Visegradské ¢tyiky. Porovnava podil vefejného dluhu na HDP
Vv danych zemich, stru¢né uvadi pfic¢iny vzniku dluhu v téchto zemich a zkouma zpisoby
feSeni dluhd. Prace odhaluje prozatim nejlepsi postaveni Ceské republiky ve Visegradské

Ctyfee, v otazce vetejného dluhu.

Soucasti prace je i1 navrh na zlepSeni situace vetejného dluhu v Ceské republice
prostfednictvim vyrovnaného rozpoctu po vzoru uzemné samospravnych celkll a
Svycarska, dichodové reformy, omezeni bobtnani vetejné spravy a sankcim ptisluSnikim

vlady za rist vefejného dluhu.

Kli¢ova slova: dluh, deficit, statni rozpodet, Ceska republika, HDP, Visegradska &tyrka

Abstract

This bachelor’s thesis is about public debt of Czech Republic. It analyses briefly the
evolution of the debt, mainly during last five years. Reasons of growth of the debt and
main elements that influence the debt are studied in this thesis. This thesis compares the
public debt of Czech Republic with those of Visegrad Group. It compares the public debt
to GDP ratio in these countries, points out reasons standing behind the genesis and growth

of the debts. It shows the best position of Czech Republic for now.

Finally there is a proposal to improve the situation of the debt through implementing
balanced budget as it is used in Switzerland and Territorial self-governing units, changing

the pension system and restrictions in byrocracy.

Keywords: debt, deficit, budget, Czech Republic, GDP, Visegrad Group
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1 Uvod

V soucasné dobé¢ je termin vetejny dluh zminovany velmi casto. Objevuje se v novinach,
televizi, na internetu, je predmétem diskuzi odborniki... Spoleénym jmenovatelem téchto
zminek je, Zze dluh byva vniman negativné a jako rostouci hrozba. Proc je tedy tento dluh

tak nebezpecny? A je viibec nebezpecny?

Veiejny dluh je problém, ktery se netyka pouze Ceské republiky ale celé Evropy, ¢&i
dokonce celého svéta az na nékolik malo vyjimek, jejichz pocet neptekroci hodnotu deset.
V Evropé¢ se zhorsila situace s nastupem hospodaiské krize v roce 2008. Nekteré staty krizi
prekonaly rychleji, nékteré s jejimi dozvuky stile bojuji. Globalné se vSak da fici, Ze
vefejné dluhy statd Evropy naristaji kazdym rokem. Vyjimku zde netvoii ani Ceska

republika.

Dulezité je vSak nahlizet na dluh v souvislostech. Nestaci zminit jeho vy$i pomoci jednoho
z ukazatell jako naptiklad pomér vefejného dluhu k HDP dané zem¢. Pokud bychom se
fidili pouze vysi, mohli bychom povazovat napiiklad Belgii za stat, ktery se nachazi
ve velmi neptijemné situaci, kdyz jeji dluh dosahuje vice nez 100 % HDP, tedy vice nez
kolik za rok zemé& vyprodukuje. Ale neni tomu tak. Udaj, Ze vefejny dluh Ceské republiky
tvoti 41 % hrubého domaciho produktu, tedy neni smérodatny. Jak moc nebezpecny tedy

vefejny dluh Ceské republiky vlastné je? Opravdu v roce 2015 klesl, jak uvadi média?

Riziko spojené s vetejnym dluhem je také otazkou jeho vyvoje. Proto bude nezbytné
zabyvat se dluhem v této souvislosti. Zohlednit faktory jako: kdy dluh vznikl? Kdy se
prudce navysil? Klesnul uz n€kdy? Jakou ma tendenci do budoucna? S ¢im souvisi jeho

narust? Tato prace stru¢né nastini vznik dluhu i jeho vyvo;j.

Aby se mohla posoudit zdvaznost jeho vySe, je vhodné dat dluh do kontextu prostredi.
Za pomoci vhodné zvolenych parametrti uskute¢nit srovnani vyse dluhu i s dal§imi staty,
které maji podobny vyvoj, blizkou hospodaiskou situaci, mize také odhalit zajimavou
skute&nost a prozradit néco vice o stavu dluhu Ceské republiky. Je na tom Ceska republika

Spatné v porovnani v jinymi staty? Nebo naopak dobie? Na jak dlouho?

nebo zlepSeni vetfejného dluhu. To vSe vSak musi navazovat na skuteCnost, jak vlada

v soucasnosti dluh fe$i a zdali ho vlbec tesi, nebo vyvstava také otazka, jestli ho fesi



vhodnym zpiisobem.



2 Cil prace a metodika

Cilem prace je identifikace hlavnich faktorti zptisobujicich vznik a rust vefejného dluhu.
V navaznosti na zjisténa fakta budou navrhnuty moznosti snizovani zadluzenosti Ceské

republiky.

Prvni Casti je ¢ast teoretickd. V ni bude za pomoci odborné literatury definovana zakladni
problematika vefejného dluhu jako jeho struktura, pfi¢iny a diasledky, teorie moznosti
feSeni vefejného dluhu a postihnuta souvislost mezi statnim rozpoétem, statnim dluhem a

dluhem vetejnym.

V praktické &asti pak bude struéné analyzovan vyvoj vetejného dluhu Ceské republiky,
v souvislosti s faktory, které rast ovlivnily. Dale bude v ramci praktické casti srovnan
vefejny dluhu Ceské republiky s jinymi staty Evropské unie, které jsou Ceské republice
blizké historickym vyvojem i1 podobnou hospodatskou situaci. Na zavér praktické casti

budou uvedeny moznosti zlepSeni stavu zadluzenosti.

V ramci metodiky byly pouzity nasledujici metody: literarni resSerSe, komparace, analyza.
Pfi vypracovavani teoretické ¢asti byly cerpany informace z odbornych publikaci,
internetovych odbornych ¢lankdt  vcetné zahrani€nich a dopliujici informace
z internetovych portaldi. Data byla ziskdvana pievdzné z internetovych portalli nalezicim
Ministerstvu financi Ceské republiky a pro srovnani se zahrani¢im pak byla pouzity data
predevsim ze zdrojii Svétové banky, organizace OECD, Ministerstva financi Slovenské

republiky a Evropské banky.



3 Teoreticka cast

Vetejny dluh byva nékdy zaménovan za statni dluh. Nékdy byva uvadén statni dluh jako
synonymum k dluhu vetejnému, avsak existuje rozdil mezi témito dvéma pojmy, kdy dluh
vefejny v sobé zahrnuje statni dluh. K zaméné dochazi jednak v laické ale i odborné

vetejnosti. (Amadeo, 2015)

Pro souhrn statnich finan¢nich zadvazkl se uzivaji riizna oznaceni. Mlze to byt statni dluh,
vetejny dluh nebo dluh vlddni. Smérodatné je, kdo je v konkrétni situaci dluznikem.
Jelikoz dochazi ve statu k vyméné vlady, ale vladou vytvofeny dluh pfetrvava, mize se
jevit jako vhodnéjsi oznaceni pravé statni dluh. Problém je v tom, ze konecné bfemeno
dluhu neni na statu, ale na vetejnosti. Z toho vyplyva, ze nejvhodnéj$im oznacenim by mél
byt dluh vetejny, pokud vezmeme v potaz fakt, ze podstatny je zplisob uhrady dluhu, ze
vetejny dluh piredstavuje pohleddvku viacéi soucasné 1 budouci daiiové povinnosti

obyvatelstva. (Dvorak, 2008, s. 79-81)

Ceska praxe vsak nerespektuje uvedeny piistup a nesluéuje pojmy statni a vefejny dluh.
Uvadi je jako zavazky odlisnych subjekti. A o jaké subjekty se tedy jedna? Podle
Ministerstva financi Ceské republiky se 0znaceni statni dluh uziva pro dluh centralni vlady
a termin vefejny dluh pak dluh vSech prvki, které vytvaii soustavu verejnych financi, ktery

tvoii (Dvorak, 2008, s. 79-80):

e dluh centralni vlady (statni dluh)
e dluh mistni spravy a samospravy

e dluhy parafiskalnich fonda

Na této teorii je patrné, Ze vefejny dluh je obsdhlejsi a vétsi nez dluh statni. Pro tuto praci

byl tedy zvolen vetejny dluh jako obsédhlejsi, nadfazeny tomu statnimu.
3.1 Statni rozpocet

Nez bude rozebirana problematika samotného dluhu, je potfeba vysvétlit statni rozpocet.
Hospodateni s rozpoctem totiz pfispiva Kk samotnému vzniku vefejného dluhu. Rozpocet
bude chapan jako finanéni plan, ktery ma své piijmy a vydaje (forma bilance), je

komplexnim dokumentem o statnich financich, ma omezenou platnost, je schvalovan
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parlamentem, je zvetejiiovan formou zakona, z obsahového hlediska je centralizovanym
penéznim fondem na izemi daného statu a v neposledni fad¢ plni funkce penézniho fondu,
penézni bilance, finan¢niho planu a je nastrojem veiejné politiky. (Medved’ a kol., 2005,

5. 196-197)

»Muzeme ho definovat jako bilanci zachycujici planované vydaje a pfijmy statu za jeden
rok. Je hlavnim nastrojem fiskalni politiky s funkci alokacni, redistribu¢ni, stabiliza¢ni,

regulacni, kontrolni.” (Peterova, 2012, s. 104)
Rozpocet ma své zakladni funkce, kterymi jsou (Placek, 2012, s. 8):
e planovaci dokument — ptehled pfedpokladaného objemu ptijmi a vydaji
e nastroj kontroly — revize plnéni pfijmu a vydaji
e prostiedek politické komunikace — ukazuje priority a cile politické reprezentace

Je to nejvyznamnéj$i vefejny rozpocet vzhledem k tomu, Ze soustfed’uje nejveétsi Cast
pfijmul rozpoctové soustavy, kterou se rozumi instituce a organy, které maji za ukol tvofit,
rozdélovat a uzivat vefejné financni prostfedky, ptipadné pak kontrolovat hospodareni.

(Ekonomikon, c2015)

Rozpoétova soustava Ceské republiky je tvofena nasledujicimi rozpodty (Plagek, 2012,
s. 9):

e statni rozpocet — celkové piijmy statniho rozpoctu Ceské republiky v roce 2015 jsou
planovany ve vysi 1 118,5 mld. K¢, vydaje statniho rozpoctu v roce 2015 pak

1218,5 mld. K& (Ministerstvo financi Ceské republiky, ¢2005-2013)
e rozpocty obci, krajli, dobrovolnych svazkl obci
e rozpocty prispévkovych organizaci ztizenych uzemnim samospravnym celkem
e statni fondy
e zdravotni pojistovny

e pozemkovy fond

11



e regionalni rady regionti soudrznosti

Statni rozpocet ma také nejvetsi podil na pierozdélovani vyznamné Casti HDP, které je
nendvratné, a to zejména ve formé dani (Tomaskova, 2006, s. 40). Jedna se tedy o rozpocet
dominujici tém z nizSich stupiili, at’ jiz vefejné spravy nebo samospravy. Byva vyuzivan
ustfedni vladou v hospodaiské politice a predstavuje centralizovany penézni fond, bilanci
statu, ve které jsou pfijmy a vydaje statniho rozpoctu ¢lenény rozpoctovou skladbou

(Pekova, 2008, s. 124).

Statni rozpocet je tedy klicovym, jestlize ma stat zabezpecit poskytovani vefejnych statkd,
Zivotni Groven obcant a dileZity pro vytvofeni podminek vedoucich k hospodaiskému

rastu a blahu zemé.

3.1.1 Prijmy statniho rozpoctu

Prvni stranu bilance rozpoctu tvoii pfijmy, mezi které patii: vynosy dani véetné
prisluSenstvi, pojistné za socialni zabezpeceni, vynosy z podilu na clech a celnim fizeni,
piijmy z Cinnosti organizacnich sloZzek statu a prispévkovych organizaci, odvod
zbyvajiciho zisku Ceské narodni banky, sankce za poruseni rozpoétové kazné, spravni a
soudni poplatky, thrady spojené s realizaci statnich zaruk, ptijmy z prodeje a pronajmu
majetku statu, splatky navratnych finan¢nich vypomoci poskytnutych z rozpoctu, penézni
dary poskytnuté od tietich subjektli, vynosy z majetkovych ucasti statu, vynosy z cennych
papirQ, penale za neopravnéné pouzit€¢ nebo zadrzené prostiedky poskytnuté z narodniho
fondu, prostfedky, které byly pfipsany nebo odvedeny na ucty narodniho fondu, pokuty,
dalsi pfijmy stanovené zakonem nebo jinymi pravnimi piedpisy. (Peterova, 2012 citovano
dle Placek, 2012, s. 10-11). Celkové pfijmy statniho rozpoctu za rok 2015 C¢inily
1 234 517 345 000 K¢& (Ministerstvo financi CR).

3.1.2 Vydaje statniho rozpoctu

Placek (2012, s. 11-12) uvadi nasledujici vydaje stdtniho rozpoctu: vydaje na Cinnost
organizaCnich slozek stitu a pfispévkovych organizaci V jejich pisobnosti; vydaje
na davky dichodového, nemocenského a urazového pojisténi, davky statni socialni
podpory, ostatni socidlni davky, vydaje na podporu v nezameéstnanosti, podporu pii
rekvalifikaci a na aktivni politiku zaméstnanosti; dotace izemnim samospravnym celklim

na davky socialni péée a davky pomoci v hmotné nouzi; dotace a ndvratné financni
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vypomoci izemnim samospravnym celklim na jinou nez podnikatelskou ¢innost; dotace
obc¢anskym sdruzenim a ptispevky politickym stranam; dotace pravnickym osobam, které
poskytuji zdravotni, kulturni, vzdélavaci a socialni sluzby ¢i socidln€ pravni ochranu déti
nebo fyzickym osobam, které takové sluzby anebo ochranu déti poskytuji; dotace statnim
fondiim; dotace fyzickym osobam, které¢ nevyvijeji podnikatelskou Cinnost a zabyvaji se
chovem vcel, drzi plemeniky za ucelem zajisténi pfirozené plemenitby hospodatskych
zvifat nebo jsou vlastniky lesa; dotace fyzickym a pravnickym osobdm, které nevyvijeji
podnikatelskou ¢innost, na vystavbu, opravy, modernizace a rekonstrukce bytového fondu
a na vystavbu technické infrastruktury; dotace podpirnému a garan¢nimu rolnickému a
lesnickému fondu na financovani hlavnich ¢innosti vymezenych zakladatelem; dotace a
navratné financni vypomoci evropskym seskupenim pro Uzemni spoluprici; dotace
nadacim, nada¢nim fondim a obecné prospéSnym spolecnostem; dotace a ndvratné
finan¢ni vypomoci regionalnim raddm regiont soudrznosti; dotace dobrovolnym svazkiim
obci; penézité vklady statu do akciovych spole¢nosti; nakup cennych papirti; penézité dary
poskytnut¢ do zahranic¢i; vklady a pfispévky mezindrodnim organizacim; vydaje
souvisejici s plnénim zavazki vici evropskym spolecenstvim; vydaje na realizaci statnich
zaruk; ptispévky fyzickym osobam podle zvlastniho pravniho ptedpisu; vydaje souvisejici

s dluhovou sluzbou; dalsi vydaje stanovené zvlastnim zakonem a vydaje na vladni uvéry.

Mezi vydaji statniho rozpoc¢tu dominuji zejména bézné vydaje (z nich socialni transfery
obyvatelstvu), dale pak transfery soukromoprdvnim neziskovym organizacim a
podnikatelskym subjektim. Z hlediska objemu jsou vyznamné transfery ostatnim slozkam
rozpoctové soustavy — uzemnim rozpoctim a stitnim fondim (systém vSeobecného

zdravotniho pojisténi). (Pekova, 2008, s. 157)

Celkové vydaje statniho rozpoctu za rok 2015 Cinily 1 297 321 588 000 K¢ (Ministerstvo
financi CR). Jsou tedy vy$si nez uvedené piijmy za dany rok.
3.1.3 Sestavovani statniho rozpoctu

Kazdoro¢ni sestavovani statniho rozpoctu je rozdéleno do ¢tyi logicky navazujicich etap.

Témi jsou etapa navrhu, schvalovani, plnéni a kontroly (Medved’ a kol., 2005, s. 203-204).

Etapa navrhu — navrh statniho rozpoctu byva zpracovavan ministerstvem financi a to ve
vétsin€ zemi. V praxi to pak vypada tak, ze téméf hned po schvéleni rozpoctu na jeden rok,

je zahdjeno sestavovani rozpoctu na ten pfisti. Jako podklady pro sestaveni navrhu
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rozpoctu byvaji vyuzivano téchto hlavnich informaci: vysledkii analyzy plnéni rozpoctu
vV bézném roce, rozpoctové prognézy a dlouhodobych rozpoctl, dale pak zadmérd
hospodaiské, socidlni, ménové a devizové politiky vlady, zaméri vydaji spravca kapitol
statniho rozpoctu, piedpovédi ekonomického vyvoje zemé, zadmért zahranicni politiky

vlady a dalsi. (Streckova, 1998, s. 84)

Etapa schvalovani — jak jiz bylo zminéno, navrh zdkona o statnim rozpoctu je
vypracovavan Ministerstvem financi Ceské republiky za pfispéni spravct kapitol, izemné
samospravnych celki a statnich fondi. Nejdfive je predlozen navrh zakona vlade
ke schvaleni, az je schvalen, pfedlozi premiér navrh zékona piedsedovi Poslanecké
snémovny, pricemz nejpozdéjsi termin je tricatého zari. Tady je pak projednavan

Vv jednotlivych ¢tenich (Placek, 2012, s. 13-14):

1. Cteni — jsou zde probiriny zékladni parametry rozpoétu, takZe je zde
pojednavano o ptijmech a vydajich, saldu, celkovém vztahu k rozpoctim
kraji a obci, rozsahu zmocnéni vykonnych organt. Tyto parametry mohou
byt schvaleny, nebo jsou v opacném piipadé doporuceny zmény. Dalsi
predlozeni se musi konat v terminu 20 az 30 dnil a je-li schvélen, nelze

v dalSich ¢tenich parametry zménit.

2. Cteni — probiha zde podrobna rozprava, popiipadé jsou piedkladany

pozméiujici navrhy.

3. Cteni — zde je prostor pro predkladani pozméiujicich navrhii pro opravu

chyb z oblasti legislativné technické.

Etapa pInéni (realizace) — za tuto etapu jsou odpoveédni obvykle ti, ktefi rozpocet sestavuji,
tedy Ministerstvo financi CR. Co se ty&e realizace plateb a p¥ijmii, zabezpecuje ji Ceska

narodni banka. (Dvortak, 2008, s. 85)

Etapa kontroly — u kontroly statniho rozpocétu hovofime o tfech druzich kontroly. Tou
prvni je pribézna, provadénd ministerstvem financi. Jeji ndplni je predkladat pravidelné
zpravy parlamentu. Druhou kontrolou je kontrola naslednd, zabyvajici se kontrolou
pribéhu piijmové stranky (dani), provadéna financnimi Urady. Posledni typ kontroly —
zaverecna — je vrcholna kontrola vysledku plnéni rozpoctu a obvykle se ji vénuje nezavisly

organ statni spravy, kterym je Nejvyssi kontrolni ufad. (Dvorak, 2008, s. 85)
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3.1.4 Rozpoctové provizorium

Rozpoctové provizorium piichazi na fadu v pfipad€, Ze neni schvalen zédkon o statnim
rozpoctu pfed prvnim dnem nasledujiciho roku. V takovém piipadé jsou vydaje na pfisti
rok stanoveny témi, jez byly schvéleny na rok pfedchozi. Pro kazdy mésic je pak

uvoliiovana ¢astka ve vysi 1/12 vydaji minulého rozpoctu. (Placek, 2012, s. 14)

Rozpoctové provizorium vsak neni pro stat vyhodné. Jako ptiklad divodu k tomuto tvrzeni
uvadim vyrok byvalého ministra financi Eduard Janota: ,,Rozpoctové provizorium
komplikuje fungovani statu. Znamenalo by to velké riziko pro cCerpani prostredkil
na investice. Je to velky problém a za kazdou cenu bychom se provizoriu méli vyhnout.*
(Ministerstvo financi Ceské republiky, c2005-2013)

3.1.5 Statni zavérecny ucet

Jedna se o dokument, ktery vypracovava ministerstvo financi a je schvalovan kazdy rok
parlamentem a to na konci fiskalniho obdobi. Statni zavérecny ucet obsahuje udaje
0 celkovém hospodateni statniho rozpoctu pro konkrétni rok a také ptilohu, ve které lze
naleznout zavére¢né Ucty hospodafeni izemnich samospravnych celkti a statnich fondd,

dale statni finan¢ni aktiva a pasiva, piehledy o stavech fondl organiza¢nich slozek statu a

statnich zarukach. (Ministerstvo financi Ceské republiky, c2005-2013)
3.1.6 Deficit rozpoctu

Hospodafeni statu s finanénimi prostfedky muze dopadnout tfemi nasledujicimi

zpusoby (Placek, 2012, s. 61):

e piebytek rozpoctu — situace, kdy jsou vydaje nizsi nez piijmy
e Vyrovnany rozpocet — stav, kdy se pfijmy rovnaji vydajim

e schodkovy rozpocet — pokud jsou vydaje vétsi nez piijmy

V soucasné dobé je pro Ceskou republiku obvyklé, 7e dochazi ke vzniku schodkového
rozpoctu. Vydaje statniho rozpoctu trvale kazdym rokem nartstaji, pficemz plati, Ze tempo
rustu vydaju predstihuje tempo rtstu piijma. Schodek rozpoctu uz je vykazovan od roku
1995 (Pekova, 2008, s. 155) a stal se tak chronickym. Za timto faktem Ize vidét 1 politické

pfi¢iny, néladu spolecnosti. Tim je mySlena piedev$im preference rustu starobnich
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dichodl, podpor v nezaméstnanosti nebo jinych vetejné prospésnych statki. Tyto zajmy
voli¢l se odrdzi v jednani politikt, ktefi uptednostni rist vydajii, aby byli zvoleni. Nebot
financovani vladnich vydaji zvysenim dluhu vede s vysokou pravdépodobnosti ke zvyseni

blahobytu soucasné generace a to na ukor generaci budoucich (Stiglitz, 1997, s. 653).

U schodkového rozpoctu vznika fiskalni nerovnovaha, kterou rozumime nesoulad mezi
ptijmy a vydaji rozpoctu. ,,Fiskdlni nerovnovdhou se rozumi existence pohledavek vici
budoucim, zejména danovym piijmim, kdy dochazi k pierozdélovani dosud
nevytvofenych zdroji, projevuje se rozpoctovym deficitem a vefejnym dluhem*

(Streckova, 1998, s. 91).

Tato nerovnovaha miize byt kratkodoba a to v ptipadé, ze se tyka jednoho rozpoctového
obdobi. Takovato nerovnovdha nemusi byt vnimana pfiili§ negativné. Zato dlouhodoba
fiskalni nerovnovdha uz ano. Ta nastdvd opakovanymi rozpoctovymi deficity, které

kumuluji ve vefejny dluh. (Cervenka, 2009, s. 57)
Deficit statniho rozpoétu pak miize byt vyjadien nasledovné:
deficit = primdrni deficit + uroky ze statniho dluhu (1.2)

Tento vzorec plati za podminky, Ze primarni deficit = ((pfijjmy — (vydaje — urok
z vefejného dluhu)). Pokud je tedy pojednavano o primarnim deficitu, pak je to deficit
ocistény od urokii z vefejného dluhu, jelikoz za n& nemusi byt soucasnd vlada piimo

odpovédna. (Placek, 2012, s. 31)
Druhou moznosti vyjadieni deficitu podle Pekové (2008, s. 461) je:
celkovy deficit = - (hotovostni pfijmy - hotovostni vydaje - uroky z vetejného dluhu) (1.2)

Tento zplisob vyjadieni deficitu zahrnuje 1 troky z deficitt, za které souc¢asna vlada nemusi
byt odpovédna. Jedna se tedy o rozd€lni deficitu z hlediska odpovédnosti. (Placek, 2012,
S. 62)

3.1.6.1 Strukturalni deficit

Deficit Ize rozdélit i1 z hlediska zptisobu vzniku a to na deficit strukturalni a cyklicky:

Strukturalni — n¢kdy oznacovan i jako aktivni deficit, je planovany, uréovan vladnimi
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opatienimi jako naptiklad vydaje na obranu. Tento deficit ukazuje vztah piijma a vydaji
za podminky prace ekonomiky na tUrovni potencionalniho produktu. Jedna se tedy

0 situaci, kdy je rozpocet jiz dopiedu schvalen jako schodkovy. (Hamernikova, 2010, s. 71)

3.1.6.2 CyKklicky deficit

Cyklicky deficit oproti strukturdlnimu jiz vznikd v disledku kolisdni ekonomiky a jejiho
vykonu. Tento pasivni deficit je zplisobovéan nejen ekonomickym cyklem, ale i exogennimi
faktory, pod kterymi si lze predstavit napiiklad Zivelné pohromy. Nejcastéjsi pii¢inou
vzniku je v8ak hospodatsky pokles (snizujici se danovy vynos a zvysujici vefejné vydaje),
nebo nakladové Soky, které postihuji statem financované podniky a instituce. (Dvorak,
2008, s. 30)

Podle nékterych odborniki, ke kterym patii Dvotak (2008, s. 54), je v soucasnosti cyklicky
deficit v Evropé zpisoben nardstem urokd z vefejného dluhu. Takovyto deficit uz je velmi

obtizné fesit, coz lze vidét na soucasné situaci vetejného dluhu Ceské republiky.

Pro zmirnéni negativnich dopadti hospodarskych cyklli jsou uzivany takzvané vestavéné
stabilizatory, jejichZ ukolem je v obdobi, kdy je ekonomika na vzestupu, vytvaret prebytek
a naopak, v piipadé, Ze nastiva recese, ma spoluptisobit pii vzniku deficitu. Re¢ je tu
0 nastrojich jakymi je naptiklad progresivni zdanéni, které zabezpeci niz§i danovou sazbu

na dichodech v obdobi recese a vyssi pti hospodatském rustu. (Fuchs a Tuleja, 2005)

3.1.6.3 Vztah mezi deficitem a verejnym dluhem

Logicky se nabizi moznost, Ze deficit minulych let statniho rozpoctu se kumuluje
do vetejného dluhu. Deficit sice s dluhem souvisi, avsak deficity nejsou jedinou pii¢inou
jeho rastu. Dvorak (2007, s. 47) tika, ze: ,,Existuje vice divoda, pro¢ je kauzalni zavislost
mezi deficitem a dluhem nepfesna.” Jedna se o to, Ze deficit nemusi pfimo zvySovat vysi
dluhu, protoze muze byt kryt napfiklad z mimorozpoctovych vynosi nebo byt
monetizovan. Dale existuje moznost, Ze dluh vznikne tak, Ze stat pfebere zdvazek za jiny
subjekt. A v neposledni fad¢ je tu inflace, ktera ovliviiuje realnou hodnotu vetejného

dluhu, a ta nezavisi pouze na hospodareni s rozpoc¢tem (Ochrana, 2010, s. 144).
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3.2 Verejny dluh

Veiejny dluh muZzeme definovat hned nékolika zpusoby. Jako ptiklad poslouzi definice
podle Pekové (2008, s. 482), kdy vefejnym dluhem chapeme: ,,souhrn pohledavek
ostatnich ekonomickych subjektd vaci statu, jednotlivym stupfiim tizemni samospravy,
vefejnym fondiim a ostatnim institucim ve vefejném sektoru, a to jak vnitinich subjektt,

tak zahrani¢nich subjektt*

Pro Sir$i definovani mtze poslouzit definice podle Samuelsona, kdy vefejny dluh tvofi:
,uhrn vladnich zévazkl ve formé obligaci a kratkodobych vypuajéek. Do vladnich dluhu
vaci vefejnosti se nepocitaji obligace v drzeni kvazivladnich ufadu“. (Samuelson a

Nordhaus, 1991, s. 982).

Dalsi definice muze byt i nésledovna: ,,Souhrn pohledavek ostatnich ekonomickych
subjektl vuci statu bez ohledu na to, zda vznikly tyto pohledavky cestou statniho rozpoctu
¢i jinak. Pro vefejny charakter dluhu neni podstatny zpiisob jeho vzniku, ale zptsob jeho
uhrady — skuteCnost, Ze pfedstavuje pohledavku vic¢i soucasnym i1 budoucim danovym

platbam obyvatelstva.“ (Streckova, 1998, s. 91)

Standardné byva vetejny dluh definovan jako souhrn finanénich zavazka, které vznikly pfti
financovani operaci vladniho sektoru jednak vic¢i domacim tak 1 zahrani¢nim
ekonomikam. DuleZitym faktem je, Ze s rostoucim dluhem rostou zaroven i soucasné a

budouci danové povinnosti obyvatel. (Ochrana a kol., 2010, s. 144)
3.2.1 Rozdéleni dluhu

Pro ptesnéjsi charakterizovani dluhu mizeme pouzit nékolik rozdeleni. Podle Dvoraka

(2008, s. 84) by bylo mozné nasledujici:

e Hruby dluh — je pouzivan k vyjadfeni celkového objemu zavazkl k néjakému

subjektu a to bez piihliZzeni na objem jeho pohledavek.

e Cisty dluh — vyjadiuje celkovy objem zavazki daného subjektu, ktery je snizen
0 objem jeho pohledavek. Jedna se tedy o hruby dluh snizeny o pohledavky. Jeho
prosttednictvim je 1épe vyjadiena celkova finan¢ni pozice vlady, avSak vyvstava tu
komplikace v podobé problému, ktera aktiva je mozno odecist a jak je poptipadé
ocenit.
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Obvykle se v pievazné vétsiné mezinarodnich statistik vykazuje hruby vetejny dluh, neni
tedy bran ohled na statni pohledavky. Co se ty¢e pohledavek Ceské republiky vidi
zahraniCi, jejich ptvod je Casto v predtransformacnim obdobi, kdy byvaly vladni avéry
motivovany politickymi divody. Tyto pohledavky byvaji ¢asto nedobytné. Objem téchto
pohledavek je vSak pomérné nizky, pokud je srovnan s hrubym vefejnym dluhem.
(Dvorak, 2008, s. 84-85)

V roce 2014 ¢inily celkové pohledavky Ceské republiky viéi zahrani¢i podle ministerstva
financi 34 958 482 000 K¢& (Ministerstvo financi Ceské republiky, c2005-2013), coZ je
naprosto odli$na situace napiiklad od Japonska, kde ¢isty dluh za rok 2007 podle Dvoiaka
(2008, s. 85) ¢inil 89,8 % HDP, oproti tomu hruby vetejny dluh ptekrocil 190 % HDP.

Dal$im rozdélenim muze byt podle skladby na vnitini a vn&jsi dluh. Vnitini dluh je
dluhem, ktery dluzi zem¢ vlastnim ob¢anim. Ekonomickym subjektem muze byt fadovy
obcan statu nebo organizace ¢i penézni Gstav. Byva veden v domaci méné. U tohoto dluhu
byva nizké riziko a vyhodny urok, proto byvaji drziteli kapitalové silné instituce
s dostate¢nou likviditou, ke kterym pafi naptiklad komeréni banky nebo pojistovny.
(Dvorak, 2008, s. 88)

Vnéjsi dluh (zahrani€ni) je ten, ktery zemé dluzi cizinciim, do zahranici. Dluhové bfemeno
predstavuje snizeni spotfebnich moznosti zem&. Aby mohl byt vnéjsi dluh vypléacen, je
potieba vyvozniho pfebytku a to miliZze byt pro n€které zemé nelehké. Byva spravovan
Vv zahrani¢ni méné (Finance.cz). Podle nékterych autori (Pavelek, 2003, s. 43), muze byt

zahrani¢ni dluh vnimén 1 pozitivng, z diivodu pfilivu zahrani¢niho kapitalu do zem¢.

Zatimco je mozné zit naprosto bez dluhu, nemusi to byt nezbytné nejlepsi moznost. Nekdy
se hovoiti o takzvaném ,,zdravém* a ,,nezdravém* dluhu. Zdravy dluh miize byt investici,
kterd vzroste, nebo mize vyprodukovat dlouhodoby pifijem. V souvislosti se zdravym
dluhem mluvime zejména o nizkourokovych dluzich. Nezdravy dluh vznik4 vynaloZenim
prosttedkli na véci, které rychle ztraci svou hodnotu nebo nepiinasi dlouhodoby pfijem a

zpravidla ho doprovazi vysoka trokova mira. (Roos, 2015)

3.2.2 Pri¢iny verejného dluhu a faktory jej ovliviiujici

Jaké jsou pak samotné piiciny vzniku vetejného dluhu? Jak bylo zminéno diive, jednou

z pfi¢in muze byt deficit statniho rozpoctu, ale nemusi byt jim nutné¢ podminén. Podle
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Pekové (2008, s. 491) mizeme rozdélit priciny na rozpoctové a mimorozpoctové.

Mezi mimorozpoctové piiciny patii minulost statu — jako vedeni vélek a nasledné reparace
nebo pfijeti dluhu z minulého obdobi (jak uginila Ceska republika po rozpadu federace) a
piijeti dluhu za jiné subjekty (Pekova, 2008, s. 491). K tomuto Dvoiak (2008, s. 101)
dodéva: ,Neduasledné oddéleni nové vznikajicitho soukromého a statniho vlastnictvi bylo

bezpochyby jednou z rozhodujicich chyb transformace v CR.

Rozpoctové piiCiny jsou dlouhodobé deficity statniho rozpoctu a statnich
mimorozpoctovych fondid nebo i statnich organizaci, které stat dotuje prostfednictvim

statniho rozpoctu. (Pekova, 2008, s. 491)

Mezi hlavni faktory, které podle Ochrany (2010, s. 146) ovliviiuji vefejny dluh, jsou
ekonomické situace (tempo ristu HDP, mira nezaméstnanosti a vySe Urokové sazby),
politicky stav (model politického cyklu — vétsi vefejné vydaje pied volbami), nastavena
fiskalni pravidla (permanentni natlak na pfijmovou a vydajovou stranku), zvolena socialni

politika a v neposledni fadé demograficky vyvoj.

Oproti tomu uvadi Dvotéak (2008, s. 113-114) ¢tyfi hlavni faktory plisobici na rist relativni
vahy dluhu:

e Vychozi hodnota ukazatele — a to na zacatku rozpoctového obdobi, kdy ukazuje
miru zdédéné dluhové zatéze.
e Velikost primarniho deficitu — V konkrétnim rozpoctovém obdobi, vyjadfujici

ptirtstek zadluzeni plisobenim exogennich faktorti a vladni fiskalni politiky.

e Mira monetizace dluhu — tedy do jaké miry, byl dluh transformovan

prostiednictvim operaci na volném trhu do piirastku penézni zasoby.
e Pomér urokové miry (jakou je dluh Grocen) a tempa rastu HDP.

Plati, ze ¢im vy$si je relativni védha dluhu v obdobi vychozim, ¢im vys§i primarni deficit,
tempo rustu produktu pomér urokové miry, kterou je dluh urocen, tim je relativni vaha
dluhu v dalsim obdobi vyssi, pficemz jediny faktor, ktery mtze vlada pfimo ovlivnit, je
primarni deficit. Dilezitou roli zde hraje nezévisla centralni banka, ktera ovliviiuje miru

monetizace 1 urokovou miru. (Dvoidak, 2008, s. 114)
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3.2.3 Diisledky verejného dluhu

Dopady vetejného dluhu jsou vzdy zaznamenatelné hned v nékolika rovinach. Jedna se
samoziejmé o ty disledky negativni, které se projevuji v oblasti jednak vefejnych financi,
tak v realné ekonomice. Jedna se tu tedy o rozpoctovych a fiskalnich disledcich, a pak tu

jsou i dusledky makroekonomické. (Musgrave R. a Musgrave P., 1994)

3.2.3.1 Vliv na rozpocet

Ovlivnéni rozpoc¢tového procesu verejnym dluhem — vefejny dluh a rozpoctovy deficit se
ovliviiuji vzajemné. Jednak rozpoctovy deficit zptisobuje narast veiejného dluhu, a vefejny
dluh pak komplikuje nastdvajici rozpoctovou situaci. Je potieba zminit, Zze Uroky
z vefejného dluhu jsou soucasti rozpoctovych vydaji. Muze nastat situace, kdy je objem
dluhu tak vysoky, ze urokové vydaje pfispivaji k perzistenci budoucich rozpoctovych
deficitli a je-li monetizace nemozna, vyvstava nutnost dalsiho dluhového financovani, coz
vede k za¢arovanému kruhu — ¢im vyssi rozpocétovy deficit, tim vétsi vefejny dluh a ¢im
vyssi vefejny dluh, tim vyS$i uroky znéj, coz vede k narlstu vetfejnych vydaji a to
K vy$s§imu rozpoctovému deficitu. Timto zpisobem nartsta podil objemu vefejného dluhu
na HDP a zaroven i podil uroki z dluhu v rozpoctovych vydajich vlady. (Dvorak, 2008,
s. 126)

Uroky pak vyvolavaji stale vétsi tlak na vydaje, ¢imz se zrychluje vznik daliiho dluhu.
Miize pfispivat az k tvorbé pravidelnych rozpodtovych deficiti. (SeleSovsky a Jahoda,
2004)

Dvorak (2008, s. 126) zde uvadi dilezity rys: ,,Pii nulovém primarnim deficitu, ¢i dokonce
primarnim piebytku, celkovy deficit vlivem troki z vetejného dluhu stale roste.” Vlada je
schopna dosdhnout kratkodobé fiskélni rovnovahy (mit nulovy primarni deficit, ¢i dokonce
piebytek), av§ak neni schopna zastavit prohloubeni dlouhodobé¢ fiskalni nerovnovahy, tedy

narastu podilu vefejného dluhu na HDP.

3.2.3.2 Fiskalni vliv

Vliv fiskdlni — kvali ovlivnéni vefejnych vydajii Grokem z vetejného dluhu dochazi
k zuzovani prostoru pro aktivni fiskalni politiku. Dochazi k rustu pasivni slozky deficitu,
jez je zavisla na exogennich faktorech — v nichz roste vaha urokt z dluhu. Tento vyvoj si

vyzaduje fiskalni expanzivni opatfeni. Problém je v tom, Ze snizeni dani nebo zvySeni
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vetejnych vydajii sice podpofi rist, ale také zvysi rozpoctovy deficit.

(Dvorak, 2008, s. 128)

3.2.3.3 Makroekonomické dusledky

Dvorak (2008, s. 129) dale uvadi makroekonomické disledky. Negativni dopady
nadmérného ristu vetejného dluhu nezavisi jen na samotném objemu dluhu, dilezitym
faktorem je také jeho struktura a celkova makroekonomicka situace zemé. Mezi
makroekonomické dusledky vetfejného dluhu fadime: vliv na trokovou miru, investi¢ni

pozici zem¢, mezindrodni pozici zemé, inflaci a moznost vzniku finan¢ni krize.

Co se tyce vlivu na trokovou miru, je vytvaren tlak na zvySeni urokové miry diky rostouci
vladni poptavce po tvérech. Tento fakt zpisobuje pokles soukromé spotieby a investic.
Engen, (2004, cit. dle Dvoiak 2008, s. 129) uvadi, ze muze dojit az ke zvySeni dlouhodobé
realné urokové miry o dvé az tii procenta, a to pii zvySeni vefejného dluhu o jedno
procento HDP. Takovéhoto efektu vSak neni dosahovano v mensich otevienéjsich

ekonomikach.

U vlivu na investiéni pozici zemé je nutné rozliSovat, zda se jednad o dluh domaci ¢i
zahrani¢ni. Pokud jde o dluh domaci, dochazi ke kompenzaci narGistu objemu vladdnich
finan¢nich pasiv nartistem objemu soukromych finan¢nich aktiv. Cista investi¢ni pozice se
tedy nezméni. Rozdilna je situace u zahrani¢niho vefejného dluhu. Ten tento stav zhorSuje
a to minimalné v podobé¢ roki, coz zpisobuje Cisty odliv penéz ze zemé. (Dvotak, 2008,
s. 130)

Dalsi oblasti, kterou vefejny dluh ovliviiuje, je mezinarodni pozici zemé. Vetejny dluh
ovlivituje stat a jeho roli 1 ve svétové ekonomice. Pokud dochazi ke snizovéani narodnich
uspor pravé kvuli vefejnému dluhu, mlZe vznikat obchodni deficit, ktery je poté

financovan zahrani¢nimi ptjckami. (Mankiw, 1999, s. 103)

Jednim z nejvyraznéjSich diisledkti vetejného dluhu je inflace. Inflaci zplisobuje piedevsim
deficitni financovani vefejnych vydaji ne vSak rust vefejného dluhu jako takového.
Infla¢ni G€inky tedy vyvolava deficitni financovani zvySovanim vetejnych vydaji ve stavu
plné zaméstnanosti, kdyz ekonomika nezvldda zareagovat na zvyseni agregatni poptavky
(Dvorak, 2008, s. 132). A ve vyspélych zemich podle Reinhard a Rogoff (2010, s. 2) ani

neexistuje zjevné spojeni mezi inflaci a vefejnym dluhem.
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Dvorak (2008, s. 132) ve své knize Vefejné finance zminuje Buchanana, podle kterého
vSak muze dochéazet k odsavani Casti penéz z obchu, plsobeni protiinflacnimu, jestlize

vlada neutrati prostfedky z emisi dluhopist, ale ulozi je na tcet centralni banky.

Veiejny dluh mize byt i pfi¢inou finanéni krize, tedy stavu, kdy se stat dostane do dluhové
krize a neni schopen splacet a dostat tak svym zavazkim. Dluh samotny vSak neni jedinou
pfi¢inou vzniku finanéni krize. Studie prokazaly, Ze je rozhodujici také mira externalizace
vefejného dluhu a kratké doba splatnosti vladnich obligaci.

(Dvoték, 2008, s. 132)

Furth (2013) uvadi, Zze vysoky dluh ma negativni vliv na dlouhodoby rist ekonomiky a
desetiprocentni nartst v poméru dluhu na HDP vede ro¢né k poklesu ristu HDP na

obyvatele 0 0,19 %, v ekonomikach, kde dluh piesahuje 90 % HDP.

V souvislosti s pomérem dluhu k HDP a vlivu na rist je potieba zminit znamou studii od
autort Carmen M. Reinhart a Kenneth S. Rogoff, kterou je ,,Growth in a Time of Debt".
V ramci ni, do§li autofi k zavéru, Ze existuje hranice, od které je dluh faktorem, kterému je
nutno vénovat zvySenou pozornost, nebot vyznamné zpomaluje tempo ekonomického
rustu. U vyspélych zemi je tato hranice u 90 % HDP, u rozvojovych zemi pak u 60 %.
Tempo zpomaleni ristu je v medianu zemi 1 % (Reinhart a Rogoff, 2010, s. 22-23). Avsak
jejich studie se dockala kritiky i obvinéni z nespravnych hodnot diky nepfesnému vypoctu,
a ze spravny zavér by mél byt, Ze i za vysokého stavu dluhu, HDP stale roste (Coy, 2013).
Tato diskuze, kterd se ohledné studie rozvinula, byla velmi rozsahla, nebot na studii

Reinhart-Roggof se odvolavala fada politikti v souvislosti s omezovanim rozpoctu.
3.2.4 Reseni dluhu - aktivni

Vetfejny dluh je specifickd zalezitost. Jeho vyfeSeni je otazka dlouhodobého
systematického postupu spojeného také s negativnimi dopady at’ jiz na ekonomiku nebo
na obéany statu. Hlavnim cilem politiky fizeni statniho dluhu Ministerstva financi CR je
zajistit vypijéni potieby centralni vlady a jejich platebnich zévazki a to pfi dosahovani co

v

za piiméfeného stupné rizika. (Ochrana, 2010, s. 153).

Ke snizovani dluhu miize dochéazet aktivnim zpiisobem a to prostiednictvim vlady a jejich

opatfeni. Dvotak (2008, s. 161) uvadi: ,,Vladé vsak v boji s vefejnym dluhem chybi
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dostatecné silny motiv. VIddni neochotu fesit dluhovy problém zvySuje omezeny vladni
horizont, dale lobbyistické tlaky skupin profitujici z redistribuce vyvolané existenci
vefejného dluhu a nepopuldrnost vétSiny hospodaisko-politickych alternativ radikalnéji

snizujici relativni vahy vefejného dluhu.*

Z ptedchozi definice vyplyva, ze aktivni feSeni dluhu vladou mé své problémy. Vldda ma
spiSe neochotu tento problém fesit. Pfi¢ina tkvi v zasazich, které by musely byt provedeny
a mohly by zpiisobit nepopuldrnost strany mezi obCany a také kratké dobé plisobeni vlady,
vzhledem Kk ¢asové naro¢nosti feSeni dluhu samotného. V ramci snahy o zvoleni, at
prvniho nebo opakovaného, tak vladda pravdépodobné nebude upiednostnovat radikalni
opatieni v ramci vetfejného dluhu, ktery by se volicim nelibil. Nyni budou uvedeny

samotné zplsoby feSeni.

3.2.4.1 Dosahovani prebytkového rozpoctu

4

Toto feseni je pravdépodobné to nejpiirozenéjsi, jelikoz deficity rozpoctu mivaji vétSinou
na dluhu nejvétsi podil. Z prebytki rozpocétu by pak mohl byt dluh splacen, avsak prebytek
nezajistuje automaticky sniZzovani relativni vahy ani nominélni hodnoty dluhu, jelikoz
dal§im dilezitym faktorem, ktery zde ptlisobi, je rast HDP a velikost Urokové miry.
Ptebytky z rozpoctu mohou snizit tempo navySovani a za ptiznivych podminek (dostate¢né
velky ptebytek, pokles trokové miry, rist HDP) mohou snizit 1 nominalni hodnotu a
relativni vahu. Aby bylo dlouhodobé splaceni mozné, bylo by nutno trvale udrzovat vysoké

prebytky. (Dvorak, 2008, s. 141)

Podle Lajtkepové (2007, s. 117) je toto feSeni pravdépodobné idealni, avSak ne vzdy
uskutecnitelné. K jeho pfijeti je totiZ zapotiebi pfijmout fadu restriktivnich opatfeni, a ta

nebyvaji u voli¢l pfijimana s oblibou.

3.2.4.2 Mimoradna kapitalova davka

Jedna se o nepopulérni, politicky t€zko prosaditelné feSeni snizovani dluhu. Podle Pekové
(2008, s. 493) spociva v uvaleni mimotfadné jednorazové davky z kapitalu k umoteni
dluhu. V praxi je tato forma feseni dluhu uzivana velmi zfidka, a diivod je patrny z tvrzeni
Pavla Dvoraka (2008, s. 142): ,,Nevyhodou je ale nepopularnost feseni, ztrata diavéry a

obava z dalSich podobnych feseni v budoucnosti.*
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Pouziti jednordzové davky vyvolava podle Dvotaka (2008, s. 142) obavy o opakovani
situace v budoucnu. Alesina (1998, s. 32) uvadi tii negativni dusledky, které jsou

vyvolany:

1. Negativni dopady na uspory i investice, zejména kvuli obavam z dalSiho

majetkového zdanéni v budoucnu.

2. Mize dojit k poklesu kredibility novych vladnich obligaci a tak i poptavky

po nich, jestlize jsou predmétem zdanéni.

3. Pokud by doslo i ke zdanéni zahrani¢niho kapitdlu, bude se snizovat a
odklonovat se, vlivem ztraty diveéry vyusti az v pokles hodnoty. Dojde tedy

k jeho odlivu.

3.2.4.3 Monetizace dluhu a administrativni reSeni

Monetizace je zplsob, kdy je dluh kryt emisi penéz a jeho hodnota je tedy snizovéana

inflaci (Placek, 2012, s. 69).

Administrativni feSeni dluhu — jedna se o nejradikdInéj$i a pravdépodobné také
nejriskantnéj§i feSeni, které spociva v administrativnim jednordazovém snizeni nebo
dokonce likvidaci dluhu. Tento zpusob snizuje vyraznym zpisobem divéryhodnost vlady,
ohroZuje tim rating zem¢ a je pravdépodobné, Ze investofi zacnou ztracet zijem

0 dluhopisy dané zemé. (Dvoiak, 2008, s. 143)

3.2.5 Reseni dluhu — pasivni

Druhym z pfistupii k feSeni vetejného dluhu je pasivni piistup. Pasivni feSeni spoléha
na pozitivni vyvoj exogennich faktort. Jednd o faktory, které neni vlada témét schopna
ovlivnit. Za tyto exogenni faktory jsou podle Pekové (2008, s. 493) povazovany:

ekonomicky rust, inflace a dary, granty, odpusténi Grokl od zahrani¢nich subjekti.

Prvnim exogennim faktorem je ekonomicky rist. V ptipadé ze tempo ekonomického rastu
pfevysuje uroven redlné tirokové miry vefejného dluhu, dochéazi ke snizovani podilu dluhu
na hrubém domacim produktu zemé (Placek, 2012, s. 68). Pekova (2008, s. 493) dodava,

Ze tento zpuisob feSeni byva velmi obtizny pro fadu zemi.

Druhym exogennim faktorem je inflace, tedy pokles kupni sily penéz, ktery snizuje redlnou
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hodnotu dluhu, pfi¢emz hodnota nominalni se neméni. Miru inflace ma v Ceské republice
na starosti Ceska narodni banka, ktera je nezavisld na vladé (Dvorak, 1997, s. 107). To
znamend, Ze vlada tuto oblast nemutze ovlivnit. Pokud je vefejny dluh emitovan
Vv obligacich, které jsou denominovany v zahranicni mén¢, miize apretace domaci mény

ptispét ke snizeni redlné hodnoty (Dvorték, 2008, s. 139).

Dary, granty, odpusténi Grokl od zahrani¢nich subjekti neni ¢asto pouzivanym feSenim.
Mohou vSak nastat situace, kdy by véfitel sam zredukoval velikost dluhu nebo by prominul
uroky (Pladek, 2012, s. 69). Tento zpisob feSeni byva pouzit spiSe u ptredluzenych
rozvojovych zemi (Pekova, 2008, s. 493).

Moznosti pasivniho feSeni dluhu jsou spiSe teoretické a to pak zejména pro vyspélé zemée

s vyspélou ekonomikou. (Lajtkepova, 2007, s. 117)

3.3 Shrnuti teoretické ¢asti

Vetejny dluh je dluhem centrdlni vlady (statni dluh), mistni sprdvy a samospravy a
parafiskalnich fondl. V soucasnosti je vySe dluhu 1,86 bilionil, dosahuje vyse témeér 42 %
HDP. Dluh vznikad na zdklad¢ deficitu, fiskalni nerovnovahy jako existence pohledavek
vac¢i budoucim piijmam, kdy dochazi k pferozdélovani zdroji, které dosud nebyly
vytvoteny. Otdzka feSeni vefejného dluhu je slozitd, dlouhodoba a z politického hlediska
i nelehko proveditelna (zejména aktivni opatieni), vzhledem Kk preferencim politiki a

populismu, negativnim dopadiim zpiisobenym opatienimi vedoucimi k feSeni.
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4 Prakticka ¢ast

Prakticka &ast se bude zaobirat vyvojem dluhu Ceské republiky, jeho vznikem a dal§imi
faktory, které dluh vyznamnou mirou ovliviiuji, zejména v poslednich péti letech. Poté
dojde ke srovnani vefejného dluhu ve vztahu k jingym zemim EU, konkrétné¢ Visegradské
Ctytky a to nejen jeho vyse, ale i vzniku a vyvoje. Poté bude navrzeno mozné zlepsSeni

stavu vetejného dluhu ¢i feseni.

4.1. Struény vyvoj dluhu CR

Pied srovnavanim dluhu s jinymi staty, je potieba popsat stav samotného dluhu Ceské
republiky a piihlédnout na jeho zmény, nebot’ brat v potaz pouze jeden konkrétni rok
nemusi byt velmi vypovidajici, kdyby byl napiiklad extrémni vykyv, proto je dobré zjistit

i to, zda se vyviji podle n&jakého trendu.

V roce 2015 byly celkové piijmy statniho rozpoétu 1234 miliard, celkové vydaje 1297
miliard (Monitor). Bilance rozpoc¢tu byla tedy 62,8 miliard. Oproti pfedeslym rokum, je

zde patrny typicky narst, ktery nedosahuje vyjimeénych hodnot.

Co se tyCe plnéni rozpoctu ve srovnani s piedeSlymi roky, je zde patrné, Ze deficit uz
Vv poslednich péti letech mezirocné neroste. Nize sestrojeny graf, Cislo 1, sestrojeny z dat
ziskanych z webového portdlu Monitor, vedeny samotnym Ministerstvem financi,
poukazuje na tuto skutecnost. V pritbéhu poslednich péti let mizeme sledovat, Ze bilance
se zlepSuje. Zatimco v roce 2011 byla bilance -142,77 miliard korun, v roce 2014 uz to
bylo -77,78 miliard K¢, cozZ se blizi k poloving€ a to béhem &tyft let. Je pravdou, Ze statni

vydaje kazdym rokem nartstaji, avSak spolu s nimi naruastaji 1 ptijmy statniho rozpoctu.
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Graf 1: Bilance statniho rozpo¢tu CR 2011-2015
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Zdroj: sestrojeno na zakladé dat z Monitor, c2016

Soucasti statniho rozpocCtu je 1 samostatnd kapitola statni dluh, kterd je fizena
Ministerstvem financi. Je vhodné uvést bilanci i konkrétné této kapitoly v pétiletém obdobi
na nasledujicim grafu ¢islo 2. Piijmy této kapitoly statniho rozpoctu tvoii piijaté sankéni
platby a vratky transferti, piijmy z prodeje nekapitadlového majetku a ostatni nedanové
prijmy, pfijmy z vlastni ¢innosti a odvody prebytkli organizaci s pfimym vztahem (nejvétsi

procento tvoii piijaté iroky). Vydaje zde tvoii t¢éméf z 95 % vlastni troky.
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Graf 2: Bilance kapitoly statni dluh 2011-2015
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Zdroj: sestrojeno na zakladé dat z Monitor, c2016

Ceské republika hospodaii s vy$§imi vydaji nez piijmy jiz od roku 1998 (Ministerstvo
financi Ceské republiky, c2005-2013), ¢imz si samoziejmé zhorsuje pozici pro uhrazovani
urokti z dluhu samotného. Grafy 3 a 4 zobrazuji vyvoj statniho dluhu a vysi Groku statniho

dluhu a jejich rust v pribéhu let.

Graf cislo 4 ukazuje velmi vyrazny nartst statniho dluhu kazdym rokem. V pribéhu deseti
let vzrost statni dluh o vice nez 870 miliard korun. V nékolika poslednich letech troveii
statniho dluhu ptekroc€ila hranici statniho rozpoctu. To znamend, Ze ani ¢astka ro¢niho

rozpoctu statu by statni dluh neuhradila.

Zajimava skute¢nost nastala v roce 2014. Z grafu je patrné, Ze statni dluh se zmensil. Zde
vyvstava otdzka, diky ¢emu doslo ke snizeni stdtniho dluhu, zvIasté s védomim faktu, ze
statni rozpocet hospodafi stile s deficitem, konkrétné s deficitem témét 78 miliard K¢
v tomto roce (jak ukazuje graf cislo 1: Bilance statniho rozpoétu). Kde se vzaly tyto
dodate¢né prostiedky? Odpovéd’ lze nalézt na umotovacim uctu, kde doslo k poklesu
finan¢nich prostiedkl. Jednalo se o rezervy z minulych let uréené pro vylouceni rizik.
Snizeni statniho dluhu bylo tedy zajiSténo na ukor rezerv statu, coz znamend, Ze nedoslo
k n¢jakému zlepseni statniho dluhu ¢i nalezeni dlouhodobého feseni. Néktefi ekonomové

jako Petr Mach nebo Petr Musil oznacuji toto sniZzeni dluhu pouze jako ,,ucetni trik®.

29



(Musil, 2015)

Graf 3: Vyvoj statniho dluhu za poslednich deset let
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Zdroj dat: Ministerstvo financi Ceské republiky, ¢2005-2013

Graf ¢&islo 4 (Urokové naklady statniho dluhu) znazoriuje vyvoj urokil stitniho dluhu
pouze od roku 2008, nebot’ pravé vtomto roce doSlo ke zméné vykazovani hodnot.
Nejenze byla do kapitoly vydaji zahrnuta i slozka realizovanych kurzovych rozdild, tedy
ztrat a ziskd, ale od roku 2008 byl vykazovany i Cisté a hrubé naklady, jelikoz doslo
Kk vykazani piijmua statniho dluhu, které plynuly zejména z vyvoje urokovych sazeb. Graf
ukazuje, Zze dochdzi k riistu trokd z dlouhodobého hlediska. Uroky navysuji vefejny dluh.
Vznikaji z pij¢ovani penéz ¢i emisi statnich dluhopisii, coz by v pfipadé¢ dosahovani

vyrovnaného rozpoctu nebyla potieba.
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Graf 4: Urokové naklady statniho dluhu CR

~
o

(o]
o

vl
o

D
o
|

w
o
|

Miliardy K¢

N
o
|

[ER
o
|

UL

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rok

B Hrubé vydaje na uroky m Cisté vydaje 1 PFijmy staniho dluhu

Zdroj: sestrojeno na zakladé dat z Ministerstvo financi Ceské republiky, c2005-2013
4.2 Srovnani verejného dluhu

Pro srovnani vefejného dluhu Ceské republiky s jinymi staty Evropské unie byly zvoleny
staty Visegradské ctyiky, tedy Slovensko, Mad’arsko a Polsko. Tyto staty maji podobné
historické zazemi jako vyvoj pod vlivem komunistického rezimu a ptechod k demokratické
spole¢nosti po padu komunistického rezimu Jejich pivodnim spoleénym cilem byla

integrace do zapadni Evropy (Odbor 71, 2007).

Graf ¢islo 5 (podil dluhu na HDP — Visegradska ctyika) zobrazuje podil dluhu na HDP
jednotlivych stat Visegradské c¢tyfky od roku 2008, kdy zapocala hospodaiskéd krize.
Na prvni pohled je patrné, ze Madarsko méa nejvyssi podil dluhu na svém hrubém
domacim produktu. Hodnota se pohybuje nad 75 %, i1 kdyz v poslednich péti letech tento
podil klesa. Ze zemi Visegradské ¢&tyfky dosahuje nejnizich hodnot pravé Ceska
republika. Pfed hospodaiskou krizi mélo Slovensko lepsi vysledky, ale od roku 2009 jeho
podil nartistd a dosahuje vy$Sich hodnot nez Ceska republika. Od roku 2013 také
Slovensko zadina sniZovat sviij podil dluhu na HDP, stejné jako Ceské republika. Polsko

vykazovalo vyssi podil nez Ceské republika a Slovenska republika jiz pied hospodaiskou

31



krizi, avSak v roce 2014 se dostalo na lepsi hodnotu nez Slovensko.

Graf 5: Podil dluhu na HDP - Visegradska ¢tyirka
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Zdroj: sestrojeno na zakladé dat z Trading Economics, c2016

Pokud bude vetejny dluh rozpocitan na jednoho obyvatele statu, dosdhne jeden stat lepSiho

jednoho obyvatele. Mad’arsko dosahuje opét nejvyssich hodnot. Hodnoty jsou zobrazeny

v grafu nize. Co se ty¢e pruméru EU, je ¢astka velmi vysoka, dosahuje hodnoty 66 milioni

K¢ na obyvatele.
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Graf 6: Verejny dluh na obyvatele - Visegradska ¢tyrka
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Zdroj: sestrojeno na zakladé dat z Eurostat, c1995-2016

A jesté bude uveden na uvod jeden graf k porovnani HDP na obyvatele jednotlivych zemi
k priméru Evropské unie a predpokladany vyvoj do budoucna. Graf ukazuje, Ze prozatim
ma Ceska republika nejlepsi postaveni, ale v budoucnosti se ji bude Slovensko stale vice
piiblizovat, aZ mozna piejde na vedouci pozici a celkovy naskok Ceské republiky se bude

snizovat vuci vSem zemim Visegradské ¢tyiky.
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Graf 7: HDP na obyvatele k pruméru EU
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4.2.1 Mad’arsko

Madarsko bylo jest¢ vroce 2009 nejzadluzenéj$i zemi vychodni Evropy. Pocatky
rozhodlo zachovat klid a to v podobé vysokych socialnich davek nebo vetejnych vydaju
za cenu velkého zadluZeni v podobé pljcek ze zahranic¢i. Mad’arsku byl poskytnut dokonce
zéchranny bali¢ek v hodnoté ptiblizn¢ 544 miliard K¢ vroce 2008 Mezindrodnim
ménovym fondem, Evropskou unii a Svétovou bankou (Strmiska, 2009). Mad’arsko
dosahovalo hlubokych deficitii a politici nepfistupovali odpovédné k feseni. Kazdy volebni

rok pfedstavoval v Mad’arsku deficit ve vysi 9 % HDP.

Hlavni problém Mad’arska jsou pfedevSim vysoké uroky, na které si stat pajcuje dalsi
prostifedky. Roku 2010 se k vedeni vlady dostal Viktor Orban. Ten nebyl spokojen s cizim
vlivem Mezindrodniho ménového fondu na svou hospodaiskou politiku, rozhodl se
predCasné splatit tver. Mad’arsko ziskdva prostfedky na hospodafeni se svym dluhem
napiiklad uvalenim dani na banky a zestatnénim soukromych penzijnich fondd, jako v roce

2011, aby tak ziskali mimotadnou jednordzovou davku kapitalu. Viktor Orban oznacuje
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snizovani dluhu jako ,,boj s nepfitelem™ nebo ,,boj za svobodu®, snahu zajistit Mad’arsku
suverenitu. Snahy o suverenitu pak mohou byt jednim z diivod nedtivéry investorti, mimo

dal$ich faktori jako napiiklad atypicka zdanéni (Lambert, 2015).

4.2.2 Polsko

Podle tstavy zroku 1997 se Polsko musi fidit dluhovou brzdou (Adr, 2013), ktera
nepovoluje ptijimani ptjcek nebo poskytovani garance a finan¢nich zaruk, které by vedly
K narastu statniho dluhu nad hranici tifi pétin HDP. Polsko by tak nemélo piesahnout
hranici 60 % podilu statniho dluhu na HDP (Eurostat, c1995-2016). Tato brzda vsak
poslouzila spiSe pro vytvofeni prostoru k navySovani poméru az k hrani¢ni hodnoté. Tuto

tendenci lze najit na niZe sestrojeném grafu.

Graf 8: Podil veiejného dluhu na HDP — Polsko

60
54,9 54,8 >>3
! " 54
55 — —
50,9 c0,5 5L°
50 47,7
= 47,1 47,1 47,1
S 45,7 45
£ 45
3 42,2
(8]
e
a 38,9 39,6
40 37,6
36,8 7/
35
30
N Y \} > V> » & o L S O Q N VWD » O
Y Y O \} ) ) \) O O O ) ) Y &y &y » '\/ &y
IS ST S SIS S S S S S S S N N S
Pomeér verejného dluhu na HDP

Zdroj: sestrojeno na zaklad¢ dat z Eurostat, c1995-2016

Polsk4 ekonomika prochédzela vyraznymi zménami v devadesatych letech (zdravotnictvi,
penzijni systém), zvySovaly se socialni transfery pro utlumeni socidlnich nepokoji. Vlada
zvySovala vydaje kryté¢ avéry. Od roku 2000 se vyznamné sniZzovala nezameéstnanost,
zvysily se zahranic¢ni investice. Dochdzelo i ke snizovani deficitu zejména diky vyraznému

ekonomickému narustu vroce 2007. Ani v dob¢ krize nedoslo k zapornym hodnotam
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tempa rustu redlného HDP a to pravdépodobné diky zvétSenou domadaci poptavkou
rostly vydaje na socidlni opatfeni kvili nizké zaméstnanosti, nebo snizenim danového

zatiZzeni dochazelo také ke snizeni ptijmua rozpoctu (Analyses and forecasting department).

Polsko si v dobé krize zvolilo cestu zejména vetejnych investic, aby podpofilo rist HDP a
to za cenu vétsiho deficitu, ktery dosahl i 10 % HDP, ¢imz si zvysilo svij dluh, avSak je
dilezité doplnit, ze se z krize dostalo nejrychleji ze zemi Visegradské étyiky. (Prochazka,
2015)

V roce 2014 snizili svij podil dluhu na HDP az k hranici 50 %. Bylo toho dosazeno diky
zméné diichodového systému, kdy doslo k transferu dluhopisti od soukromych spole¢nosti
statu. Stat tak vzal penzijnim fondim dluhopisy, které drzely, ¢imzZ si snizi statni dluh a
fondy tak pfisly 1 o polovinu majetku, ktery spravovaly. Celkova hodnota téchto drZzenych
dluhopisii se pohybovala okolo hodnoty 726 miliard K¢ (Wasilewski a Sobczyk, 2014).
Ugastnikiim penzijniho spofeni bylo slibeno pfiéteni naspofenych prostfedki k diichodu

v budoucnu. (Adr, 2013)

4.2.3 Slovensko

Slovensko zaznamenalo vyrazny narist svého dluhu v roce 2012 a to o 8 %. Tendence
ristu zapocala financni krizi roku 2008, a pravé na Slovensku byla velmi dynamicka.
Zatimco roku 2008 jesté¢ dluh klesal, od roku 2009 se zvétSoval pomérné vysokym
tempem, aZz dosahl nebezpecné hranice 50 %. Velkou ¢ast dluhu Slovenské republiky tvoti
tiroky a podatky lze nalézt, jako u Ceské republiky, po rozpadu federativni republiky, kdy
dochézelo také k prevzeti rizikovych statnich zaruk na bankovni uvéry. Pozd&ji musel byt
aktivovan zakon o rozpoc¢tové odpoveédnosti, kdy ministr financi ptedlozil navrh na snizeni
dluhu. Po piekroceni hranice 55 % vykonu ekonomiky doslo k vazani ¢asti rozpoctovych
vydajii, konkrétné tii procent, omezeni vydaji na samospravu a poniZeni vydaji statniho
rozpoctu o naklady urené na uhrazovani statniho dluhu. K nutnosti sestavit vyrovnany
rozpocet nedoslo, jelikoz pomér nepiekrocil 57 %. A vroce 2015 jiz Slovensko snizilo
pomér svého dluhu k vykonu ekonomiky, za dosazeni deficitu pod 3 % HDP. (Rada
pre rozpoctova zodpoveédnost, c2012-2016)

Graf &islo 9 (saldo statniho rozpoétu SR a CR) znazorfiuje, Ze deficit statniho rozpodtu

Slovenské republiky se od roku 2011 zlepSuje, ve smyslu kazdorocniho sniZovani
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s vyjimkou roku 2015. V porovnani k Ceské republice miva vyrazné mensi deficit, avsak
tempo zlepsovani u Ceské republiky je rychlejsi. V loniském roce dosahla Ceska republika
dokonce nizs§iho deficitu nez Slovenska republika, tedy lepsi rozdil mezi pfijmy a vydaji

statniho rozpoctu.

Graf 9: Saldo statniho rozpoétu SR a CR
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republiky, c2012 a Monitor, c2016

Dalsi graf, ¢islo 10, porovna vahu téchto deficiti, tedy pomérem k HDP dané zemé&. Zde uz
vidime, Ze Ceska republika dosahuje lepsich vysledki. M4 sice vétsi rozdil mezi piijmy a

vydaji, ale pomérem k HDP zem¢, je hodnota deficitu mensi.
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Graf 10: Podil deficitu statniho rozpoétu na HDP - SR, CR
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Zdroj: sestrojeno na zaklad¢ dat z predchozich grafii a EuroEkonom, ¢2004-2016

Slovensko ma opatieni proti vysokému dluhu pravé prostiednictvim dluhové brzdy, kterad
byla zavedena roku 2012. Na grafu ¢islo 9 lze sledovat zlepSujici se trend v hodnotach
deficitu rozpoctu Slovenska, zejména od roku 2012. Posledni rok vSak doslo k tomu, ze
Ceska republika, ktera méla dlouhodobé vetsi deficit, dosahla mensiho deficit rozpoétu nez

Slovenskd. Hodnota pro rok 2016 u Slovenské republiky je pak schvaleny deficit vladou.

Hrani¢ni hodnoty u slovenské dluhové brzdy jsou 50 % (povinnost pisemného zdivodnéni
dluhu a ndvrh na snizeni), 53 % (névrh na sniZzeni dluhu a sniZeni platd ¢lenim vlady
na uroven predchazejiciho roku), 55 % (vazou se 3 % vydaji rozpoctu, nenavysi se vydaje
mezirocné), 57% (musi byt sestaven vyrovnany nebo piebytkovy rozpocet) a 60 % (navic
vlada zada o vysloveni divéry). Pocita se také s tim, Ze v budoucnu bude horni hranice 60
% klesat kazdym rokem o 1 % HDP az khranici 50 %. (Rada pre rozpoctova
zodpovédnost, c2012-2016)
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4.2.4 Shrnuti

Vsechny staty Visegradské ctyrky zatézuje vefejny dluh. Situace se zhorSila nastupem
hospodaiské krize v roce 2008. Velkym problémem ve financovani vefejného dluhu jsou
jeho uroky, které kazdoro¢né nartistaji. Nejvyssi podil dluhu na HDP ma Mad’arsko, a to
I na obyvatele, kde ptesahuje hranici 70 % HDP, av§ak od roku 2012 se tento podil snizuje
a dostal se 1 pod primér Evropské unie, prestoze jesté roku 2009 bylo nejzadluzenéjsi zemi
vychodni Evropy. Zde byl dluh vyrazné ovlivnén vysokymi vydaji na socidlni davky, coz
je typicky jev socialnich stati, siln€ se s timto problémem potyké také Polsko. Na uhrazeni
¢asti dluhu byla v Madarsku pouzita jednordzova kapitdlovd déavka zestdtnénim
soukromych penzijnich fondi podobné jako v Polsku. Polsko ma zavedenou dluhovou
brzdu, stejn¢ tak Slovensko. Polsko mé hrani¢ni hodnotu 60 % HDP, Slovensko ma
zavedena opatfeni jiz od hranice 50 % HDP. V Polsku vSak stanovend hranice 60 % spise
poslouzila jako demotivujici, tedy Ze nebyl dluh dostate¢n¢ zodpovédné fesen, dokud se
nezacal nebezpecné blizit vytyCené hranici, a pak se pfistoupilo k odebrani dluhopisii
soukromym penzijnim fondim, které mély patfit obyvatelim. Slovensky dluh ma podobné
kotfeny jako ten Cesky, a to v pievzeti dluhu po rozpadu federativni republiky a takeé
pievzeti rizikovych zaruk na bankovni uvéry. Ceska republika si v poméru dluhu k HDP
prozatim vede nejlépe, ma i nejlepsi podil HDP na obyvatele, avSak piedpoklada se, Ze
pokud nezacne s radikalnéjSimi reformami, nevydrzi mu nejlepsi pozice dlouho. Vedouci
pozice nesmi vést k tomu, Ze bude feSeni brano jako nepfili§ potfebné, jako napiiklad
dluhova brzda 60 % HDP, kterd se zacne feSit, az kdyz se k ni skute¢na uroven blizi.
Srovnani ukazatele urovné podilu vefejného dluhu k HDP pak ukazuje ptiloha 1, kde jsou

vSechny staty Evropské unie.

4.3 Navrh zlepSeni verejného dluhu

V teoretické Casti byly popsany mozné zplsoby feseni veiejného dluhu a nyni budou dany
do konkrétniho kontextu, a to vefejného dluhu Ceské republiky. Cilem prace je i mozny
navrh feSeni. Dluh je potieba feSit prestoze nepatii mezi ty nejvyssi v EU. Dlvodem je

jeho kazdoroc¢ni nérist a to zejména o uroky.

Zaméteni feSeni je zejména na statni dluh, nebot’ tvoii nejvetsi podstatnou ¢ast verejného
dluhu (zadluZeni uzemné samospravnych celkli v roce 2014 tvofilo pouze okolo 6,5 %
celkového vetejného dluhu, jak vyplyva z nésledujicich grafii). Jde tedy o feSeni pocinajici
snizovanim pravé statniho dluhu. Graf 11, uvedeny niZe, ukazuje pomér statniho dluhu a
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vetejného dluhu.

Graf 11: Pomér veiejného a statniho dluhu
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Zdroj: sestrojeno na zakladé dat z CSU, 2015

Dalsi graf ukazuje vyvoj zadluzenosti uzemné samospravnych celkt, jejichz vysledky
hospodafeni se také podileji na vefejném dluhu. Objem zadluzenosti obci tvoii tvéry
od penéznich tUstavi (tvofi nejvétsi podil), emitované komunalni dluhopisy a pfiijaté
navratné financni vypomoci a ostatni dluhy. V obdobi sestrojovéani této prace nebyla
dostupna data pro rok 2015, proto jsou uvedeny udaje do roku 2014. Pfijaté uvéry souvisi
ve vétsiné pripadu s rekonstrukei, vystavou, rozsifovanim, spolufinancovani z fondi EU.
Jsou piijimany zejména od Ceské spofitelny, Komeréni banky nebo i Evropské investiéni
banky. Co se ty¢e poctu obci, které jsou zadluzeny, je to pfiblizn€ polovina a tento podil
zlustava viceméné¢ stabilni v horizontu nékolika poslednich let. Z celkové zadluZenosti obci
pak tvori ¢tyfi mésta — Praha, Brno, Ostrava a Plzen — 51 % procent dluhu. Praha dokonce
37,7 %. Regionalni rady regioni soudrznosti své zadluzeni z titulu kratkodobych tvérd, jez
dosahoval vyse 33,8 miliond korun, ke konci roku 2014 mély uhrazen v plné vysi. Udaje

pro dobrovolné svazky obci byly dostupné pouze od roku 2013.
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Graf 12: Dluh tzemné samospravnych celku
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Da se predpokladat, Ze neochota politikil statni dluh fesit bude v pribéhu casu nariistat,
hovoii spiSe pouze o maastrichtském kritériu, tedy o podmince, ze deficit nesmi prekrocit
hranici 3 % HDP, pod nebezpeéim zaplaceni pokuty (Ceska narodni banka, c2003-2016),
coz se vSak jevi jako nedostatecné motivujici kritérium. Napiiklad v roce 2015 by tak smél
deficit dosahnout hodnoty 134,85 miliard korun, zatimco ve skute¢nosti byl 62,804 miliard

korun. Dalsi graf ukazuje, Ze Maastrichtské kritérium by nemélo byt to jediné, kterym se
ridit.
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Graf 13: Porovnani skute¢ného deficitu a deficitu povoleného Maastrichtskymi
Kritérii
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Zdroj: sestrojeno na zakladé dat z Zurovec, 2016 a OECD, ¢2016

Zakladnim ukolem, pro zlepSeni stavu vefejného dluhu Ceské republiky, je dosazeni
vyrovnaného rozpoctu, tedy stavu, kdy nebude vznikat deficit a dluh se nebude kazdym
rokem navySovat praveé o schodek statniho rozpoctu. Ideédlni by bylo samoziejmé dosazeni

prebytkového rozpoctu, coz je vSak jeste slozité;si ukol.
4.3.1 Pasivni FeSeni

Pravdépodobné nejrealnéjsim zptisobem pasivniho feseni je moznost, kdy dochazi k ristu
HDP. V teoretické ¢asti uz bylo uvedeno, ze inflace, jako jeden z pasivnich moZznosti
feSeni snizenim readlné hodnoty dluhu, ma v Ceské republice zhorSenou pozici a to

z diivodu, Ze ji vlada nemlze ptimo ovlivnit, jelikoZ Ceské narodni banka je nezavisla.

V Ceské republice dochéazi k meziro¢nimu rastu HDP. Za minuly rok, vzrostlo o 4,3 %.

(KurzyCz, ¢2000-2016) Nasledny graf ¢islo 14 ukazuje meziroéni nartist HDP v Ceské
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republice za poslednich pét let. Na grafu je patrné, ze v roce 2015 nastal velmi citelny
narist HDP 1 tempa jeho rdstu, mezirocni narast vykdzal hodnotu 4,3 %, coz je
nejvyrazngjsi narist od roku 2007, pied nastupem krize. Podle CTK (Inwesti¢niweb,
€2016) stoji za timto vyraznym rlstem zvySena investi¢ni aktivita a spotieba domacnosti.
Rist se zpomalil az v poslednim ctvrtleti roku, na kterém se podilelo odstaveni blokt
V jaderné elektrarné¢ Dukovany nebo pozéar v chemicce Unipetrolu u Litvinova. Pfestoze
odbornici predpokladaji, ze v roce 2016 uz rast zvolni, nepfedpoklada se, ze by doslo

k poklesu nartstu, jako v roce 2012 nebo 2013.

Graf 14: Meziro¢ni narist HDP v letech 2011-2015
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Zdroj: sestrojeno na zakladé dat The World Bank, c2016

Graf ¢islo patnact pak ukazuje hodnotu HDP v ¢eskych korunach, kde mtize byt rozpoznan
nartist HDP. V roce 2015 dosahla troven HDP ¢astky 4495 miliard korun. Ceské republika
se tak vlonském roce zaradila k zemim s nejrychleji rostoucim ekonomikam svéta.
Pro srovnani je uvedeno tempo ristu Ciny se 7 %, a Indonésie se 4,7 %. Hranici tii procent
piekrodily pak v Evropé pouze staty: Polsko, Irsko, Spanélsko a Slovenska republika
(OECD, ¢c2016).
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Graf 15: Uroveit HDP v CR v letech 2011-2015
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Zdroj: sestrojeno na zakladé dat Ministerstva financi Ceské republiky, ¢2005-2013

Rast HDP je klicovy pro snizovani dluhu, ale efektivni mize byt pouze v piipade, pokud
tento rist bude udrzitelny v dlouhodobém vyhledu. Ani fakt, Ze vroce 2015 doslo
k poklesu poméru dluhu sektoru vladnich instituci k HDP meziroéné z43,29 %
na 41,42 %, neznamena, ze se bude dluh uz jen pozitivné¢ vyvijet. Podle né¢kolika
odbornikd (Roklen, 2016), jde pouze o soub&h nekolika pozitivnich faktort. Doslo tedy
K vyhodnému ristu ekonomiky (pasivni feseni), ale také rozpusténi rezervnich prostredkd,
coz je podle ekonoma Roklena Lukéase Kovandy tou hlavni pfi¢inou, ktera uz se nemuize
vV budoucnu né&jak vyrazné opakovat a mize dluh pouze odsunovat do budoucna. Jak jiz
bylo diive zminéno, neocekava se, ze vroce 2016 se bude opakovat tak zdarny rlst
ekonomiky, proto je potieba uziti i néjakého aktivniho feSeni, zvlast¢ z dlouhodobého
hlediska, pifestoze v poméru k priméru eurozony, ktery ma hodnotu 94,5 % (Trading
Economics, ¢2016), se zda dluh Ceské republiky jako bezproblémovy.
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4.3.2 AKtivni reSeni

Pokud by Ceska republika méla dosahovat dlouhodob& vyrovnanych rozpoét, neni mozné
spoléhat na feSeni pouze pasivnim zptisobem. Aktivnim zptisobem by zde byl myslen cil
dosahovani prebytkového rozpoctu. Navrhem je sestavovani vyrovnaného rozpoctu, jak je
tomu u uzemné samospravnych celkii. Obce hospodaii s planovanym vyrovnanym
rozpoctem kazdoro¢né (za obvyklych podminek) a ptipadné deficity uhradi z prebytkt let
predchozich. Pokud by byl pfeveden stejny systém 1 na samotny statni rozpocet,
nedochazelo by k nartistu dluhu v disledku ristu deficitu statniho rozpoctu. Argumentem
muze byt, ze vést statni rozpocet je zalezitosti slozitéjsi, avSak v praxi jde nalézt i piiklady

toho, Ze tento systém fungovat miize. Jako piiklad poslouzi Svycarsko.
4.3.2.1 Svycarské rozpoctové opatieni

Ve Svycarsku existuji v Gstavé zakotvend pravidla pro kazdoro&ni sestavovani statniho
rozpo¢tu. K jejich aplikaci v praxi doslo az vroce 2003, ale diky nim byl snizen rust
vetejnych vydaji z priméru 4,3 % na 2,6 %. Hovofi o nich ¢lanek 126, celkem pét

odstavci:
1. Konfederace bude udrzovat své piijmy a vydaje v pribéhu ¢asu v rovnovaze.

2. Strop pro celkové vydaje, ktery ma byt schvalen Vv rozpoctu, vychazi z o¢ekavanych

pfijmu, po zvaZeni soucasné ekonomické situace.

3. Strop smi byt adekvatné navysen (ve smyslu odstavce 2), v pfipad¢ vyjimecnych
finan¢nich pozadavki. O tomto kroku musi rozhodnout absolutni vétSina vSech

hlasu.

4. V ptipade, Ze celkové vydaje rozpoctu piekro¢i hranici stropu (ve smyslu odstavce
2 anebo 3), musi byt v nasledujicich letech podniknuty kompenzace v podobé

uspor.
5. Detaily jsou fizeny zdkonem.
(Federal Constitution of the Swiss Confederation, c2016)

Svycarska vlada tedy hospodaii s rozpoétem upravenym o tyto pravidla. Vydaje jejich

rozpoctu tedy musi pfimo podle zakona respektovat piijmy a zejména jejich vyvoj. Strop
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vydaju se tidi nasledujicim vzorcem:
Vydaje = Prijmy x K (1.3)

Kde K = % (1.4)

Z = trend HDP

Y = aktudlni hodnota HDP

vvvvvv

hodnota hrubého domaciho produktu. Dilezita je hodnota koeficientu K. Pokud je vé&tsi
nez 1, je ekonomika pod potencidlem a mohou byt schvaleny vétsi vydaje nez pfijmy. A
poté opacna situace, pokud je koeficient K mensi nez 1, sestavuje se zejména piebytkovy

rozpocet. (Kohout, 2013)

Navic vlada s¢ita kazdoro¢ni schodky rozpoétu, pokud vzniknou, a Vv piipadé¢, Zze deficit
prekroci Sest procent vydajt, tento prebytek musi byt vyfesen do tii nasledujicich rozpocti
prostiednictvim sniZeni stropu vydaji. Neni ov§em dano, Ze rozpocet musi byt kazdorocné
vyrovnany, miZe byt schvalovan i s deficitem, jak bylo vysvétleno vySe. Navic vSak neni
uréena maximalni hodnota deficitu. Existuji takové oblasti vydajii, na které neni
aplikovana tato ,,dluhova brzda“. Mezi n¢ patii zejména zdravotni vydaje a vydaje spojené
S pojisténim V nezaméstnanosti. (Kohout, 2013) Pro srovnani podle dat z Ministerstva
financi Ceské republiky (Zurovec, 2016) méla Ceska republika v roce 2015 celkové vydaje
V hodnoté€ 1 297,3 miliardy K¢ a schodek hospodateni 62,8 miliard korun, coz znamena, ze

podil deficitu na vydajich tvofil 4,8 %.

Pro srovnani byly sestrojen spolecny graf na porovnani poméru statniho dluhu k HDP
Svycarska a Ceské republiky, na zakladé dat ziskanych z webového portalu Trading
Economies (c2016). Tento graf byl sestrojen zejména proto, aby vynikla stabilita vladniho
dluhu Svycarska v poslednich letech. Celkové hodnota statniho dluhu Svycarska poklesla
2 53 % na 34,4 % HDP.
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Graf 16: Pomér ¢eského a Svycarského vladniho dluhu k jejich HDP
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Zdroj: sestrojeno na zakladé dat Trading Economies, c2016

Zatimco dluh Svycarska vzhledem k HDP se postupem ¢asu snizoval a stabilizoval,
z maxima 53 % na 33,2 % HDP, dluh Ceské republiky za¢inal na nizich hodnotach, ale
postupné narustal a to z hodnoty 27,8 % HDP (minima za sledované obdobi) az na 45,2 %
HDP (maximum sledované¢ho obdobi), i kdyz od roku 2014 uz pomér klesa. Dalo by se
predpokladat, ze zavedenim podobnych opatieni i v Ceské republice, by mohlo vést také
ke stabilizaci dluhu a snad i kjeho snizovani, bylo-li by dosahovano ptebytkovych
rozpoc¢tl. Stat by nepotieboval dodatecné prostiedky, které si nyni obstarava zejména
formou pijcek nebo emisi dluhopist, a tim by nevznikaly ndklady na uhrazovani troku.
Samoziejmé by se jednalo o dlouhodoby vyhled. Nasledujici graf, ¢islo 17, ukazuje vyvoj
salda statniho rozpoétu v Ceské republice. Graf ukazuje, Ze vyvoj v poslednich letech je

pozitivni a saldo se snizuje, avSak pokud se podivdme na hodnoty pied rokem 2008, pak se

vvvvvv
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Graf 17: Vyvoj salda statniho rozpo¢tu CR 2006-2015
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Zdroj: sestrojeno na zakladé dat ziskanych z Zurovec, 2016

Sestaveni vyrovnaného rozpoctu ¢i prebytkového rozpoctu je vSak zalezitost, kterd musi
byt podminéna zvysenim piijmi nebo snizenim vydajti, anebo jejich kombinaci. Otazkou
pak zlstava, kde vzit dodatecné financ¢ni prostfedky. Zda se vydat cestou restrikci,
zvySenim dani, zavedenim progresivniho zdanéni...VéEtSina téchto opatieni byva velice

tézko ptijimana verejnosti, jelikoz se jedna o nepopularni feseni.

4.3.2.2 Zména diichodového systému

V Ceské republice tvofi nejvétsi Gast vydaji kapitola Socialni véci a politika
zamé&stnanosti, v ni pak slozka davky a podpora v socidlnim zabezpeceni (v roce 2014
tvoftila tato kapitola téméef 33% celkovych vydaju statniho rozpoctu, jelikoz vyse téchto
vydaju byla 399 506 miliont a celkové vydaje statniho rozpoc¢tu byly 1 211 608 miliont).
Davky dichodového pojisténi dominovaly této kapitole, kdyz tvotily kolem 90 % vydaju
na davky a podpory v socialnim zabezpeceni, zbyla procenta pak tvofily z vétsi ¢asti davky
nemocenského pojisténi a mensi ¢ast ostatni davky povahy socialniho zabezpeceni, kam se
fadi jinak nespecifikované davky, jako napiiklad davky obCantim postizenych zivelnymi

pohromami. (Monitor) Tyto vydaje na dichodové pojisténi jsou charakteristické tim, ze
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nominalné narlstaji, postupem Casu vsak roste i jejich podil na celkovych vydajich statniho

rozpoctu. Jejich vztah k celkovym vydajim statniho rozpoc¢tu znazoriuje graf 19.

Graf 18: Podil vydaji socialnich véci a politiky zaméstnanosti k celkovym vydajum
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Zdroj: sestrojeno na zakladé dat z Monitoru, c2016

Graf 19: Podil vydaji na davky diichodového pojisténi k celkovym vydajum statniho

rozpoctu
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Zdroj: sestrojeno na zakladé dat Monitoru, c2016
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Déavky dachodového pojisténi tedy nepopiratelné zatézuji statni rozpocet velkymi
finan¢nimi néroky. D4 se o nich fici, Ze tvofi tietinu celkovych vydaji statniho rozpoctu.
V roce 2015 se pomér vydaji na dichodové pojisténi k celkovym vydajim statu nepatrné
snizil, avSak nasledujici graf ukazuje, Ze nedosSlo ke sniZzeni samotnych vydaji na davky

dichodového pojisténi.

Graf 20: Vydaje na davky dichodového pojisténi 2010-2015
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Zdroj: sestrojeno na zakladé dat z Monitoru, c2016

Problémem diichodového pojisténi v Ceské republice je dlouhodoby vyhled vzhledem
k situaci, v jaké se ted’ Ceska republika nachazi (ale i vétina vyspélych statli Evropy) a tou
je starnuti populace. Vlada chtéla podniknout opatieni v dichodovém systému, ktery by
natento vyvoj reagoval a tou byl netspéSny pokus o zavedeni druhého fondového a
reformovaného tietiho penzijniho pilife v roce 2013. Mé&lo se jednat o krok, ktery by vedl

k oddélovani majetku ucastniki a spravet fondu.

Snaha o reformu vSak selhala a od ledna roku 2016 dochazi k procesu ukonceni II. pilite.
Jako pravdépodobna piicina selhani se jevi od pocatku nedostatecna motivace vlady
reformu prosadit, nedostatecné vysvétleni nezbytnosti reformy obcanum; podstatné
reformu zasahly i politické boje, kdy strana socialni demokracie slibila, ze pokud budou

zvoleni, zrusi tuto dichodovou reformu. (Henzl, 2013)
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Zruseni dichodové reformy pravdépodobné nebylo nejvhodnéjSim krokem. Systém
fondového financovani mohl vyftesit nejeden problém. Rozhodné by byl méné nachylny
Kk jevu starnuti populace, ktery se bude pfevazné zhorSovat v nasledujicich letech. Graf
¢islo 21 (procentualni slozeni obyvatel, predpovéd’) ukazuje, ze nejenze bude dochazet
Kk narustu lidi v€ku nad 65 let, ale také se bude rodit mén¢ déti, coz znamena, Ze princip
solidarity soucasné¢ho diichodového systému bude stile narocnéjsi na udrzeni a stat bude
muset ziskavat mnohem vice dodate¢nych prostiedkili nez v soucasnosti. Navic by fondovy
systém zlepSil situaci tim, ze by nemuselo dochazet k navySovani véku odchodu do
dichodu. Da se ptredpokladat, ze by se diky fondovému zptisobu financovani dokonce
snizila hranice véku odchodu do dichodu, coz by bylo vefejnosti pozitivné pfijimano, ale

Vv hlavni propagaci diichodové reformy chybélo.

Graf 21: Procentualni sloZeni obyvatel, piedpovéd’
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Samoziejmé Ze neni lehké prosadit znovu néco, co jiz jednou nebylo vefejnosti piijato,
avSak bude nezbytné ucinit néjaké opatieni a prave tiipilitovy systém by mél pro obCany
i fadu vyhod, nemluvé o usetieni prostiedkil statem a vétsi moznosti snizovat dluh Ceské
republiky, coz bude dal§im pozitivem. K tomuto kroku je vSak zapotiebi jednotny pristup
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vlady k zavedeni tohoto opatieni.

Nepochybné bude potieba zavést reformu vyplaceni starobniho dtichodu v Ceské
republice. Hlavnim kritériem bude z dlouhodobého hlediska i sniZzeni dopadu starnuti

populace, jinak bude dochdzet ke stale vétSimu zatézovani statniho rozpoctu.

4.3.2.3 Skrty ve statni spravé

Bobtnani statni spravy je vSeobecné znadmym faktem. Jako piiklad 1ze jmenovat nové
ufady, které se planuji zalozit — dozorovy organ pro zdravotni pojisténi, slouzici
k pierozdélovani zdravotniho pojisténi od ob¢ant jednotlivym zdravotnim pojistovnam, a
Regulacni rad zelezni¢ni dopravy, ktery ma vzniknout v roce 2016. Déle byl vytvofen
novy ministersky post a to ministr bez portfeje pro védu a vyzkum, plus jeho ufad. V ramci
sluZzebniho zdkona bylo také schvaleno Generalni feditelstvi statni spravy. Celkové za tyto
reformy ve statni spravé schvalené pouze v jednom roce se tak zvysi naklady o osm

miliard ro¢né. (Mach, 2014)

K bobtnani vefejné spravy se da piipsat i e-government. Reforma pro digitalizaci a snazsi
dostupnost, ktera stoji obrovskou sumu penéz. Nejedna se jen o ndklady na provoz ale také
napiiklad zménu v zdkonech a jeji implementace. Konkrétni Castky pak uvadi VInas
(2012), naptiklad tendr na registr prav a povinnosti za ptl miliardy korun, registr obyvatel
za vice nez 300 miliont a registr adres a nemovitosti za témét 400 miliont. Pfimé naklady,
kam patii napfiklad vybérova fizeni, vySly uz na miliardy. Jsou zfizovany dal$i a dalsi

urady. V disledku tak vitbec nedochézi k zeStihleni statni spravy.

Toto byly jen zakladni ptiklady rozmachu vetejné spravy. Vzhledem ke stavu statniho
dluhu i kazdoro¢niho deficitu by bylo vhodné rozumnym zptsobem zrusit piebytecné
ufady. Namisto tohoto opatieni dochazi ke zfizovani ufadid novych, ¢imz samoziejmé
naklady jen rostou diky provozu téchto ufadl (reZijni naklady, platy zaméstnanct,...),

takZe k pravému opaku.

4.2.3.4 Postihy za riist dluhu

Pokud by byly nastaveny sankce za nartst dluhu, které by postihly politiky samotné, da se

ee e

problém fesit. Napiiklad Slovenska republika, jak bylo zminéno vySe, ma stanovenou

dluhovou brzdu, jejiz soucasti je i1 snizeni platd Clenim vlady v ptipad¢, ze podil vefejného
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dluhu na HDP dosédhne hodnoty 53 %. D4 se tedy stanovit takovato hranice, nebo by
mohlo byt uréeno procento meziro¢niho ristu dluhu, které by nesmélo byt prekroceno,
nejednalo-li by se o vyjimeény stav. Nejednalo by se nutné o velmi vysoké castky nebo
velky podil plata, Slo by spiSe o motivujici aspekt, ktery by vice nastartoval zmény ke

snizovani dluhu.
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S Zavér

Vefejny dluh v Ceské republice tvoii v soudasnosti okolo 41 % HDP, coz znamena vice
nez 1 863 000 000 000 K&. Vznikl hned po zalozeni Ceské republiky, kdy stat prebral ¢ast
dluhu po rozpadu Ceské a Slovenské federativni republiky a mél privatizaéni naklady
na transformaci bankovniho sektoru na soukromy. Poté stat zacal od roku 1998 hospodafit

s deficitnim rozpoctem, tedy stavem, kdy vydaje ptesahovaly pfijmy, a dluh zacal nartstat

kazdym rokem doplnény vysokou ¢astkou tvotenou uroky.

V poslednich dvou letech doSlo ke snizeni vefejného dluhu a to v poméru k HDP.
Konkrétné o 2,5 % v roce 2014 a 1,7 % v roce 2015. A¢ se to jevi jako velmi pozitivni a
zadouci, nedoslo k zadné zasadni zméné v systému fizeni vefejného dluhu, pouze k tomu,
ze roku 2014 byly rozpustény rezervy, které slouzily pro vylouceni rizik, a tato situace uz
se ted’ nebude moci opakovat. V roce 2014 doslo ke sniZeni absolutni vySe dluhu, zatimco
v roce 2015 vzrostla, ptesto se pomér dluhu k HDP snizil. Tato situace nastala, nebot’ doslo
k velmi pfiznivému nartistu HDP, kdy byla Ceské republika mezi nejrychleji rostoucimi
ekonomikami, av8ak tento vyvoj se neocCekava v budoucich letech pfi zachovani

soucasnych podminek.

Aby tendence poklesu vefejného dluhu pokracovala, a to zejména dlouhodobg, je nezbytné
ucinit opatfeni. Vzdyt' uroky dluhu neustale nartistaji. V roce 2015 uz byly na trovni 52
miliard K¢ a emitovani dluhopist dluh pfesouva pouze do budoucnosti. Pro zlepSeni
situace bylo navrzeno kaZzdoro¢ni sestavovani vyrovnaného rozpoctu, jako u uzemné
samospravnych celkd. Jako vzor bylo uvedeno Svycarsko, kde tento systém dlouhodobé
uspesné funguje. Diky vyrovnanému rozpoctu by se nezvySoval meziro¢né deficit, ktery
nejvyrazn€ji pfispiva ke kumulaci vetejného dluhu, prostfednictvim dluhu statniho a
samoziejm¢ by nedochazelo kristu troku, jelikoz by nebyla potfeba dodate¢nych
prosttedkli. Vyrovnany rozpocet by samoziejmé vedl k nutnosti omezit vydaje nebo zvysit
pfijmy, ¢i obou opatieni zaroven. Jako zdroj uSetfenych prostfedki bylo poukézano
na oblast socialni, konkrétn¢ diichodové pojisténi, které tvofi témert tietinu vydajl statniho
rozpoCtu. Zde by byla zapotiebi reforma, v ramci které by mélo dojit také k reakci na jev
starnuti populace, a predejit problémtim z jevu plynoucich. V oblasti diichodové reformy je
vSak zapotfebi jednotngj$i pristup vlady k feSeni, aby nedosSlo k zopakovani situace

dichodové reformy z roku 2013, kterd mohla vytesit fadu problémii.
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Dalsi oblasti, kde by mély byt Setieny prostiedky, je statni sprava. Jev bobtnani statni
spravy jde proti usporam, namisto usetieni a ruSeni nepotiebnych uradti dochazi ke vzniku

ufadii novych, realizaci drahého projektu e-Government a podobné.

Ve vladé Ceské republiky nejsou piili§ velké tendence dluh fesit. Ceska republika
pravdépodobné spoléha na to, ze jeji pomér vefejného dluhu k HDP neni tak vysoky
V porovnani s jinymi staty Evropy, jak bylo zjisténo pii srovnani vefejnych dluht statt
Visegradské &tyrky, kde ma prozatim nejlepsi pozici Ceskd republika, avsak

nepiedpoklada se, ze ji pozice vydrzi velmi dlouho, pokud nepodnikne pottebné reformy.

Nejlepsi postaveni byva tendence, které¢ vedou k tomu, ze dluh se neché narust az k n¢jaké
hrani¢ni, nebezpecné hodnoté a teprve tehdy, tésné pod hranici se za¢ina fesit a to mnohem
radikalngji, nez by bylo zapotiebi diive. Stav vefejného dluhu Ceské republiky neni tak
zavazny, ale jeho odsouvani do budoucna, kde z n&j vznikne mnohem vé&tsi problém, jde
samoziejm¢ predchazet. Proto byly navrzeny postihy za riist dluhu. Podobné jako dluhova
brzda, ktera existuje napiiklad i na Slovensku nebo v Polsku. Bylo by stanoveno urcité
procento poméru dluhu k HDP, nebo hranice mezirocniho nartstu dluhu ¢i hranice ro¢niho
deficitu a pfti jejich ptekroceni by byli soucasni ¢lenové vlady povinni odvést ¢ast svych
plat, konkrétni ¢astku na uhrazeni dluhu nebo zbaveni riiznych ptispévki. Nejednalo by
se o piilis vysoké ¢astky, ale o motivujici opatieni, které by zajistilo zodpoveédnéjsi ptistup

k feSeni vefejného dluhu.
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Piiloha 1: Vyvoj podilu dluhu na HDP v EU

2011 2012 2013 2014 2015 2016
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