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Statni dluh Ceské republiky v porovnani s vybranymi
staty Evropské unie

Abstrakt

Teoreticka ¢ast prace, které je vénovana tieti kapitola, objasiiuje zakladni pojmy
souvisejici se statnim dluhem. Obsahuje definice zakladnich termint jako statni dluh,
vetejny dluh, statni rozpocet, rozpoctovy deficit apod. Hlavnimu cili prace, analyze
statniho dluhu Ceské republiky mezi roky 2000 — 2019, se vénuje &tvrta kapitola. Statni
dluh je definovan v absolutnim a relativnim vyjadieni v poméru k HDP. Struktura statniho
dluhu Ceské republiky je analyzovana z hlediska drzitele, vyuzitého instrumentu a
zbytkové doby do splatnosti. Uveden je také vyvoj ratingu Ceské republiky. Dil¢im cilem
prace je srovnani statniho dluhu Ceské republiky s vyvoji statnich dluht ostatnich zemi
Visegradské skupiny mezi roky 2000 — 2019. Pro kazdou zemi jsou definovany instituce
zodpovédné za fizeni statniho dluhu. Dale je popsan vyvoj statnich dluhii v absolutnim i
relativnim vyjadfeni. Udaje jsou doplnény o predikci predpokladaného budouciho vyvoje
vyse statnich dluha po roce 2019. Struktura statnich dluht je popsana z hlediska drzitele,
vyuzitého instrumentu a zbytkové doby do splatnosti. V zavéru je pro kazdou zemi uveden
Vvyvoj ratingu. Zaveér prace se vénuje srovnani vyvoje statnich dluhi zemi Visegradské
skupiny z pohledu jejich vyse a struktury. Dale je vysvétlena hlavni pfi¢ina vzniku statnich

dluht zemi Visegradské skupiny a zaroven jsou nastinéna mozna feseni zadluzeni.

Kli¢ova slova: statni dluh, vefejny dluh, fiskalni politika, statni rozpocet, rozpoctova
soustava, rozpoctovy deficit, Visegradska skupina, statni cenné papiry, statni pokladni¢ni

poukazky, dluhopisy, rating



Central government debt of the Czech Republic in
comparison with selected EU countries

Abstract

The theoretical part of the work, which is devoted to the third chapter, clarifies the
basic concepts related to government debt. It contains definitions of basic terms such as
government debt, public debt, state budget, budget deficit, etc. The fourth chapter deals
with the main goal of the work, the analysis of the state debt of the Czech Republic
between 2000 — 2019. Government debt is defined in absolute and relative terms in relation
to GDP. The structure of the state debt of the Czech Republic is analysed in terms of the
holder, the instrument used and the remaining time to maturity. The development of the
rating of the Czech Republic is also presented. A partial goal of the work is to compare the
state debt of the Czech Republic with the development of state debts of other countries of
the Visegrad Group between the years 2000 — 2019. For each country are defined
institutions responsible for the management of state debt. Furthermore, the development of
government debt is described in absolute and relative terms. The data are supplemented by
a prediction of the expected future development of government debt after 2019. The
structure of government debt is described in terms of the holder, the instrument used and
the remaining time to maturity. Finally, the development of the rating is given for each
country. The conclusion of the thesis deals with the comparison of the development of
state debts of the Visegrad Group countries from the point of view of their amount and
structure. Furthermore, the main cause of the state debts of the Visegrad Group countries is

explained and at the same time possible solutions to indebtedness are outlined.

Keywords: central government debt, public debt, fiscal policy, state budget, state budget
system, state budget deficit, Visegrad Group, government securities, treasury bills, bonds,

rating
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1 Uvod

Téma zadluzeni statu bylo, je a bude vzdy aktualnim tématem pro kazdého z nas.
Jsou to totiz zejména danovi poplatnici, ktefi v dusledku zadluZeni nesou danové biemeno.
Dluh statu zatézuje nejen soucasnou, ale také budouci generace obyvatelstva. Téma
statniho dluhu se i ztohoto duvodu stava o to diskutovanéj§im v ramci politickych
ptedvolebnich debat, protoze ma vyznamnou souvislost s dalsim budoucim ekonomickym

vyvojem zemi.

Rok 2020 bude uz vzdy spojovan s celosvétovou pandemii nového koronaviru
SARS-CoV-2 a s nim spojenym negativnim svétovym ekonomickym vyvojem a velkou
zdravotni krizi, jez od t¢ doby vyrazné€ ovliviiuji vefejné rozpocty. VSechny instituce EU
sméfuji svou aktivitu do podpurnych programd, které maji pokud mozno zajistit udrzeni
rastu ekonomiky vSech ¢lenskych zemi, zachovani co nejkvalitnéjsiho zdravi vSech svych
ob¢ant, podpory zaméstnanosti apod. EU v této souvislosti pfipravila viibec nejvétsi
podptrny balicek ve vysi neuvéfitelnych 1,8 biliontt €, ktery ma pomoci co nejrychleji

1 Zavaznost nastalé

obnovit situaci v ¢lenskych zemich na ptfedpandemickou turoven.
situace také dokazuje vibec prvniho vyuziti tzv. Ginikové dolozky umoziiujici clenskym
stathm docasn€ piekroc¢it maximalni hodnoty vefejného zadluzeni stanovené

maastrichtskymi kritérii.2

Na turovni jednotlivych ¢lenskych statii dochazi k nartstu
vetejnych vydaju, které maji negativni dopad na statni rozpocet. Ten dale neptiznivé

pusobi na vysi statniho rozpoctu potazmo vetejného zadluZeni.

V teoretické casti této prace jsou vysvétleny zékladni pojmy, které jsou nasledné

vyuZity v praktické ¢asti prace.

Prvni ¢ast praktické ¢asti je vénovana hlavnimu cili prace, kterym je analyza vyvoje
statniho dluhu Ceské republiky mezi roky 2000 az 2019. Nejprve je analyzovan vyvoj
statniho rozpoctu v absolutnim a relativnim vyjadfeni v poméru k HDP. Pro vytvofeni

komplexniho pohledu na vyvoj dluhu jsou zachycena data od roku 1993 az po predikci

1 European Comission: Recovery plan for Europe [online]. Brusel, 2020. [cit. 2021-02-20]. Dostupné z:
https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_en

2 Evropska komise: SDELENI KOMISE RADE o aktivaci obecné tinikové dolozky v ramci Paktu o stabilité a
rustu [online]. Brusel, 2020. [cit. 2021-02-18]. Dostupné z:
https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2020/CS/COM-2020-123-F1-CS-MAIN-PART-1.PDF
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budouciho vyvoje vroce 2021. Dale je statni dluh definovan z hlediska struktury
ve smyslu drzitele a vyuzit¢ho instrumentu ke kryti dluhu. Zavér kapitoly je vénovan
vyvoji ratingového hodnoceni Ceské republiky pfednimi agenturami Moody’s, Standard
and Poor’s & Fitch.

Druha cast praktické casti prace je veénovana analyze vyvoje dluhtl zemi
Visegradské skupiny. Tu tvoii spolu s Ceskou republikou také Madarsko, Polsko
a Slovensko. VSechny tyto zemé& poji historické, politické a kulturni vazby. Komparace
se zemémi, jejichZ vyvoj je naprosto odlisny, by nebyla pfili§ vypovidajici. Dil¢im cilem
prace je porovnani vyvoje statniho rozpoétu Ceské republiky se zbyvajicimi tfemi zemémi
mezi roky 2000 az 2019, i pro né jsou nastinény predikce budouciho vyvoje jednotlivych
zemi Visegradské skupiny do roku 2024. Na statni dluh jednotlivych zemi je pohlizeno
opét v jeho absolutnim i relativnim vyjadieni k HDP. Dale je definovana jeho struktura
Z hlediska drzitele a vyuzitych instrumenti. V neposledni fad¢ je také zminén historicky

vyvoj ratingti jednotlivych zemi.

Zavér prace je vénovan vysledkim analyz statnich dluhii Ceské republiky
a ostatnich zemi Visegradské skupiny a jejich vzajemnému porovnani. V kapitole jsou také
zminény hlavni pficiny vzniku vefejného zadluZeni pozorovanych zemi a nastinéna mozna

feSeni dluhového problému.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem prace je analyza vyvoje statniho dluhu Ceské republiky v obdobi
mezi roky 2000 az 2019. V praci je také nastinén mozny vyvoj statniho dluhu po roce

2019, ktery je zalozen na predikci Ministerstva financi Ceské republiky.

Dil¢im cilem prace je komparace vyvoje statniho dluhu Ceské republiky
a jednotlivych statnich dluhti zemi Visegradské skupiny — Mad’arska, Polska a Slovenska.
Vyvoj statnich dluhit mezi roky 2000 az 2019 je popsan formou charakteristik ¢asovych
fad. Dale je popsana struktura statnich dluht z hlediska teritorialniho a z hlediska

instrumentt pouzitych ke kryti dluhu.

Zavér prace je vénovan vzajemné komparaci dluhti vSech Ctyf zemi. Zaroven jsou
V zavéru zminény pfi¢iny vyvoje statnich dluhli a zaroven navrhy feSeni problému

vetejného zadluzeni.

2.2 Metodika

Teoreticka cast prace je zpracovana formou literarni reSerSe, kterd na zakladé¢
vyuziti odbornych zdroju objastiuje zakladni pojmy souvisejici s tématem statniho dluhu,
jakymi jsou fiskalni a rozpoctova politika, rozpoctovy deficit nebo statni rozpocet.
Je vysvétlen rozdil mezi stditnim a vefejnym dluhem. Nasledné jsou rozebrany jednotlivé

charakteristiky dluhu, které jsou vyuzity k popisu v praktické ¢asti prace.

Ke zjisténi hlavniho cile prace je vyuzito deskriptivni metody. Analyza vyvoje
statniho dluhu Ceské republiky je provedena na zakladé dat z databaze Ministerstva financi
Ceské republiky. Pro zhodnoceni vyvoje statniho dluhu je vyuZito elementarni
charakteristiky ¢asovych fad. Statni dluh mulzeme charakterizovat v absolutnim
vyjadreni, ale také v relativnim jako pomér vaci HDP. Analyza struktury dluhu je

provedena stejnym zptsobem.

Obdobné je postupovano pii analyze vyvoje statnich rozpoctl ostatnich zemi
Visegradské skupiny. Zde jsou data Cerpana z databaze Eurostat. Pro predikci vyvoje po

roce 2109 bylo vyuzito tdaju jednotlivych instituci, které maji na starosti spravu statniho
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dluhu, tedy Ministerstva financi Ceské republiky, Agentury pro spravu statniho dluhu
(Mad’arsko), Ministerstva financi Polska a Agentury pro fizeni dluhu a likvidity
(Slovensko). Vyvoj statnich dluhti je v praci nejprve amalyzovan za kazdou zemi

samostatné.

Vzajemné komparaci dluht se vénuje zavéreéna kapitola, kde jsou srovnany statni
dluhy vSech ¢tyt zemi. V zavéreéné kapitole je opét vyuzito zdrojii z odborné literatury, jez

nastinuji pii¢iny a mozna feSeni vyvoje statnich dluht.
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3 Teoreticka vychodiska

Pfed samotnym zhodnocenim problematiky statniho dluhu a dalSich zavislosti s nim
souvisejicich, je vhodné si nejprve definovat zakladni pojmy a popsat strukturu

rozpoctového systému a fungovani fiskalni politiky.

3.1 Fiskalni politika

Prostfednictvim fiskdlni politiky mutze stat ovliviiovat agregatni poptavku
a agregatni nabidku, aby docilil potlaceni nezddoucich ucinkl a podpoftil zadouci vyvoj,
ktery povede ke stabilité makroekonomickych ukazatelti.®> Role fiskalni politiky spociva
predevsim ve stabiliza¢ni funkci vetfejnych financi, pficemz hlavni ndastroj k jejimu
provadéni predstavuje statni rozpocet, respektive zmény na jeho piijmové a vydajové
strané. Pro dosazeni stanovenych cilt neni v piipad¢ fiskalni politiky zapotiebi vyrovnané

saldo statniho rozpo¢tu, ale zdmérné se pocita s piebytkem &i schodkem.

3.2 Rozpoctova politika

Rozpoctovou politikou rozumime vSechny vztahy a néstroje plsobici V ramci
vefejné rozpoltové soustavy, Kterou tvoii vetejné rozpoéty a mimorozpoctové fondy.
Rozpoctova politika je provadéna staitem a jeho organy na nékolika trovnich — centralni,
regionalni a mistni.® Jejim ukolem je zajistit dostatek finanénich prostiedki k financovani
vefejnych vydaji a stanoveni priorit pro vyuziti téchto prostiedkti. Obecné mizeme fici,
ze cilem rozpoctové politiky je zajiSténi dvou zdkladnich fiskélnich funkci statu.
Jako prvni se jednd o alokaéni funkci, kterd souvisi pifedevSim s feSenim
mikroekonomickych trznich selhani. Druha, redistribu¢ni funkce, je pak spojena
s pterozdélenim bohatstvi v rdmci spoleCnosti. Nastroj, pomoci kterého stat realizuje

rozpoctovou politiku, je vefejny rozpocet. Zasadnim rozdilem oproti fiskalni politice

3 HAMERNIKOVA, Bojka a Alena MAAYTOVA. Verejné finance. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2010, s. 221. ISBN 978-80-7357-497-0.

4 PEKOVA, Jitka. Verejné finance: iivod do problematiky. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: ASPI, 2008, s.
431-433. ISBN 978-80-7357-358-4.

S HAMERNIKOVA, Bojka. Verejné finance: vybrané problémy. 2. Praha: Wolters Kluwer, 2017, s. 36-37.
ISBN 978-80-7552-577-2.
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je pristup k vyrovnanosti rozpoctu. Cilem rozpoctové politiky je vyrovnany rozpocet, ktery

poukazuje na efektivni ¢innost vlady.®

3.3 Rozpoctova soustava

Na pojem rozpoctova soustava miizeme nahlizet dvéma zpasoby. V prvnim ptipadé
rozumime rozpoc¢tovou soustavou systém vefejnych rozpoctd a vSech vztaht a vazeb mezi
jednotlivymi Clanky. Stejné tak tento termin muzeme chapat jako soustavu organt
a instituci, které zajiStuji tvorbu, rozd€lovani, vyuzivani a v neposledni fad¢ také kontrolu
vefejnych financi.” Rozsah a struktura rozpodtové soustavy je zavisla na politickém
a Uzemnim usporadani statu, velikosti jeho vetfejného sektoru, kultufe a tradicich dané

zems.®

Zamétime-li se na rozpoctovou soustavu CR jako na soustavu penéznich fonda
a vztahi vradmci rozpoctové soustavy, muzeme ji rozdélit na vefejné rozpocty

a mimorozpoétové fondy.’

Jak vidime z obrazku ¢. 1, soustava vetejnych rozpocti v CR je tvofena statnim
rozpoctem, rozpocty Uzemni samospravy, rozpoCty organizacnich slozek statu, rozpocty

statnich podniki a vefejného zdravotnictvi.!

8 PEKOVA, Jitka. Verejné finance: vivod do problematiky. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: ASPI, 2008, s. 94-
95. ISBN 978-80-7357-358-4.

"HEIDUKOVA, Pavlina. Verejné finance: teorie a praxe. V Praze: C.H. Beck, 2015, s. 27-28. ISBN 978-
80-7400-298-4.

8 HAMERNIKOVA, Bojka a Alena MAAYTOVA. Verejné finance. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2010, s. 165. ISBN 978-80-7357-497-0.

9 HAMERNIKOVA, Bojka a Alena MAAYTOVA. Verejné finance. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2010, s. 166-167. ISBN 978-80-7357-497-0.

10 HAMERNIKOVA, Bojka. Verejné finance: vybrané problémy. 2. Praha: Wolters Kluwer, 2017, s. 37.
ISBN 978-80-7552-577-2.
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Obriazek 1: Rozpo&tova soustava CR

ROZPOCTOVA
SOUSTAVA CR

VEREINE MIMOROZPOCTOVE
ROZPOCTY FONDY
Centralizované Decentralizované Centralizované Decentralizované
k. r
Statni rozpocet Rozpoéty kraji

Rozpoéty obei

Rozpoéty regiondlnich
rad regiond

A

Rozpoéty org. sloZek a
piispévkovych organizaci

Zdroj: HAMERNIKOVA, Bojka a Alena MAAYTOVA. Veiejné finance. 2010, s. 165.

3.3.1 Verejny rozpocet

Konkrétni vefejny rozpocet 1ze charakterizovat jako nastroj urcité vladni urovné,
ktery slouzi k financovani jich potieb a tkolu, zvlasté pak k zajisténi vetejnych statki.
Existuji dvé pojeti, jakymi mizeme na vefejny rozpocet nahlizet. Prvni, institucionalni
pojeti, chape veiejny rozpocet jako nastroj pro financovani potieb organizaci a instituci,
jez byly zfizeny pro zajistovani vetejnych statkd a zprostiedkovani finanénich transfer,
a to bez ohledu na to, zda po nich existuje poptavka. Druhé hledisko, programové, popisuje
vefejny rozpocet jako nastroj pro financovani cilené¢ programovanych potieb v oblasti
zajistovani vefejnych statkid. Toto pojeti jiz bere v potaz poptavku obcanti po danych

vefejnych statcich s prihlédnutim k vyvoji piijmi do rozpodétu.

W PEKOVA, lJitka. Verejné finance: 1ivod do problematiky. 4., aktualiz. a roz3. vyd. Praha: ASPI, 2008, s. 98.
ISBN 978-80-7357-358-4.
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Na vefejny rozpocet je tieba nahlizet z n¢kolika pohledii soucasné, je totiz

zaroven:?

- PenéZnim fondem. Veiejny rozpocet je charakterizovan objemem finan¢nich
prostiedkt, které jsou vyclenény pro dané rozpoctové obdobi.

- Bilanci. Z ucetniho hlediska je vefejny rozpocet bilanci pfijmi a vydaji za dané
obdobi. Vysledny rozpocet mize mit tfi rizné podoby. Pokud se piijmy rovnaji
vydajim, bude rozpocet vyrovmany (v praxi v podstaté nemozné). V piipadé,
7e prijmy pievySuji vydaje, hovotime o prebytku. Nastane-li situace, kdy vydaje
prevysi pfijmy, bude vysledné saldo rozpoctu deficitni, ptipadné tento vysledek
mizeme pojmenovat jako schodek. Dle keynesianského pojeti by mél byt cilem
hospodafeni cyklicky vyrovnany rozpocet.’® Pro potfeby rozpodtovych analyz
a planovani je dilezité zminit vnitini ¢lenéni rozpoctu — na béznou a kapitilovou
¢ast. BéZny rozpoCet zhodnocuje pravidelné, kazdorotné se opakujici piijmy
a vydaje z nichz nejvétsi ¢ast tvori tzv. mandatorni (zdkonné, obligatorni) vydaje,
které museji byt realizovany. V dlouhodobém métitku by mél byt piebytkovy, nebo
vyrovnany. Pokud se béZzny rozpocet stane dlouhodobé deficitnim, je nezbytné
zasadné prehodnotit skladbu vydaji. Kapitalovy rozpocet zahrnuje jednordzové
piijmy (napf. prodeje statniho majetku) a vydaje (velké projekty jako vystavba
dopravni infrastruktury apod.). Na rozdil od bézného rozpoctu je zde deficit
pfipustny a je mozné jej feSit pomoci navratnych zdroji (avéru), pii kterych Ize
rozloZit danovou z4téz na vice generaci.

- Finanénim planem. Rozpocty jsou sestavovany na konkrétni rozpoctové obdobi,
které se vétSinou shoduje s kalendainim rokem, a které plati pro vSechny rozpocty
ktery je pfijiman formou zékona.

- Nastrojem Fizeni a politiky. Statni rozpocet je nastrojem hospodaiské politiky.

Pomoci né&j je stat schopen cilené vyuzivat pfijmovou stranu rozpoctu k ovliviiovani

2 PEKOVA, Jitka. Verejné finance: ivod do problematiky. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: ASPI, 2008, s.
100. ISBN 978-80-7357-358-4.
3 PEKOVA, Jitka. Verejné finance: iivod do problematiky. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: ASPI, 2008, s.
105. ISBN 978-80-7357-358-4.
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chodu ekonomiky. Na urovni Gizemnich samosprav slouzi rozpocty k prosazovani

lokalnich z4jm a preferenci obyvatel daného regionu.*

Vsem vefejnym rozpoctim prislusi plnéni nékolika funkci, pfiCemz mira, do jaké
dany rozpocet funkce plni, souvisi s vladni Grovni rozpoCtu. VSechny zminéné funkce

je nutno posuzovat jednotné, jelikoz spolu souviseji. Jednd se zejména 0:15

- Alokacni funkce. Ta je ze vSech zminénych nejstar$i a slouzi k rozdélovani
finan¢nich prostiedka do jednotlivych odvétvi a regiond.

- Na funkci aloka¢ni navazuje funkce redistribuéni, vramci niz se rozdélené
finanéni prostfedky ziskané od platct dané dostavaji k pfijemcim vetejnych
prostiedki a vyrovnavaji nerovnosti v ramci diichodové a socidlni oblasti.'®

- Stabiliza¢ni funkce Souvisi s aktivnim provadénim fiskalni politiky, pfi niz se
vlada snazi ovliviiovat makroekonomické veli¢iny.

- Kromé vyse uvedenych funkci plni vefejné rozpoclty také funkci autorizaéni,
jelikoz schvalend uroven pifijmi a vydaji zdkonodarnym organem musi byt
respektovana moci vykonnou pfi realizaci rozpoctu.

- Rozpocty maji podobu jakéhosi plénu, takze je mozné vyuziti pro fizeni a
naslednou kontrolu jednotlivych instituci, ministerstev apod. Funkce tak nazyvame
podle vykonavané ¢innosti funkci kontrolni a Fidici.

- Zminit mizeme také funkci informacni, jelikoz vefejny rozpocet informuje

o planech a zamérech fidicich orgéanti na dalsi obdobi.!’

Ze ziskanych zkuSenosti, nazorti a respektovanych pfistupli pifi sestavovani

vefejnych rozpoéti vyplynulo nékolik pozadavki na jejich sestaveni:'®

4 PEKOVA, Jitka. Verejné finance: #ivod do problematiky. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: ASPI, 2008, s.
114-115. ISBN 978-80-7357-358-4.

15 PEKOVA, Jitka. Verejné finance: vod do problematiky. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: ASPI, 2008, s.
100. ISBN 978-80-7357-358-4.

16 HEJDUKOVA, Pavlina. Verejné finance: teorie a praxe. \/ Praze: C.H. Beck, 2015, s. 29. ISBN 978-80-
7400-298-4.

7 HAMERNIKOVA, Bojka a Alena MAAYTOVA. Verejné finance. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters
Kluwer Ceska republika, 2010, s. 166. ISBN 978-80-7357-497-0.

18 HAMERNIKOVA, Bojka. Verejné finance: vybrané problémy. 2. Praha: Wolters Kluwer, 2017, s. 43,
ISBN 978-80-7552-577-2.
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3.3.2

Zasada kaZdoroc¢niho sestavovani a schvalovani. Diky ni je umoZznén lepsi
prehled o struktufe pi{jmt a vydaji. JelikoZ je rozpoétové obdobi v CR shodné
s kalendainim rokem, termin schvaleni musi byt nastaven tak, aby se vy$e rozpo¢tu
stihla projednat a schvalit pted zacatkem rozpoctového obdobi.

Zasada realnosti a pravdivosti. Spravné sestaveny rozpocet zabranuje zkresleni
udajii a je jednim z piedpokladid pro jeho plnéni s co nejmenSimi odchylkami.
Realnost rozpocétu zavisi na schopnosti planovacti odhadnout co nejptesnéji vysi
piijmu a vydaju, tedy kvalité zpracovanych analyz. V piipadé sestavovani statniho
rozpoctu hraje velkou roli také vyvoj mezinarodni situace.

Zasada uplnosti rozpoctu, jednotnosti a prihlednosti. Pro eliminaci chyb
a odchylek pfi sestavovani rozpoctu je kli¢ové vyhodnoceni, kontrola a analyza
pfijmové a vydajové strany rozpoctu. Aby srovnani bylo proveditelné, je vyuZzivana
zavazna rozpoctova skladba, kterd t¥idi pfijmy a vydaje dle riznych hledisek.
Zasada dlouhodobé vyrovnanosti. Naprosto nepostradatelna je tato zasada pii
tvorbé statniho rozpoctu, jelikoz soustfed’uje nejvétsi objem financnich prostredka.
Avsak respektovana by méla byt napfi¢ vSemi irovnémi samospravy.

Zasada efektivnosti a hospodarnosti. Sestaveny rozpocet by mél co nejefektivnéji
vyuzivat zdroje finan¢nich prostiedkd. Organizace by méla dbat na to, aby ziskala
maximalni moZznou vysi pfijmu a ty nasledné co nejhospodarnéji vyuzila.

Zasada publicity. Muze byt také nazyvana zasadou vetejnosti, jelikoZ se poji

S transparentnosti vii¢i volicim, dalovym poplatnikiim atd.

Statni rozpocet

Nyni se zaméfime na stézejni sloZku rozpoctové soustavy — statni rozpocet. Ten se

podili do 80 % na piijmech a vydajich celé rozpoétové soustavy CR.' Jak je zminéno

v pfedchozi kapitole, na statni rozpocet, jakoZto jeden z vefejnych rozpoctd, je mozno

nahliZet z nékolika pohledii soucasné.

Z finan¢niho hlediska se jednd 0 centralizovany fond alokovanych penéznich

prostfedkd vytvofeny na tfech principech vefejnych financi — nenavratnosti (tomu

19 PEKOVA, Jitka, Marek JETMAR a Petr TOTH. Veriejny Sektor, teorie a praxe v CR. Praha: Wolters
Kluwer, 2019, s. 424. ISBN 978-80-7598-209-4.
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lze rozumét tak, ze danovy poplatnik po uhrazeni dané¢ nema narok na protiplnéni
ve form¢ vefejného statku nebo sluzby), neekvivalentnosti (mezi vysi uhrazené
dan¢ a zisku z vetejnych rozpo¢tli neexistuje zadna souvislost) a nedobrovolnosti
(poplatnici jsou piiméni k uhradé dané zakony).

e Zhlediska vécného a procesniho jde o bilanci pfijmi a vydaji statu v ramci
rozpoctového obdobi.

e Z cCasového hlediska se jednd o finanéni plan vlady, jak financovat cile v oblasti
dil¢ich politik (hospodarské, socialni atd.).

e Z pravniho hlediska Ize na statni rozpocet nazirat jako na pravni normu v podobé

zakona, ktery je kazdoroéné vyhlagovan ve Sbirce zakonti Ceské republiky.?

Rozhodujici podil na pfijmech statniho rozpoctu maji bézné prijmy. Vétsina z nich
ma charakter pravidelné se opakujicich pfijmu. Naprosto rozhodujici roli maji ptijmy
danové, jejichz plnéni je ze zdkona povinné. Déle pak pfijmy z pojistného na socidlni
zabezpeceni a prispévky na statni politiku zaméstnanosti. Kapitalové piijmy jsou jen velmi

malé.
Podobné¢ jako u piijmd, i v pfipadé vydaji je nejvétsi ¢ast tvofena béznymi vydaji,
které se kazdoro¢né opakuji. Kapitalové vydaje tykajici se pofizeni investi¢nich nakupt

Vv ramci vefejného sektoru, jsou velmi malé.

20 HAMERNIKOVA, Bojka a Alena MAAYTOVA. Verejné finance. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters
Kluwer Ceské republika, 2010, s. 170. ISBN 978-80-7357-497-0.
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Obrazek 2: P¥ijmy a vydaje statniho rozpoétu CR
PRIJMY
Nenavratné
Béiné
- Tiida 1: danové:
- sdilené dan¢ (dan z ptijmd, DPH, dan z mineralnich olejt)
- spotfebni dang - svéfené dané
- cla (20% z vybrané ¢astky)
- spravni poplatky
- povinné pojistné na socialni zabezpeceni a piispévek na statni politiku zaméstnanosti
-Trida 2: nedafiové - pfijmy z pronajmu majetku:
- od OSS, PO, od podniki
- odvody CNB
- piijaté uroky
- piijaté sankce za poruseni rozpoctové kazné
- ostatni
- TFida 3: kapitalové:
- z prodeje akcii a majetkovych podilt
- ostatni
- Trida 4: prijaté transfery:
- ze statnich fondt apod.
Navratné - ¢ast tf. 8:
- neinvesti¢ni pajcky (ptijaté), Gveéry (napi. od EIB)
- piijmy z emise statnich obligaci
- piijaté splatky z dfive poskytnutych viadnich tvért, pijcek
VYDAJE
Nenavratné
- Tida 5: béZné - neinvesti¢ni:
- alokacni:
- mzdy a platy
- povinné pojistné za zamestnance
- materidlové
- energie atd.
- redistribu¢ni:
- transfery - dotace (neucelové, ucelové) OSS, PO, podnikiim, soukromym neziskovym organizacim, obcim, krajiim a statnim fondtim
- Groky
- starobni diichody, poztistalostni diichody atd.
- socialni davky
- platby do zahrani¢i - do rozpoctu EU a dalSich mezindrodnich instituci (OSN, NATO)
- ostatni
- TFida 6: kapitalové - investi¢ni:
- na pofizeni hmotného a nehmotného majetku
- ndkup cennych papirt
- poskytnuté investi¢ni i¢elové dotace OSS, obcim a krajlim
- ostatni
Navratné - ¢ast tf. 8:
- na investi¢ni ptjcky poskytnuté riznym subjekttim za uc¢elem zhodnoceni
- splatky minulych emisi statnich dluhopisti a diive Cerpanych ptijéek, tivéra
Zdroj: PEKOVA, Jitka, Marek JETMAR a Petr TOTH. Vefejny sektor, teorie a praxe
v CR. 2019, s. 425.
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3.4 Rozpoctovy deficit a verejny dluh

3.4.1 Rozpoctovy deficit

Jak je jiz zminéno v kapitole 3.3.1 Vefejny rozpocet, cilem rozpoctové politiky
vlady by mél byt vyrovnany rozpocet. Nesouladem mezi pfijmovou a vydajovou stranou
rozpoctu vznikd saldo, které mutze skoncit kladné, piebytkové nebo naopak zaporné —

deficitni, schodkové.

Pokud k nerovnosti pfijmid a vydaji dochazi v kratkém obdobi (1 — 2 roky),
nazyvame ho kratkodobou fiskalni nerovnovahou. V ptipadé¢, Ze nerovnovaha trva déle nez

2 roky, oznacujeme ji jako dlouhodobou fiskalni nerovnovahu.
Pii kratkodobé finanéni nerovnovaze miizeme rozlisit nasledujici tii typy deficitu:2

1. Saldo, které je navrzeno vladou a schvaleno parlamentem, ptedstavuje jakysi zamér
vlady, plan jejiho hospodafeni s vefejnymi finan¢nimi prostfedky v nasledujicim
roce.

2. Saldo naprosto b&zné vznika také v prib&hu rozpoctového obdobi, jelikoz tok
piijmu a vydaji podléhd sezonnim vykyvam.

3. Saldo na konci rozpoctového obdobi, které =zobrazuje skutecny vysledek
hospodareni statu a dale také pasobeni vnéjSich (endogennich) vlivi. Tento typ
salda ma zcela zasadni vyznam a je tfeba sledovat jeho dlouhodoby vyvoj

a zkoumat pficiny, které jej zpusobily.

Existuje nékolik zpisobt, jak vznikly rozdil mezi rozpoétovymi piijmy a vydaji

rozpodtu pokryt. Kazdy ze zplisobt ma své klady i své zapory:?2

e Vyuzitim dluhového financovani deficitu se deficit stane soucasti vefejného
dluhu.?® Provadi se vétdinou prostfednictvim emise statnich cennych papird,

nejCastéji statnich dluhopist, a jejich prodejem bud’ domacimu soukromému

2L MAAYTOVA, Alena, Frantisek OCHRANA a Jan PAVEL. Verejné finance v teorii a praxi. Praha: Grada
Publishing, 2015, s. 182. ISBN 978-80-247-5561-8.

2 DVORAK, Pavel, Frantisek OCHRANA a Jan PAVEL. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni
krize. 2008, s. 70. ISBN 978-80-7400-075-1.

2 HAMERNIKOVA, Bojka. Verejné finance: vybrané problémy. 2. Praha: Wolters Kluwer, 2017, s. 86.
ISBN 978-80-7552-577-2.
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sektoru (komerénim bankam, obyvatelstvu — roste vnitini, domaci dluh), anebo

do zahrani¢i (vznika vnéjsi, zahrani¢ni dluh).?*

e Podstata emisniho financovani spociva vkryti deficitu piimym uGvérem
poskytnutym centralni bankou nebo nakupem cennych papiri piimo od statu.
Tim dochazi k monetizaci deficitu, ktera zvySuje monetarni bazi. Tento postup
je v CR pravné vyloucen.?s

e Krytim zvynosu prodeje aktiv, napi. pomoci prostiedkil z privatizace statniho

majetku.?

Jelikoz deficit obsahuje dvé slozky — aktivni a pasivni, musime odliSit pfic¢inu

vzniku obou slozek zv14ast'.

Pasivni rozpoctovy deficit mize vzniknout plsobenim jakéhokoli exogenniho
vlivu, ktery zpusobi pokles na ptijmové, nebo rist na vydajové strané rozpoctu, ptipadné
také oba jevy souCasné. NejCastéjsi pficiny vzniku pasivniho rozpoctového deficitu
vynucujici rist mimotadnych vladnich vydaja, jsou: ekonomicky pokles (pokles danovych
pfijmi a zaroven rust vefejnych vydaji), nakladovy Sok (postihuje piedevsim instituce
a podniky vlastnéné nebo financované statem) nebo jakékoli neocekavané udalosti
(vale¢né konflikty, pfirodni katastrofy, virova pandemie). VSechny zminéné pii¢iny maji
bud’ ndhodny, nebo cyklicky charakter, neptlisobi tedy trvale. Co ale ma permanentni
charakter, jsou rozpoctové deficity. Do pasivni slozky rozpoctovych deficitl patii také
nartst Grokll z vetejného dluhu, které jsou z hlediska konkrétni vlady exogennim faktorem
— ma vlastni setrvanost a dynamiku. Pro hodnoceni vladni fiskalni politiky se zacal
pouzivat pojem primarni deficit. Ten je vypocitany tim zpisobem, Ze stranu rozpoctovych
vydaji ocisStuje o troky z vefejného dluhu. VySe primarniho deficitu je tak vzdy nizsi
nez deficit skuteény. Zda je skute¢ny deficit zptisoben uroky z vetejného dluhu, pozname

podle toho, Ze primarni saldo je ptebytkové a skuteéné saldo rozpodtu deficitni.?’

24 PEKOVA, Jitka, Marek JETMAR a Petr TOTH. Verejny sektor, teorie a praxe v CR. Praha: Wolters
Kluwer, 2019, s. 472. ISBN 978-80-7598-209-4.

% DVORAK, Pavel, Frantisek OCHRANA a Jan PAVEL. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni
krize. V Praze: C.H. Beck, 2008, s. 70-71. ISBN 978-80-7400-075-1.

2 Tamtéz, s. 70.

27 Tamtéz, s. 54.
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Jak jiz sam nazev napovida, aktivni deficit rozpo¢tu vznika aktivnim rozhodnutim
vlady, které zpusobi pokles rozpoc¢tovych ptijmd, rist rozpoctovych vydaji nebo oba jevy
soucasné. Mezi tato rozhodnuti muzeme zafadit expanzivni vladni politiku (vlada
prostiednictvim snizeni danové zatéze nebo rastem vetejnych vydaja sleduje stimulovani
ekonomického oziveni, podpofeni agregatni poptavky a nabidky), rozlozeni dusledku
vydajového Soku nebo danové zatéze do vice let (vlada se snazi zabranit vynucenému
prudkému zvysSeni cen komodit, pfipadné rozlozit naklady velkych vefejnych projekti)
nesmime také zapomenout zminit vladni populismus (vlada se, vétSinou ptred volbami,

snazi naklonit voli¢e, a ziskat tak vyhodu).?

Na existenci a dusledcich rozpoctového deficitu neexistuje jednoznacny nézor.
Kazda ekonomicka teorie zaujima jiny postoj. Mizeme je ale rozdélit na dvé hlavni

skupiny: na finanéni disledky a makroekonomické duasledky.

Finan¢ni disledky rozpoctového deficitu jsou nékterymi ekonomy v kratkém
obdobi hodnoceny kladné. Maji za to, ze deficit umoziiuje mirnit rozpoctova omezeni
(eliminovat vlivy exogennich faktori nebo financovat efektivni vefejné vydajové
programy). Dlouhodobé uz jsou ale finanéni dusledky hodnoceny negativng, jelikoz deficit
musi byt profinancovan. Deficitni financovani je spojeno s riistem vetejného dluhu, a tim
i nakladt spojenych s obsluhou vetejného dluhu (tzv. dluhova sluzba). V mnoha zemich
se vysoké turokové naklady stavaji rozhodujicim faktorem zamezujicim dosazeni
vyrovnané¢ho nebo piebytkového rozpoctu. Dlouhodoby deficit ma také negativni vliv

na inflaci — pii financovéni chronickych deficitii dochazi k omezeni soukromych investic.?

Makroekonomické dusledky rozpoctového deficitu vyvolavaji rozkol mezi
piislusniky rtznych ekonomickych $kol, jez nezastavaji jednotny nazor, a proto existuje

déleni na tfi hlavni piistupy k deficitu a jeho vlivu na zakladni makroekonomické veli¢iny:

e Neoklasikové deficit odmitaji a jeho dusledky na vyvoj ekonomiky hodnoti vzdy

negativne.

28 MAAYTOVA, Alena, Frantisek OCHRANA a Jan PAVEL. Verejné finance v teorii a praxi. Praha: Grada
Publishing, 2015s. 185. ISBN 978-80-247-5561-8.

2 PEKOVA, Jitka. Verejné finance: iivod do problematiky. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: ASPI, 2008, s.
470-471. ISBN 978-80-7357-358-4.
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o Keynesidanska teorie vidi makroekonomické dusledky deficitu pozitivn€ a v urcitych
ptipadech dokonce deficit doporucuje.
e Neoricardidansky pristup zase jakékoli makroekonomické dusledky deficitu

na hospodafstvi popira. Zastdva nazor, ze deficit je neutralni.

3.4.2 Verejny dluh (vladni dluh)

Miizeme se setkat s riznymi oznacenimi dluhu. Hovoii se o dluhu vladnim, dluhu
statnim nebo o dluhu vefejném. Jelikoz se vlady statu meéni, ale dluh, ktery vytvotily,
zustava, mohlo by se zdat, ze bude namisto terminu ,,vladni dluh* vhodné&jsi pouzit ,,statni
dluh“. Avsak v koneéném dusledku je to vefejnost, ktera nese dluhové biemeno.
Korektnim oznacenim by tedy mél byt pojem ,,vetejny dluh®. V ¢eské praxi se vSak vyse
uvedeny piistup nerespektuje, a z analytickych divoda oznacuji jednotlivé pojmy zavazky

riznych subjekti; ¥

e _Statni dluh®“ je souhrnem vsSech zavazki statu vzniklych z pfijatych pujcek
a uveérl, z emitovanych statnich dluhopist, staitem vystavenych smének apod.

e Naproti tomu ,,vefejny dluh* nebo také ,,vladni dluh“ oznacuje dluh vSech slozek,
které jsou soucasti vetejnych financi: dluh centralni vlady (statni dluh), dluh
jednotlivych tizemnich samospravnich celki (kraji a obci), dluhy vefejnopravnich

instituci zfizovanych stitem a izemni samospravou a dluhy vefejnych podniki.3

Vetejny dluh je vysledek dlouhodobé fiskalni nerovnovahy a je definovan jako
kumulovany deficit vetejnych rozpoctl z predchozich let, pfi¢emz tiha danového bfemene

dopada na dafiové poplatniky. 32

Vetejny dluh rozlisujeme nékolika zplsoby. Tim prvnim muze byt napt. déleni
na dluh hruby a ¢isty. Hruby dluh ptedstavuje celkovy objem zavazki bez ohledu na vysi
pohledavek, pti¢emz €isty dluh je hruby dluh ocistény o pohledavky jednotlivych ¢lanka

vefejnych financi. Hruby dluh je vyuzivan cCastéji, a to jak pro vykazovani vyse statniho

3 HAMERNIKOVA, Bojka. Verejné finance: vybrané problémy. 2. Praha: Wolters Kluwer, 2017, s. 85.
ISBN 978-80-7552-577-2.

3L PEKOVA, Jitka. Verejné finance: iivod do problematiky. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: ASPI, 2008, s.
483. ISBN 978-80-7357-358-4.

32 Tamtéz, s. 483.
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dluhu, tak pro mezinarodni srovnavani. Pro mezinarodni srovnani je nejCastéji vyuzivan
tzv. ukazatel dluhové kvoty, coz je podil dluhu na HDP. Toto srovnani vyuzivéa také EU

k méfeni maastrichtskych kritérii.>

Podle mista ureni muzeme veiejny dluh rozd¢lit na vnitini, ktery je umistén
v daném statu a vjeho vnitini méné. Vnéj§i vefejny dluh je umistén v zahranici
a je vykazan v zahraniéni méné.3* Pomér mezi vnitinim a vné&j$§im dluhem souvisi
Se situaci v dané zemi. V rozvojovych zemich vétSinou chybi domaci kapital, a proto je
podil zahrani¢niho dluhu vys§i. V rozvinutych zemich je naopak podil vnitiniho dluhu
zpravidla vys$si. Pfi zahraniénim zadluzeni nastava problém s tzv. vynucenou aktivizaci
obchodni bilance. Uroky jsou splaceny v cizi méng, a to zpisobuje tlak na piebytek
obchodni bilance. Pomoci zahrani¢niho financovani vefejného dluhu se ale mize ¢aste¢né

zabranit negativnimu vlivu vnitiniho zadluZeni na zménu doméci urokové miry.>®

Podle doby splatnosti se déli na kratkodobé (splatnost maximalné jeden rok),
stfednédobé (jsou nejcastéjsi, doba splatnosti je 1 — 10 let) a dlouhodobé (tyto jsou
vyuzivany pii velkych vefejnych projektech nebo ve vyjimecnych situacich, dobu

splatnosti maji vice jak 10 let).
Vznik a riist vefejného dluhu miize mit nasledujici priciny:

e Rozpoctové, tzn. schodky vefejnych rozpoéti na trovni stitu a jednotlivych
samospravnich celkt, pokud nejsou vyrovnany z rezerv minulych let nebo piipadné
vynosy z prodeje majetku. Dale sem mizeme zahrnout také velké vetejné investice,
na které stit nemé stit v daném obdobi vyclenéné prostiedky nebo pfijeti dluhil
z minulého obdobi ¢i pfijeti dluhil za jiné subjekty.

e Mimorozpoctové, které mohou vzniknout napt. piijetim zavazku jinych subjekta.

Drive vznikaly v souvislosti s valecnymi konflikty.

3 MAAYTOVA, Alena, Frantisek OCHRANA a Jan PAVEL. Verejné finance v teorii a praxi. Praha: Grada
Publishing, 2015, s. 189-190. ISBN 978-80-247-5561-8.

3 PEKOVA, Jitka. Verejné finance: 1ivod do problematiky. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: ASPI, 2008, s.
484. ISBN 978-80-7357-358-4.

% MAAYTOVA, Alena, Frantisek OCHRANA a Jan PAVEL. Verejné finance v teorii a praxi. Praha: Grada
Publishing, 2015, s. 189-191. ISBN 978-80-247-5561-8.

% PEKOVA, Jitka. Verejné finance: iivod do problematiky. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: ASPI, 2008, s.
491. ISBN 978-80-7357-358-4.
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Dusledky vefejného dluhu mohou byt nékolika charakter. Jako prvni jmenujme
dasledky rozpoétové. Uroky z vefejného dluhu zatduji vefejné finance a vedou k dalsimu
ristu vefejného dluhu zejména na vladnich Grovnich (pfedevsim statniho dluhu) a jeho
podilu na HDP. Dale se jedna o dusledky redistribuéni tykajici se pferozd€lovani Groka za
emitované statni cenné papiry. V pfipadé vnitiniho dluhu je nomindlni hodnota
emitovanych statnich cennych papirti na kryti dluhu tak vysoka, Ze si je mohou dovolit
nakoupit pouze obyvatelé disponujici dostatecnymi disponibilnimi finan¢nimi prostiedky.
Co se ty¢e vnéjsiho verejného dluhu, zde zase hrozi odliv irokovych vynost do zahranici.
Fiskalni disledky souviseji s dlouhodobou fiskalni nerovnovahou — ristu podilu dluhu
na HDP a omezeni plsobnosti stabilizacni funkce fiskélni politiky. Jako posledni zmifime
vliv vefejného dluhu na zménu struktury portfolia soukromého sektoru a také negativni

vliv na inflaci.¥’

3.4.3 Statni dluh CR

Statni dluh je v CR definovan podle § 36 odst. 8 zakona &. 218/2000 Sb., 0

rozpoétovych pravidlech a 0 zméné nékterych souvisejicich zdkont nasledovné:

,, Statnimi financnimi pasivy jsou

a) dluhy statu odpovidajici jmenovitym hodnotam jim vydanych dluhopisii; do stdtnich
financnich pasiv vSak nevstupuji dluhy stitu z dluhopisi, které byly pii jejich vydani
zapsany nejprve na majetkovy ucet, ktery vede ministerstvo v prislusné evidenci, po dobu,
CO jSOU na tomto uctu zapsdany, jakoZzZ i vlastni dluhopisy nabyté stitem jako jejich
emitentem pred datem jejich splatnosti,

b) dluhy ze statem prijatych zapujcek a wveéri,

¢) dluhy ze statem vystavenych smenek,

d) dluhy z nesplacené cdasti upsaného kapitalu majetkovych ucasti evidovanych ve statnich

financnich aktivech.

VétSina zemi kryje statni dluh emisi statnich dluhopisti (obligaci), které jsou

obchodovany na kapitalovém trhu, a které jsou kupovany domacimi nebo zahrani¢nimi

3T PEKOVA, Jitka. Verejné finance: iivod do problematiky. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: ASPI, 2008, s.
492.493. ISBN 978-80-7357-358-4.
8 Zakon o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych souvisejicich zakonii (Zakon &. 218/2000 Sb.).
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subjekty. Z hlediska formy se mize jednat o zaknihovanou formu, coz znamena, Ze je
statni dluh zapsan do knih statniho dluhu a obligace jsou evidovany na uctech. Ptipadné

mohou byt ve formé cennych papirti — maji listinnou podobu.3®

VétsSina z cennych papirt je vefejné obchodovatelna na sekundarnim trhu
a obchoduje se s nimi na kapitalovém trhu. Vétsina statnich cennych papirti je prodavana
na tzv. aukcich nebo tenderech finan¢nim institucim. Ty si cenné papiry bud’ ponechaji,
nebo je dale nabizeji investorim na sekundarnim trhu. Prodeje na aukcich jsou
zprostiedkovany umistovatelem emise, v CR napt. Ceskou narodni bankou. Podle délky
splatnosti se obchodovatelné statni cenné papiry rozlisuji na: statni pokladni¢ni poukazky
(tzv. treasury bills), jejichz doba splatnosti je maximalné jeden rok, stiednédobé statni
cenné papiry (tzv. treasury notes), ty maji splatnost mezi 1 az 10 lety, a nakonec

dlouhodobé statni cenné papiry (tzv. treasury bonds), které maji splatnost delsi nez 10 let.*

Druhou formou jsou neobchodovatelné cenné papiry. Jedna se o neptevoditelné
statni cenné papiry, které maji zpravidla vyssi urok, a které jsou vétSinou prodavany

obyvatelstvu, nadacim, neziskovym organizacim apod.*!

Statni cenné papiry jsou oblibené mezi soukromymi subjekty, jelikoz se jedna
o témef bezrizikové cenné papiry se stabilnim vynosem, a to 1 piesto, ze je vynos vétSinou
niz8i nez v piipadé€ jinych druhii cennych papiri. Pokud emise obligaci odpovida poptavce
na finan¢nim trhu, zaplati stat na urocich mén¢, nez by hradil v ptipadé vyuziti pfimého
bankovniho uvéru (jak je ale jiz uvedeno v kapitole 3.4.1.1 Typy rozpoctového deficitu

podle zptisobu kryti, toto financovéni je v CR zakazem vyloudeno).*?

Statni dluh CR se da rozdélit na domaci a zahrani¢ni dluh. Doméci dluh tvofi statni
pokladni¢ni poukazky, statni dluhopisy (spofici, stfednédobé a dlouhodob¢) a ostatni
domaci zdroje (napt. kratkodobé piijaté zapujcky a uvéry). Zahranic¢ni dluh je tvofen

zahrani¢ni emisi dluhopisi (sttednédobé a dlouhodobé), prijatymi pljckami a uvéry

¥ PEKOVA, Jitka. Verejné finance: iivod do problematiky. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: ASPI, 2008, s.
488. ISBN 978-80-7357-358-4.

% DVORAK, Pavel, Frantisek OCHRANA a Jan PAVEL. Verejné finance, fiskalni nerovnovdha a financni
krize. V Praze: C.H. Beck, 2008, s. 86. ISBN 978-80-7400-075-1.

1 PEKOVA, Jitka. Verejné finance: ivod do problematiky. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: ASPI, 2008, s.
489. ISBN 978-80-7357-358-4.

42 Tamtéz, s. 488.
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od Evropské centralni banky nebo jiné mezinarodni instituce a sménkami vydanymi
k thrad¢ clenstvi v Mezinarodni bance pro obnovu a rozvoj (International Bank for
Reconstruction and Development) a Evropské bance pro obnovu a rozvoj (European Bank

for Reconstruction and Development).*®

Ministerstvo financi zmifluje Clenéni statniho dluhu na dluh obchodovatelny
a neobchodovatelny. Do obchodovatelné ¢asti dluhu spadaji, jak jsme jiz zminili, statni
pokladni¢ni poukazky, stiednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy a ostatni zdroje kryti.
Neobchodovatelnd ¢ast ceského statniho dluhu je nyni tvofena piedevSim piijatymi
zapujckami a avéry poskytnutymi finan¢nimi institucemi a od roku 2011 také statnimi

spoiicimi dluhopisy, které jsou ministerstvem nabizeny drobnym investoram.**

Obrazek 3: Struktura statniho dluhu CR
I. DLUH DOMACI A DLUH ZAHRANICN] (PODLE MISTA VZNIKU DLUHOVEHO NASTROJE)

Domaéci dluh
statni pokladni¢ni poukazky
sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy vydané na domacim trhu
dalsi domaci instrumenty (piijaté kratkodobé zapijcky a uvéry, zaptjcni facility ve forme repo operaci a statem
vydanymi sménkami)
Zahrani¢ni dluh
sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy vydané na zahrani¢nich trzich denominovanymi v cizich ménach
prijaté uvéry od Evropské mvesticni banky ¢i jiné mezinarodni instituce
sménky vydané k thradé ¢lenstvi v IBRD a EBRD
II. DLUH OBCHODOVATELNY A DLUH NEOBCHODOVATENY (PODLE
OBCHODOVATELNOSTI NA FINANCNiCH TRZICH)
Obchodovatelny dluh
statni pokladni¢ni poukazky
stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
ptipadné ostatni zdroje kryti
Neobchodovatelny dluh
pievzaté 2/3 byvalych federalnich dluhii po rozpadu Ceskoslovenska
neobchodovatelny diuh vznikly do roku 1998 (napft. piimy uver od centralni banky a piimé uvéry od obchodnich
bank na thradu majetkové tcasti u IBRD)
zahrani¢ni neobchodovatelny dluh (pfijaté zaptjcky a Gvéry od mezinarodnich finanénich instituci napt. Evropské
mvesticni banky, spofici statni dluhopisy nabizené drobnym investortim)
Zdroj: Ministerstvo financi CR (vlastni zpracovani)

3 Ministerstvo financi Ceské republiky: Definice a méreni. [online]. Praha, 2007. [cit. 2020-05-11].
Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-informace/definice-a-
mereni

4 Tamtéz.
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Rozhodujici faktory ovliviiujici vysi statniho dluhu jsou podobné jako u vefejného
dluhu mimorozpoctového a rozpoctového charakteru. Za mimorozpoctové piiciny
uved’'me napt. valecné konflikty a nasledné reparace, piipadné pfiijeti dluhu minulych
obdobich (pro CR pii rozpadu federace) nebo piijeti dluhu za jiné subjekty. Dlouhodobg
se opakujici deficity statniho rozpoctu a statnich mimorozpoctovych fondi nebo velké

veiejné investice zase fadime k rozpo¢étovym pri¢inam. *°

Pii snaze o analyzu dluhového problému a vzijemnou komparaci dluhi
jednotlivych statl narazime na problém obtizné dosazitelnosti a nizké spolehlivosti dat.
Nejvetsimi nedostatky jsou nekompletni udaje v ¢asovych fadach v ptipadé rozvojovych
zemi, nezachyceni objemové vyznamnych ¢asti vefejnych dluhd, které nejsou soucasti
statniho dluhu, ale pfislusi do dluhu instituci, ptipadné fondu, které jsou ze sledovani
vylouceny. Dalsi nejasnosti jsou implicitni vladni zdvazky. Rozdily také vznikaji v tom,
jaka aktiva jsou brana v uvahu pii vypoCtu cistého dluhu, a jak jsou ocenovana.
Na jednotnosti nepfidavaji ani mezinarodni metodiky, které jsou uzivany dvojiho typu —

GFS 1986, resp. GFS 2001 a ESA 95.%

Metodika Mezinarodniho ménového fondu, nazyvana GFS 1986 (Government
Finance Statistic), za niz je v CR zodpovédné Ministerstvo financi, je blizka narodni
metodice sledovani piijmt, vydaji a deficitu statniho rozpoctu. Z tohoto divodu je
vyuzivdna v rozpoctovych dokumentech a pii tvorbé predikci. Jeji vyhoda spociva
Vv relativné rychlé dostupnosti dat po skonceni sledovaného obdobi, a také mensi naroky
na zdrojova data. Metodika GFS 1986 ma piimou vazbu na stitni rozpocet, rozpocty
statnich fondd a dal$i segmenty vefejnych rozpoctl, coz patii mezi jeden z duvodu, proc je
v rozpoétovych dokumentech saldo vladniho sektoru vykazovano v této metodice.

Metodika GFS 1986 je postavena na bazi penéznich toki, coz znamena, Ze dana operace

% PEKOVA, Jitka. Verejné finance: ivod do problematiky. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: ASPI, 2008, s.
491. ISBN 978-80-7357-358-4.

% DVORAK, Pavel, Frantisek OCHRANA a Jan PAVEL. Verejné finance, fiskalni nerovnovdha a financni
krize. V Praze: C.H. Beck, 2008, s. 82. ISBN 978-80-7400-075-1.
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byva sledovdna na hotovostnim principu, tzn. v okamziku, kdy je dand operace

realizovana.*’

Metodika ESA 95 (European System of Integrated Economic Accounts) se vyuziva
pro vypocet a hodnoceni vladniho deficitu a dluhu pro maastrichtska konvergenéni kritéria.
Na aktualizaci metodiky a kontrolu implementace v jednotlivych zemich dohlizi Eurostat.
Za dodrzovani standardu je v dané zemi zodpovédny narodni statisticky afad, v CR Cesky
statisticky utad. Udaje o hospodaieni jsou predkladany Evropské unii, spolupracuji na nich
CSU (dodava historicka data) a Ministerstvo financi (to dodava predikci vyvoje). Metodika
ESA 95 funguje na akrualnim principu prace s daty, coz znamend, ze provedena operace
daného fiskalniho roku je zachycena v okamziku zvySeni pohleddvek a zavazki bez ohledu
na to, kdy bude operace uhrazena. U této metodiky neni pfima vazba mezi ptijmy, vydaji

a vysledkem hospodafeni uvedenym Vv rozpoc¢tovych dokumentech.

Prace na sblizovani vySe uvedenych metodik je cilem pro zavedeni nového
mezinarodniho standardu pro kompletaci fiskalnich udaji (metodika GFS 2001). Tento
novy standard byl vytvofen Mezindrodnim ménovym fondem a zacal byt implementovan
¢lenskymi staty pocinaje rokem 2002. Svou podstatou se blizi spiSe metodice ESA 95 —
dluh vykazovany metodikou GFS 2001 je podobny dluhu, ktery je pouzivam pro vypocet

maastrichtskych kritérii.*®

3.5 Rizeni statniho dluhu v CR

Statni dluh CR je fizen jiz od roku 1990. Nejdiive za néj zodpovidalo Oddé&leni
Statnich cennych papirti, v roce 2003 tuto funkci pievzalo samostatné oddéleni Rizeni
statniho dluhu. Od roku 2005 je za Fizeni statniho dluhu zodpovédny Odbor Rizeni statniho
dluhu a finanéniho majetku, ktery svou pusobnosti spada pod Ministerstvo financi. Roku
2011 probéhla na zaklad¢é doporuceni Mezinarodniho ménového fondu, OECD a Svétoveé

banky restrukturalizace a nastaveni nové organizacni struktury Vv rdmci fizeni vefejného

47 Ministerstvo financi Ceské republiky: Metodiky ESA 95, GFS 1986 a GFS 2001: Metodiky vykazovani
vladniho deficitu a dluhu [online]. Praha, 2006. [cit. 2020-05-11]. Dostupné z:
https://www.mfcr.cz/cs/legislativa/metodiky/2012/metodiky-esa-95-gfs-1986-a-gfs-2001-9577

48 Ministerstvo financi Ceské republiky: Metodiky ESA 95, GFS 1986 a GFS 2001: Metodiky vykazovani
vladniho deficitu a dluhu [online]. Praha, 2006. [cit. 2020-05-11]. Dostupné z:
https://www.mfcr.cz/cs/legislativa/metodiky/2012/metodiky-esa-95-gfs-1986-a-gfs-2001-9577
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kratkodobého a dlouhodobého financovani statu. Stim je spojena piedev§im emisni
¢innost, sjednavani piimych zaptjéek od domacich a zahrani¢nich instituci nebo fizeni
portfolia statniho dluhu a finan¢niho majetku. Odbor se sklada ze ctyé oddéleni:
Financovani statu a fizeni likvidity statni pokladny, Strategie fizeni portfolii a dluhova
statistika, Sprava a vypotadani finan¢nich operaci a Finan¢ni analyzy a sprava penéznich

prostfedkd statni pokladny.*®

3.5.1 Cile Fizeni statniho dluhu

Zakladnim cilem Ministerstva financi pfi fizeni statniho dluhu je zajistit vypujéni
potteby vlady a jeji platebni zavazky pfi udrzeni co mozna nejnizSich moznych nékladi
ve stfednédobém a dlouhodobém ¢asovém horizontu a pfi nizkém stupni rizika. Od néj
se odvijeji jednotlivé dil¢i cile. Aby mohlo Ministerstvo financi obecné definované cile
prakticky implementovat, je nutnd jeho komunikace s vefejnosti a finanénim trhem.
Vysledkem komunikace je formulace zakladnich kvantitativnich kritérii v ramci dluhové
strategie, ve které se odrazi srovnani miry rizika s ofekavanymi néklady dluhového

portfolia.®®

Prvni kritéria zvetejnilo Ministerstvo financi v roce 2000 ve spojeni s vyhlasenim
nové emisni strategie, v niz bylo cilem postupné snizeni podilu statnich pokladni¢nich
poukazek na obchodovatelném dluhu, a tedy navySeni podilu poméru objemu
stfednédobych a dlouhodobych dluhopisti. V roce 2002 bylo v souvislosti se spusténim
derivatovych operaci poprvé zvefejnéno cilové pasmo pro modifikovanou duraci
dluhového portfolia na dalsi rok. Od té doby je hranice pasma stanovovana a uvetejiiovana
pravidelné¢ vzdy na dal$i rok pro zvySeni transparentnosti a zodpovédnosti politiky
dluhového managementu. Aby mohlo Ministerstvo financi pruznéji reagovat na aktualni
trzni podminky a zajem investord, pfistupuje od roku 2016 k novému konceptu fizeni rizik,
v némZ jsou limity refinanéniho a urokového rizika vyhlaSovany ve stfednédobém

horizontu. Ve stejném roce se také zatadilo na stranu stat jako Némecko, Svédko, Francie

4 Ministerstvo financi Ceské republiky: Odbor Rizeni statniho dluhu a financniho majetku [onling]. Praha,
2005. [cit. 2020-05-14]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-
informace/odbor-rizeni-statniho-dluhu

50 Ministerstvo financi Ceské republiky: Cile a kritéria [online]. Praha, 2005. [cit. 2020-05-11]. Dostupné z:
https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-informace/cile-a-kriteria
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nebo Rakousko, kdyz spustilo provoz vyménnych operaci sttednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist prostiednictvim elektronické obchodni platformy MTS Czech Republic,

¢imz tak rozsitilo portfolio nabizenych operaci v ramci sekundarniho trhu.%

3.5.2 Zpisoby Fizeni statniho dluhu

K praktickému fizeni statniho dluhu dochéazi od roku 2004 pomoci strategickych
cilii, které stanovuje Ministerstvo financi na zéklad¢ zkuSenosti zemi OECD a s pomoci

vlastnich finan¢nich analyz dluhového portfolia.

Sestaveni strategie financovani statniho dluhu je nelehky proces, pii némz je
potieba respektovat pravidla diverzifikace. Finan¢ni instrumenty, které Ministerstvo

financi vyuziva k ¥izeni statniho dluhu jsou:>

1. Statni pokladni¢ni poukazky (kratkodobé dluhopisy). K prvni emisi statnich
pokladni¢nich poukazek na ¢eském trhu doslo v roce 1993. Jedna se o kratkodobé
statni cenné papiry, které maji zaknihovanou podobu. Evidenci majitelti vede Ceska
narodni banka. Jsou vydavany bez kuponi, tzn. vynos je rozdil mezi emisni cenou a
jmenovitou hodnotou. Ta ¢ini 1 mil. K¢ se splatnosti maximalné 1 rok. Jejich
prodej probiha formou holandské aukce, ktera je vyhlaSovana na strankach
Ministerstva financi nebo Ceské narodni banky a oznamovéna agenturou Reuters,
Bloomberg ptipadné v jinych médiich. Jejich odkup je povolen pouze primarnim
dealerim.

2. Stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy. Dle zakona ¢. 190/2004 Sb.,
o dluhopisech je emitentem statnich dluhopist Ceska republika v zastoupeni
Ministerstva financi. K prvni emisi doslo vroce 1993. Jsou vyuzivany
k financovani dlouhodobého statniho dluhu. V ptipadé, ze je schvalen schodkovy
statni rozpocet, mohou byt také vyuzity ke kryti kratkodobého dluhu. Jedna
se 0 dluhopisy fixn€ nebo variabilné Gro¢ené, nebo o dluhopisy bez vynosu. Jejich
splatnost se pohybuje od 2 let, a emitovany jsou s nominalni hodnotou 10 000 K¢.

Maji formu zaknihovanych cennych papir a jsou evidovany v Centradlnim

51 Ministerstvo financi Ceské republiky: Cile a kritéria [online]. Praha, 2005. [cit. 2020-05-11]. Dostupné z:
https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-informace/cile-a-kriteria

52 Ministerstvo financi Ceské republiky: Financni nastroje [online]. Praha, 2005. [cit. 2020-05-11]. Dostupné
Z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-informace/financni-nastroje
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depozitafi cennych papirt, a.s. Jejich prodej je umoznén pouze primarnim dealerim
Vv primarnich aukcich potadanych pies elektronicky Systém Bloomberg. Terminy
aukci jsou zvefejiiovany na internetovych strankach odpovédnych instituci,
podobné jako v pfipad¢ statnich pokladnicnich poukazek. V kazdé aukci jsou
nabizeny minimalné dva typy dluhopist, které se od sebe li§i napf. zptisobem
uroceni nebo splatnosti. Na sekundérnim trhu jsou obchodovany formou piimych
prodejti, zpétnych odkupii nebo vyménnych operaci statnich dluhopist
prostiednictvim jiz zminéné elektronické platformy MTS Czech Republic.

3. Sporici statni dluhopisy. Jsou nabizeny drobnym investorim, zvlast¢ obcanim
Ceské republiky, prostfednictvim smluvnich distributortt nebo elektronického
pfistupu k majetkovému G¢tu. Na rozdil od stfednédobych a dlouhodobych
dluhopist nejsou vetejné obchodovatelné. Jedna se o fixné nebo variabilné tro¢ené
dluhopisy s omezenou nebo vylouc¢enou pievoditelnosti. Jejich jmenovita hodnota
je 1 K¢ a doba splatnosti vyssi nez 1 rok. Evidenci ma na starosti Ministerstvo
financi, kde je zaroven uvefejiiovana informace o nadchazejicich emisich. Existuje
nékolik typa: diskontovany, prémiovy, kuponovy, reinvesti¢ni, proti-inflacni nebo
variabilni.

4. Repo operace. Pouzivaji se k fizeni likvidity a jsou jednim z moznych prostiedki
k pfekonani pocate¢niho nesouladu mezi piijmy a vydaji.>® Podstatou obchodu je
prodej statniho cenného papiru a jeho nasledny zpétny odkup v predem stanoveném
terminu.>*

5. Zapujéni facilita. Jsou vyuzivany Ministerstvem financi pro podporu likvidity
sekundarniho trhu statnich dluhopisii ve formé repo operaci. Stat takto kratkodobé
poskytuje v zavislosti na poptavce primarnich dealerit penézni prosttedky vyménou
za své dluhopisy.

6. Derivatové operace. Prvni derivatova operace prob&hla vroce 2008 formou
swapu. VsSechny tyto operace realizuje samostatné Ministerstvo financi
prostfednictvim oddé&leni Rizeni rizik a strategie portfolia. Obchody probihaji

vyhradn¢€ v piipadé, Ze zahrani¢ni nebo domaci subjekt ma s ministerstvem

53 Ministerstvo financi Ceské republiky: Financni nastroje [online]. Praha, 2005. [cit. 2020-05-11]. Dostupné
z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-informace/financni-nastroje

% POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 124. ISBN 978-80-
7400-152-9.
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uzavienou specialni dohodu a potiebny dodatek, a dosahuje ratingu alespon
na urovni A/A2.
7. Primé 1véry statu. Jedna se o dlouhodobé uvéry stitu od mezinarodnich

finanénich organizaci (dosud od Evropské investi¢ni banky).>®

3.5.3 Rating CR

Rating slouzi k ocenéni uvéruschopnosti (kredibility) dané zemé nebo trzniho
subjektu a je vyrazem kvality dluznika a jeho ekonomické schopnosti dostat svym
zavazkim vcas a v plné mife. Kreditni pfirazka zohlediuje kvalitu dluznika a pfti prodeji
dluhopisti predstavuje dodatecny urokovy vydaj nadmérnou zatéz pro statni rozpocet

jak v kratkém, tak v dlouhém obdobi.*

Za provadéni hodnoceni a udélovani ratingti jednotlivych zemi, tzv. sovereign
rating, jsou zodpovédné ratingové agentury, mezi nejznaméjsi patii Moody’s, Standard &

Poor’s a Fitch.®’

3.6 Fiskalni pravidla EU

Cilem fiskalni politiky EU je vybudovani fungujictho pevného ramce
pro koordinaci a dohled na fiskalni politiky ¢lenskych zemi. Vyvrcholenim integra¢niho
procesu EU je vytvoieni hospodarské a ménové unie, v ramci niz budou jednotlivi ¢lenové
koordinovat své hospodaiské a fiskalni politiky. Vyvoj finanéniho systému evropskych
spolecenstvi prosel velmi dynamickym vyvojem. Samotna fiskalni pravidla byla zakotvena
Vv Maastrichtské smlouveé a vznikala ve tfech etapach. Nejprve doslo ke zruseni devizovych
kontrol, a tim kuvolnéni pohybu kapitalu vramci EU. Byly zvySeny castky zdroji
poskytovanych strukturalnimi fondy k odstranéni nerovnosti mezi regiony a Unie zacala
dohlizet na hospodaiské politiky svych ¢lend s cilem jejich budouci konvergence. Druha
etapa se nesla ve znameni nezavislosti centralnich bank a definovani pravidel pro snizeni

narodnich rozpoctovych deficiti. Byl ziizen Evropsky ménovy institut, jehoz ¢lenové jsou

5 Ministerstvo financi Ceské republiky: Financni ndstroje [online]. Praha, 2005. [cit. 2020-05-11]. Dostupné
Z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-informace/financni-nastroje

5 Ministerstvo financi Ceské republiky: Rating [online]. Praha, 2005. [cit. 2020-05-11]. Dostupné z:
https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-informace/rating

5 Tamtéz.
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guvernéfi centralnich bank c¢lenskych zemi. V ramci tieti etapy doslo k zalozeni Evropské

centralni banky a spole¢na ména euro byla zavedena v prvnich 11 zemich.®

K tomu, aby se mohla ¢lenska zemé ucastnit tieti etapy koordinace hospodarské
a ménové politiky, musi udrzitelné plnit tzv. konvergentni kritéria, jejichz dodrzovani je

kli¢ové pro trvaly a neinflaéni hospodatsky rist:>°

1. Kritérium cenové stability. Je nutné, aby stat dlouhodob¢ vykazoval udrzitelnou
cenovou stabilitu a pramérnou miru inflace, ktera béhem sledovaného roku nesmi
ptekrocit o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace tii ¢lenskych statd, které
dosahly v cenové stabilité nejlepsich vysledki.

2. Kritérium dlouhodobych wurokovych sazeb. Dlouhodoba nominalni wrokova
sazba sledované zem¢ nesmi v priubéhu jednoho roku pied Setfenim piekrocit o vice
nez 2 procentni body trokovou sazbu tii statt s nejlepsim vysledkem.

3. Kritérium dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi.

a. Verejny deficit. Planovany nebo skute¢ny schodek vefejnych financi
k poméru s HDP v trznich cenach nesmi piekrocit 3 %.

b. Hruby vefejny dluh. Vefejny vladni dluh v poméru s HDP vV trznich
cenach nesmi prekrocit 60 %.

4. Kritérium stability ménového kurzu a tuéasti v ERM. Clensky stat je povinen
béhem alespon poslednich dvou let pied Setfenim dodrZzovat nominalni rozpéti
stanovené mechanismem sménnych kurzit Evropského ménového systému.

5. Konvergence Vv legislativni oblasti. Centralni banky ¢lenskych statli jsou nezavislé
a je zakazano financovani vefejnych instituci z jejich zdroji stejné tak jako

zvyhodnény pfistup ke zdrojim tvérovych instituci.

Kritéria spadajici do fiskalni oblasti maji charakter doporuceni. I po vstupu do tieti
etapy zustava fiskalni politika stale v kompetenci narodnich statl. Vzhledem k obavam
Zneustdle se zhorSujictho vyvoje fiskalnich kritérii, kter& maji dopad na vSechny
makroekonomické ukazatele, byl navrzen a schvalen tzv. Pakt stability a rdstu zavazny

pro vsechny clenské staty. Dle Komise plni funkci preventivni i sankéni. Preventivni

%8 Euroskop.cz: Hospodaiska a ménovd unie [online]. Praha, 2018. [cit. 2020-05-13]. Dostupné také z:
https://www.euroskop.cz/674/sekce/hospodarska-a-menova-unie/
%9 Tamtéz.
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opatfeni pomaha s odhalenim rozpoctovych nedostatkli jesté¢ predtim, nez vznikne
rozpoctovy deficit. Pro ¢lenskou zemi to znamend povinnost dodrzovat saldo
ve stfednédobém horizontu na vyrovnanosti nebo v piebytku. Zaroven jsou c¢lenové
povinni dodrzovat uroven vetejného deficitu na stanovené turovni dle Maastrichtské
smlouvy. V ramci téchto opatieni predkladaji kazdoro¢né ¢lenské staty Radé EU programy
stability a konvergen¢ni programy, ve kterych jsou shrnuty informace o opatienich
a postupech ucinénych pro udrZeni zdravych vefejnych financi. V piipadé, ze dojde
k odchyleni ¢lenskych stati od stanovenych cili, muZze Rada piedat dané zemi sva
doporuceni k feseni rozdilu. V ptipadé, Ze jsou neucinna, ptistupuje Rada k penéznim nebo

nepenéznim sankcim.®

0 HAMERNIKOVA, Bojka a Alena MAAYTOVA. Verejné finance. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters
Kluwer Ceské republika, 2010, s. 284-285. ISBN 978-80-7357-497-0.
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4  Vlastni prace

V piedchozich kapitolach diplomové prace byly definovany hlavni pojmy, které

Vv této kapitole poslouzi jako teoreticky zaklad pro tivahy a analyzu.

4.1 Statni dluh Ceské republiky

Hlavni cil prace, analyza statniho dluhu CR, je rozebran v nasledujici kapitole.
K popisu vyvoje je vyuZito primarné dat z databaze Ministerstva financi Ceské republiky,
jehoz odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku je zodpovédny za fizeni statniho

dluhu.

4.1.1 Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky

Po rozpadu Ceskoslovenska a vznikem samostatné Ceské republiky dne 1. ledna
1993 se statni dluh navysil pfiblizné 6,7nasobné oproti konci roku 1992. Puvodni statni
dluh Ceské republiky byl k 31. prosinci 1992 ve vysi 24,2 mld. K&. Pfevzetim dvou tietin
vnitinich a zahrani¢nich zavazkl byvalé Ceskoslovenské federace (78,6 mld. K¢), ¢asti
zahrani¢nich zavazki statni povahy (49,6 mld. K&) od Ceskoslovenské obchodni banky
(CSOB) a piijetim piimého uvéru (10,4 mld. K&) K pokryti pievyseni aktivniho salda
od CSOB pievzatych pohledavek nad zavazky, dosahl statni dluh nové vzniklého statu
162,8 mld. K¢. Béhem nasledujicich let 1994 a 1995 dochazelo k absolutnimu snizovani
statniho dluhu ze 157,3 mld. K¢ na hodnotu 154,4 mld. K¢, coz byla hodnota statniho
dluhu, ktera je dosud nejnizsi za celou historii Ceské republiky. Pro fizeni statniho dluhu
byla vyuzita piedevs§im jeho sekuritizace. V roce 1996 doslo k mirnému nardstu o 0,8. mld.
K¢ na celkovych 155,2 mld. K&. Podil statniho dluhu na HDP vsak stale klesal, a v tomto
roce dosahl své nejnizsi hodnoty 8,5 %. Od roku 1997 pozorujeme dlouhodoby nepiiznivy
trend rastu podilu statniho dluhu na HDP a meziro¢niho nartstu urovng, a to az do roku
meziro¢ni nartist podilu statniho dluhu na HDP. V roce 1997 vykazoval statni dluh 173,1
mld. K¢, oproti minulému roku tak doslo kvelmi vysoké akceleraci a vyraznému
absolutnimu narastu dluhu. V roce 1998 se statni dluh zvysil oproti minulému roku o 21,6
mld. K¢ na hodnotu 194,7 mld. K&. V roce 1999 statni dluh poprvé piekonal hodnotu 200
mld. K¢, jeho hodnota byla 228,4 mld. K¢ a na HDP se podilel 10,1 %. Za zvySenim

hodnoty statniho dluhu staly predevsim schodky statniho rozpoctu, dale také kurzové vlivy
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souvisejici s uvolnénim fluktuaéniho pasma pro pohyb kurzu domaci mény, emise
povodnovych statnich dluhopist a také financovani aktivit na eliminaci dusledk kosovské
krize. 5!
Obrazek 4: Vyvoj statniho dluhu CR a jeho relativni vyvoj k HDP
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V roce 2000 se statni dluh opét vyrazné zvysil — meziro¢né vzrostl absolutné o 60,9
mld. K¢ a relativné o 26,7 %, coZ je dosud nejvyssi relativni ptirtstek. Jeho podil na HDP
¢inil 12,1 %. V nasledujicim roce 2001 doslo k dal$imu narustu o 55,5 mld. K¢ na 345
mld. K¢ — za pouhé dva roky se statni dluh zvysil o vice nez 100 mld. K&, a pfesahl tak
hranici 300 mld. K¢. Podil na HDP v roce 2001 byl 13,4 %, coz je za celou historii zatim
nejvyssi podil. Statni dluh v roce 2002 déle vzrostl na uroven 359,9 mld. K¢ a v roce 2003
doslo ke zrychleni ristu, statni dluh vykazal hodnotu 493,2 mld. K¢, za posledni 4 roky
se statni dluh vice nez zdvojnasobil. Meziro¢né doslo také k nejvysSimu relativnimu
piirtstku, celkem o 24,6 %. Podil na HDP vzrostl oproti roku 2002 o 2,8 procentniho bodu
na 17,5 %. V roce 2004 se statni dluh meziro¢né zvysil o 97,3 mld. K¢ a dosahl arovné

81 PALAN, Josef: Vyvoj statniho dluhu, dluhu veiejnych rozpocti, statniho rozpoctu CR a HDP v letech
1993-2008 [online]. 2009. [cit. 2020-11-29]. Dostupné z: https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=58149

40



592,9 mld. K¢ Obdobi mezi roky 2000-2004 je spojeno snejvyssimi relativnimi

meziroénimi piirtstky, které primérné dosahovaly hodnoty vyssi okolo 21 %.52

Zména statniho dluhu v roce 2005 se podoba piedchozim letim, statni dluh vzrostl
mezirocné o 98,3 mld. K¢ na 691,2 mld. K¢. Podil statniho dluhu na HDP byl poprvé vyssi
nez 20 %. K dalsi vysoké akceleraci doslo v roce 2006. Meziro¢ni narust statniho dluhu
byl dosud nejvyssim za sledované obdobi, zvysil se 0 111,3 mld. K¢ na uroven 802,5 mld.
K¢. V roce 2007 statni dluh vzrostl o 89,9 mld. K¢ na 892,3 mld. K¢. Podil dluhu na HDP
¢inil 23,1 %. V piedkrizovém roce 2008 dosahl statni dluh hodnoty témét 1 000 mld. K¢,
jeho podil na HDP byl témét 25 %. Za jeho zvySenim stal opét schodek statniho rozpoctu,
dale tvorba dluhové rezervy a také znehodnoceni domaci mény. Krizovy rok 2009 je
spojen s nejvyssim absolutnim meziro¢nim ptiristkem ve vysi 178,4 mld. K¢. Statni dluh
tedy skoncil vysledkem 1 178,2 mld. K¢. Vysoké absolutni piirtstky (nad 150 mld. K¢
meziro¢n¢) pozorujeme i v dalSich letech, a to az do roku 2012. Podil dluhu na HDP

se od roku 2009 zvysil z necelych 30 % na vice nez 40 % v roce 2012.5

V roce 2013 pozorujeme nejvétsi zpomaleni ristu dluhu, mezirocni ptirtistek byl
15,7 mld. K¢&. Statni dluh se podilel na HDP 40,6 %. V roce 2014 doslo poprvé od roku
1995 k meziro¢nimu snizeni statniho dluhu na 1663,7 mld. K¢ v dusledku oZiveni
ekonomiky po recesi v letech 2012 a 2013. Doslo také k meziro¢nimu poklesu podilu
dluhu na HDP o0 2,3 procentniho bodu na 38,3 %. Na konci roku 2015 byl statni dluh
meziro¢n€ o 9,3 mld. K¢ vyssi, celkové 1673 mld. K¢. I presto se jednalo o nejnizsi
meziro¢ni nartst od roku 1996. Podil dluhu na HDP se vSak déle sniZoval a dosahl tirovné
36,2 %. V roce 2016 doslo opét k meziroénimu poklesu dluhu o 59,6 mld. K¢ na hodnotu
1613 mld. K¢&. Podil dluhu na HDP dale klesal az na 31,8 %. V roce 2017 do$lo znovu
K mirnému meziro¢nimu ristu dluhu na celkovych 1 624,7 mld. K¢. Podil dluhu na HDP
byl 31,8 %. V roce 2018 klesnul statni dluh na hodnotu 1 622 mld. K¢, jeho podil na HDP
byl 30 %. Na konci roku 2019 byl opét zaznamenan narust statniho dluhu o 18,2 mld. K¢,
celkovy dluh mél hodnotu 1 640,2 mld. K¢. Jeho podil na HDP vsak klesl na uroven 28,5
%, poprvé od krizového roku 2009.

62 Tamtéz.

63 MORDA, Pavel. Utad Néarodni rozpoétové rady: Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky [online]. 2019. [cit.
2020-12-06]. Dostupné z: https://unrr.cz/wp-content/uploads/2019/06/Informa%C4%8Dn%C3%AD-

studie V%C3%BDvo0j-st%C3%A1tn%C3%ADho-dluhu-%C4%8Cesk%C3%A9-republiky.pdf
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Z poslednich dostupnych dat zvefejnénych Ministerstvem financi CR dosahl statni
dluh ve tietim ¢étvrtleti roku 2020 vyse 2 071,9 mld. K¢, coz je zatim nejhorsi vysledek
za dobu existence samostatného Geského statu.54 Na konci roku 2020 mél statni dluh Ceské
republiky hodnotu 2 049,7 mld. K¢, coz je 0 409,5 mld. K¢ vyssi hodnota nez v roce 2019.
V relativnim vyjadieni vic¢i HDP narostl statni dluh mezirocné o 8 procentnich bodi

na 36,5 %, ¢imz piekonal i hodnoty z let 2012 a 2013.%°

Na rok 2021 predikuje ministerstvo financi v relativnim vyjadieni obdobny
vysledek jako byl v roce 2012. Absolutni hodnota statniho dluhu by se méla pohybovat
okolo 2 400 mld. K¢, coz znamena dal$i meziro¢ni navySeni. Skute¢nou vysi dluhu bude

vsak ovliviiovat emisni ¢innosti statu.®®

W

Jak bylo jiz zminéno v kapitole ¢. 3 Teoreticka vychodiska, vetejny dluh je
vysledek dlouhodobé fiskalni nerovnovahy a je definovan jako kumulovany deficit
vetejnych rozpoctii z predchozich let. Negativni vliv deficitli vefejnych rozpocti na vysi
statniho dluhu potvrzuje nasledujici obrazek ¢. 5, na némz je zachycen vyvoj salda statniho
rozpoctu, jehoz deficitni bilance jsou bezpochyby nejvyznamnéjsi pfi¢inou narlstu statniho

dluhu.

8 Ministerstvo financi Ceské republiky: Ctvrtletni zprdva o Fizeni statniho dluhu Ceské republiky: 1. - 3.
ctvrtleti 2020 [online]. Praha, 2020 [cit. 2020-11-29]. ISSN 2336-2650. Dostupné z:
https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/publikace-a-prezentace/dluhove-portfolio-
ctvrtletni-informace/2020/ctvrtletni-zprava-o-rizeni-statniho-dluh-39690

85 Ministerstvo financi Ceské republiky: Zprdava o Fizeni statniho dluhu Ceské republiky v roce 2020 [online].
Praha, 2020. [cit. 2021-02-13]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-
dluhu/publikace/zprava-o-rizeni-statniho-dluhu/2020/zprava-o-rizeni-statniho-dluhu-ceske-rep-40892/

66 Ministerstvo financi Ceské republiky: Strategie financovani a vizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok
2021 [online]. Praha, 2020. [cit. 2021-02-15]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Statni-
dluh_2021_Strategie-financovani-a-rizeni-statniho-dluhu-CR.pdf
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Obrazek 5: Vyvoj a predikce salda statniho rozpoctu a jeho relativni vyvoj k HDP
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Zdroj: Ministerstvo financi CR (vlastni zpracovani)

Bilance statniho rozpodtu CR byla od roku 1996 az do roku 2016 zaporna.
K prvnimu velkému propadu doSlo v roce 2003, kdy statni rozpocet doséhl vysledku
-109,1 mld. K¢. V tomto roce byl i absolutni pfirtstek statniho dluhu byl dosud nejvyssi.
V nasledujicich dvou letech se bilance snizovala. Absolutni pfirtstek statniho dluhu
ale stale rostl. V roce 2006 doslo k dalsimu propadu, coz opét negativné ovlivnilo vysi
statniho dluhu. V dalsich dvou letech se vysledna bilance zlepSovala a v roce 2008 méla
vysoky. Nasledoval doposud nejvétsi deficit v roce 2009, kdy statni rozpocet skoncil
s vysledkem -192,39 mld. K¢&. Jesté nasledujici 3 roky byla bilance nizs§i nez 100 mld. K¢,
jeji hodnoty se ale postupné zvySovaly. V roce 2014 i ptes zdpornou bilanci statniho
rozpoCtu poprvé od roku 1997 zaznamenan pokles statniho dluhu. Vysledna bilance
statniho rozpoctu za rok 2015 byla opét nizsi nez v predchozim roce. Statni dluh opét
narostl. V roce 2016, poprvé od roku 1995, skoncil statni rozpocet piebytkem, statni dluh
poklesnul. V roce 2017 byl statni rozpocet opét deficitni, statni dluh se zvysil. V roce 2018

byla bilance statniho rozpo¢tu kladna, a to i piesto, ze skutecné vydaje piekrocCily
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planované. V roce 2019 skoncil statni rozpocet schodkem ve vysi 28,5 mld. K&, coz je ale

stale lepsi vysledek, nez bylo pivodné planovano.®’

Rok 2020 je spojen snegativnim vlivem celosvétové pandemie SARS-CoV-19
na ckonomiky stati. Pfijata Opatfeni na zmirnéni dopadu pandemie vedla k vyznamnym
poklesim danovych piijmid a krustu vydaji potfebnych na nuthou pomoc jak
jednotliveiim, tak firmam, ale i vefejnym rozpoc¢tim. Planovany schodek rozpoctu, ktery
byl postupné upravovan tiemi novelami az na celkovych 500 mld. K¢, nebyl nakonec
naplnén o 132,6 mld. K¢. Finalni bilance statniho rozpoctu ve vysi 367,4 mld. K¢ je i pfes

tento fakt rekordni, a pievySuje tak dosavadni maximum z krizového roku 2010 o vice nez
200 mld. K&.%8

Na nasledujici rok 2021 je schodek statniho rozpoCtu stale jesté vyrazné
poznamenan dopadem pandemie SARS-CoV-19. Piijmy i vydaje statniho rozpoctu jsou
tedy 1 nadale, jako v roce predchozim, ovlivnény piijatymi protipandemickymi opatfenimi
pro podporu ekonomiky a danovych poplatnikt. Planovany statni rozpocet mél ptuvodné
skoncit schodkem 320 mld. K¢. Vlada vsak jiz 15. Gnora 2021 schvalila novelu zakona
o statnim rozpoétu, ktera navysuje schodek statniho rozpoétu na 500 mid. Kg&.*°
Ministerstvo financi argumentuje tim, ze diky vys$$im investicim bude dosazeno brzkého
uzdraveni ekonomiky, a Ceska republika se tak bude moci rychle vratit k predkrizovému
vyvoji. VySe vydaju je podle ministerstva financi nastavena na takové trovni, aby pokud
mozno negativné neovlivnila akceschopnost statu, neohrozila vetejné sluzby a nezhorsila
ekonomicka odekavani.”®© Na dalsi roky 2022 a 2023 predikuje ministerstvo financi

zlepSeni potieby financovani a tim snizeni schodku statniho rozpoctu roku 2022 na 286

67 Ministerstvo financi Ceské republiky: PInéni statniho rozpoctu: Informace o plnéni statniho rozpoctu,
prehledy plnéni statniho rozpoctu v jednotlivych mésicich a letech. [online]. Praha, 2021. [cit. 2021-02-07].
Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/statni-rozpocet/plneni-statniho-rozpoctu

88 Ministerstvo financi Ceské republiky: Plnéni statniho rozpoctu CR za leden az prosinec 2020. [online].
Praha, 2021. [cit. 2021-01-07]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2021/pokladni-
plneni-sr-40434

69 Ministerstvo financi Ceské republiky: Novela zdkona o statnim rozpoctu zohlediuje snizent dariové zdtéze i
vssi pomoc podnikateliim [online]. Praha, 2020. [cit. 2021-02-15]. Dostupné z:
https://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2021/novela-zakona-o-statnim-rozpoctu-zohledn-40911

70 Ministerstvo financi Ceské republiky: Rozpocet na rok 2021 schvalen [online]. Praha, 2020. [cit. 2021-02-
13]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2020/rozpocet-na-rok-2021-schvalen-
39709
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mld. K¢ a podilem na HDP 8,2 %. Rok 2023 by m¢l byt spojen s dal§im snizenim deficitu
na 252 mld. K¢ a podilem na HDP 7,2 %."*

4.1.2 Struktura statniho dluhu CR

Pro vytvoreni ucelenéjsi pfedstavy o statnim dluhu nestaci pouze sledovat vyvoj
jeho meziro¢nich absolutnich a relativnich hodnot. Je nutné také sledovat strukturu statniho

dluhu podle drzitele a splatnosti.

Zmény odehravajici se ve struktufe statniho dluhu jsou pro piehlednost zobrazeny
v obrazku ¢&. 6, ze kterého jsou zjevné patrné dva protichtidné trendy. Od vzniku Ceské
republiky v roce 1993 az do roku 2003 existovala tendence internalizace dluhu, tedy
Kk zvySovani poméru vnitiniho zadluzeni souvisejici s minimalizaci kurzového rizika. Podil
zahrani¢niho dluhu v tomto obdobi poklesl z 45,6 % na 2,7 %, naopak podil domaciho
dluhu vzrostl 0 42,9 procentnich bodu na celkovych 97,3 %. Od roku 2004 az do roku
2013 pozorujeme snahu o externalizaci dluhu, kterd souvisi se zvySovanim véhy
zahrani¢niho zadluzeni, a to pfedevs§im kviili niz§im Grokovym sazbam. Podil zahrani¢niho
dluhu tak vzrostl na 23,5 %, zatimco domaci dluh se podilel na celkovém statnim dluhu
76,5 %. Od roku 2014 opét prevlada tendence internalizace dluhu, v roce 2019 je podil

domaéciho dluhu na trovni 87,6 % a zahraniéni zadluzeni predstavuje 12,4 %.7%"

1 Ministerstvo financi Ceské republiky: Strategie financovani a rizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok
2021 [online]. Praha, 2020. [cit. 2021-02-15]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Statni-
dluh_2021_Strategie-financovani-a-rizeni-statniho-dluhu-CR.pdf

2 OCHRANA, Frantidek, Jan PAVEL a Leos VITEK. Verejny sektor a verejné finance: financovani
nepodnikatelskych a podnikatelskych aktivit. Praha: Grada, 2010, s. 151. ISBN 978-80-247-3228-2.

73 Ministerstvo financi Ceské republiky: Struktura a vyvoj statniho dluhu. [online]. Praha, 2020. [cit. 2021-
01-07]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/statistiky/struktura-a-vyvoj-
statniho-dluhu
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Obrizek 6: Struktura statniho dluhu CR
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Zdroj: Ministerstvo financi CR (vlastni zpracovani)

Rozhodujici ¢ast statniho dluhu CR je vdrzeni domécich financ¢nich instituci,
jejichz podil se vSak mezirocné oslabuje stdle sniZuje na tkor nerezidentt. V roce 2019
tvotily 49 %, coz je o 12 procentnich bodii méné nez v roce 2011. Podil dluhu drzeny
nerezidenty naopak stale roste, mezi roky 2011 a 2019 narostl o 25procentnich bodi
a vroce 2019 tvotil 37 %. Zahrani¢ni emise dluhopist postupné klesa a v roce 2019 tvoii
10 %. Domaécnosti a vladni instituce v celém obdobi figuruji pouze nepatrné, jejich podil

obdobi 2011 az 2019 neptekroci 5 %."™

Z obrazku €. 7 je patrny jasny vyvoj struktury domaciho statniho dluhu. Od roku
1993 se stale snizoval podil ostatnich zdroji. Ty vroce 1993 tvorily 58 % celkového
domaciho dluhu, po péti letech uz ale uplné vymizely. VEétsi dynamiku vyvoje pozorujeme
ve vyvoji podilu statnich pokladni¢nich poukazek. V roce 1993 tvorily pouze 20 %
domaciho dluhu. Jejich podil v nasledujicich letech ale dale rostl az na nejvyssi troven
v roce 1999, kdy tvotily 63 % domaciho dluhu. Béhem dalSich Sesti let se jejich podil
snizil na 14 %. Mezi roky 2005 az 2009 podil statnich pokladni¢nich poukazek meziro¢né
dale klesal pramérné o 2 % ro¢né. V roce 2011 se jejich podil jen kratkodob¢ zvysil na 15
%. Od té doby dale postupné klesal a od roku 2018 uzZ statni pokladni¢ni poukazky
v domaci ¢asti dluhu zcela viibec nefiguruji. Mezi roky 2011 a 2019 se v portfoliu objevuje

7 Ministerstvo financi Ceské republiky: Rizeni dluhu: Statistiky: Podle typu drzitele [online]. Praha, 2000.
[cit. 2021-02-21]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/statistiky/podle-

typu-drzitele
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novy instrument — spofici statni dluhopisy. Jejich podil je vSak velice maly a svého
maxima tyto dluhopisy dosahly v roce 2013, kdy tvofily 13 % domaciho dluhu, praimérné
se za dobu jejich vyuziti ale pohybuje tento podil okolo 3 %. Domaci dluh je z naprosté
vétsiny kryt stfednédobymi a dlouhodobymi Statnimi dluhopisy vydanymi na domacim
trhu, u kterych pozorujeme od roku 1993 rostouci tendenci. Jejich podil postupné rostl z 23

% Vv roce 1993 postupné az na 99 % v roce 2019.”

Obriazek 7: Struktura domaciho dluhu CR
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Zdroj: Ministerstvo financi CR (vlastni zpracovani)

Vyvoj struktury zahrani¢niho dluhu mizeme vidét na obrazku €. 8. Na prvni pohled
je patrné vyuziti vice typa instrumentii nez v ptipadé domaci ¢asti dluhu. Zahrani¢ni dluh
byl po vzniku samostatného statu tvofen predevsim zavazky ptevzatymi od CSOB
Vv konvertibilnich a nekonvertibilnich ménéch, které se podilely na kryti vétSiny statniho
dluhu cca z 40-60 % az do roku 2000. Vyznamnou roli hraly také pujcky na podporu
platebni bilance, jejichz podil postupné nartistal z 30 % V roce 1992 az na své maximum
v roce 2001, kdy tvoftily cca 90 % struktury zahrani¢niho dluhu. V roce 2002 jejich podil
klesl k50 % a v dalsich obdobich se jiz nevyskytuji. Od roku 1998 do roku 2003
se objevuje také maly podil smének. V roce 2002 se objevuje novy instrument kryti

zahrani¢ni C¢asti dluhu a tim jsou pfijaté zapujcky a uvéry, které pokryvaji 27 %

75 Ministerstvo financi Ceské republiky: Struktura a vyvoj statniho dluhu. [online]. Praha, 2020. [cit. 2021-
01-07]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/statistiky/struktura-a-vyvoj-
statniho-dluhu
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zahrani¢niho dluhu. V roce 2003 jejich podil raketové vroste na 88 %. Po roce 2004
se jejich podil drzi primérné¢ okolo 24 %. V roce 2004 se poprvé objevuji sttednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy vydané na zahrani¢nich trzich. Jejich podil na zahrani¢nim

dluhu se od za¢atku prakticky neméni a dlouhodobé se drzi okolo 75 %.°

Obrizek 8: Struktura zahraniéniho dluhu CR
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Zdroj: Ministerstvo financi CR (vlastni zpracovani)

Rozhodujici ¢ast statniho dluhu CR je v drzeni domacich finanénich instituci
a pojistoven, podil na celkovém dluhu se v§ak meziro¢né stale snizuje na tikor nerezidentt.
Podil dluhu drzeny nerezidenty vsak stale roste, mezi roky 2011 a 2019 narostl

0 25 procentnich bodi.

Nahlédneme-li na statni dluh Ceské republiky z hlediska splatnosti, mizeme béhem
jeho vyvoje pozorovat zasadni zménu, kterou je pokles kratkodobého zadluzeni na tkor

zadluzeni stiednédobého a dlouhodobého. Emise statnich pokladni¢nich poukazek ustupuje

76 Ministerstvo financi Ceské republiky: Struktura a vyvoj statniho dluhu. [onling]. Praha, 2020. [cit. 2021-
01-07]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/statistiky/struktura-a-vyvoj-
statniho-dluhu
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ve prospéch emise statnich dluhopist. Z obrazku ¢. 9 je patrnd struktura rozlozeni
zbytkové doby splatnosti statnich dluhopist k 31. 12. 2019. Dluhopisy se zbytkovou dobou

mezi 3 — 15 lety splatnosti tvoii 62 % celkovych statnich dluhopisi na doméacim

i zahrani¢nim trhu spole¢nd.”’

Obriazek 9: Struktura statnich dluhopisit CR podle zbytkové doby do splatnosti
k 31.12. 2019
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Zdroj: Ministerstvo financi CR (vlastni zpracovani)

4.1.3 Rating Ceské republiky

Ceska republika je ratingovymi agenturami dlouhodobé hodnocena z hlediska
kredibility a kvality jako zodpovédny dluznik, ktery je schopny dostat svym zavazkim
véas a v plném rozsahu, v&etné uroki. Rating Ceské republiky je dlouhodobé stabilni

a predpoklada se také pozitivni budouci vyvoj (viz tabulka &. 1).78

7 Ministerstvo financi Ceské republiky: Podle doby splatnosti: Dluhovad statistika tvorend podle doby
splatnosti. [online]. Praha, 2021. [cit. 2021-02-17]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-
sektor/rizeni-statniho-dluhu/statistiky/podle-doby-splatnosti

78 Ministerstvo financi Ceské republiky: Rating [online]. Praha, 2005. [cit. 2020-05-11]. Dostupné z:
https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-informace/rating
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Tabulka 1: Ratin

Ceské republiky

Standard & ) Standard & .
Rok | Moody's \ Fitch Rok | Moody's \ Fitch
Poor's Poor's
2000 Baal A- BBB+ 2010 Al A A+
2001 Baal A- BBB+ 2011 Al AA- A+
2002 Al A- BBB+ 2012 Al AA- A+
2003 Al A- A- 2013 Al AA- A+
2004 Al A- A- 2014 Al AA- A+
2005 Al A- A 2015 Al AA- A+
2006 Al A- A 2016 Al AA- A+
2007 Al A A 2017 Al AA- A+
2008 Al A A+ 2018 Al AA- AA-
2009 Al A A+ 2019 Aa3 AA- AA-

Zdroj: CNB (vlastni zpracovani)

I navzdory probihajici ekonomické krizi a zhorSujicim se vyhledim potvrdily
vsechny mezinarodné¢ vyznamné ratingové agentury vroce 2020 stabilni hodnoceni
a zachovaly stabilni vyhled ratingu. Opakované je ocenovano predevsim nizké zadluzeni
ve srovnani s ostatnimi staty, stabilni institucionalni uspotfadani, zdravi bankovniho
sektoru. Agentury jsou také piesvédCeny o pfipravenosti ekonomiky na vyporadani
se snegativnimi Soky souvisejicich S aktualni krizi. Toto hodnoceni mé pozitivni vliv

na velky z4jem jak domacich, tak zahrani¢nich investort o sttni dluhopisy.”

4.2 Statni dluh ostatnich stati Visegradské skupiny

Dil¢im cilem prace je srovnani statnich dluh@i zemi patfici do tzv. Visegradské
skupiny, kam patii kromé& Ceské republiky také Mad'arsko, Polsko a Slovensko. Tyto zemé
poji silné hospodaiské, historicko-politické vazby a samoziejmé také vazby kulturni.®
Komparace se zemémi, jejichZ vyvoj je naprosto odlisny od vyvoje Ceské republiky,
by nebyla piili§ vypovidajici. V nasledujicich podkapitolach tedy budou popsany
jednotlivé zemé Visegradské skupiny z hlediska jejich institucionalniho usporadani, dale
budou popsany typy emitovanych statnich cennych papiri jednotlivych zemi a popséna

struktura jejich statnich dluht.

7 Ministerstvo financi Ceské republiky: Zprdava o Fizeni statniho dluhu Ceské republiky v roce 2020 [online].
Praha, 2020. [cit. 2021-02-13]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-
dluhu/publikace/zprava-o-rizeni-statniho-dluhu/2020/zprava-o-rizeni-statniho-dluhu-ceske-rep-40892/

8 BusinessInfo.cz: Obchodni spoluprdce v zemich V4 vzkvéta [online]. 2008. [cit. 2020-11-29]. Dostupné z:
https://www.businessinfo.cz/clanky/obchodni-spoluprace-v-zemich-v4-vzkveta/
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Jednotlivé instituce pouzivaji k vykazovani statnich dluhi rizné metodiky. Zaroven
existuje zde rozdil v pouzivanych ménach, protoze ze vSech zemi Visegradské skupiny
pouziva Euro jako domaci ménu pouze Slovensko. Domaci mény zbyvajicich zemi by bylo
nutné pied srovnanim piepocitavat odpovidajicim kurzem. Obé tyto skute¢nosti by mohly
pii vzajemné komparaci vysledki zkreslovat hodnoty. Ke srovnani bude tedy vyuzito dat
z databaze Eurostat, jez budou ve snaze sjednoceni doplnény tidaje za Ceskou republiku.
Data z instituci spravujici statni dluh jednotlivych zemi budou vyuzita pro zndzornéni

predikce vyvoje od roku 2020 do roku 2024.

4.2.1 Ceka republika

V predchozi kapitole byl rozebran statni dluh Ceské republiky z databaze
Ministerstva financi CR v &eskych korunach. Pro moznost nasledné komparace s ostatnimi
zemémi Visegradské skupiny je tedy nutné doplnit vyvoj statniho dluhu z databaze

Eurostat v eurech. Vyvoj statniho dluhu je ilustrovan na obrazku ¢. 10.

V roce 2000 dosahoval statni dluh Ceské republiky 10 780 mil. €. V roce 2001
doslo knejvétsimu relativnimu meziroénimu pfirastku 0 neuvéfitelnych 61  %.
V nasledujicich letech dochéazelo k postupnému ristu statniho dluhu. Nejvétsi meziroéni
narusty probéhly v roce 2010, kdy statni dluh narostl o 8 977 mil. € na uroven 55 200 mil.
€ a vroce 2012, kdy se statni dluh zvétsil o 8 818 mil. € na 63 221 mil. €. Statni dluh dale
rostt az do roku 2013, kdy doslo poprvé k meziroénimu Snizeni statniho dluhu
0 4285 mil. € a dluh vykéazal hodnotu 63 221 mil. €. V roce 2014 a 2015 dochézelo
k dalsimu rustu dluhu. V roce 2016 doslo k dal§imu meziro¢nimu snizeni statniho dluhu

0 962 mil. €.

V poméru statniho dluhu k HDP mutizeme pozorovat ¢tyii hlavni obdobi. Od roku
2000 do roku 2003 statni dluh vzrostl 0 10,7 procentnich bodi na 26,5 %. Nasledné pomér
az do roku 2007 Kklesal na 25,2 %. Od roku 2008 do roku 2013 pozorujeme dals§i narast
0 16,7 procentnich bodii na 41,9 %. Od roku 2013 pomér statniho dluhu na HDP neustale
klesal az na hodnotu 31,2 % v roce 2020.

Predikce budouciho vyvoje od roku 2020 je negativné ovlivnéna piedevsim dopady
pandemie SARS-CoV-19. Narodni rozpoCtova rada, jakozto nezavisly organ, ktery

vyhodnocuje dodrzovani pravidel rozpoc¢tové odpovédnosti danych zakonem ¢. 23/2017

o1



Sb., o pravidlech rozpoétové odpovédnosti®!, predikuje budouci vyvoj velmi negativné
a varuje pred pfiblizujicim se terminem kolize vyvoje dluhu tzv. s dluhovou brzdou, tedy
pfi situaci, kdy se vefejny dluh rovnd nebo pievySuje 55 % HDP.2?
Po piekroceni této urovné je povinnosti vlady a vSech vladnich instituci piedlozit navrh
vyrovnaného nebo prebytkového statniho rozpoétu.®® To by mohlo piedstavovat velky

problém, jelikoz rozpocet byl od roku 1998 vzdy schvalovan jako deficitni.

Obrazek 10: Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky a jeho relativni vyvoj k HDP
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Zdroj: Eurostat, Ministerstvo financi CR (vlastni zpracovéni)

4.2.2 Madarsko

Az do roku 1995 zajistovalo tkony souvisejici se spravou vefejného dluhu, emisi
cennych papirli, ziskdvani pijcek atd. nc€kolik UtvarG Ministerstva financi a Mad’arské
narodni banky. V roce 1995 byla zalozena Agentura pro spravu statniho dluhu (AKK,
Allamadéssag Kezeli Kozpont), pod kterou se mély sjednotit veskeré tikoly souvisejici

se spravou dluhu. O rok pozdgji byla zalozena Statni pokladna (Allamkinstar). Pod tuto

81 Narodni rozpo¢tova rada: Kdo jsme a co déldame [online]. Praha, 2021. [cit. 2021-02-20]. Dostupné z:
https://unrr.cz/o-rade/

82 Narodni rozpo&tova rada: Stanovisko Narodni rozpoctové rady ¢islo 1/2021 ze dne 4. 3. 2021 k vyvoji
hospodareni sektoru verejnych instituci a k nastaveni fiskdlni a rozpoctové politiky [online]. Praha, 2021. [cit.
2021-03-20]. Dostupné z: https://unrr.cz/wp-content/uploads/2021/03/Stanovisko-

1 2021_Fisk%C3%A1In%C3%AD-a-rozpo%C4%8Dtov%C3%A1-politika 4.3..pdf

8 Ministerstvo financi Ceské republiky: CR jiz zavedla dluhovou brzdu do svého pravniho systému [online].
Praha, 2019. [cit. 2021-02-20]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/aktualne/v-mediich/2019/cr-jiz-zavedla-
dluhovou-brzdu-do-sveho-p-35236
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instituci ihned po jejim vzniku ptipadla Agentura pro spravu statniho dluhu, ktera prevzala
kompletni ¢innosti v oblasti spravy dluhu, véetné agendy od Madarské narodni banky.
Od tohoto okamziku se vSechna strategickd rozhodnuti ohledné spravy a financovani dluhu
odehravala na spole¢nych jednanich nejvysSich predstaviteld ministerstva financi, Statni
pokladny, Agentury pro spravu statniho duhu a Madarské narodni banky. V roce 1997
prevzala Agentura od Mad’arské narodni banky dal$i Cinnosti, a to konkrétné fizeni dluhu
v cizich ménach. Od roku 1999 zacala emitovat dluhopisy Vv cizich ménach a piijimat
uvéry jménem mad’arské vlady. K dalsi organiza¢ni zméné doslo v roce 2001. Agentura
pro fizeni statniho dluhu piestala fungovat jako rozpoctova instituce Vramci Statni
pokladny a misto ni zacala od tohoto roku pracovat nova organizace. Ta pfevzala jeji
jméno (AKK Rt.) a také viechny jeji povinnosti. Jediny rozdil byl ten, Ze nové méla pouze
jediného akcionafe, kterym bylo Ministerstvo financi. Za vSechna hlavni rozhodnuti
Agentury tykajici se spravy dluhu odpovida ptedstavenstvo, v nékterych ptipadech také
ministr financi. Od roku 2003 zajistuje Agentura financovani vlady a ma za ukol fizeni
likvidity statu, od roku 2004 provadi také derivatové obchody. V roce 2006 doslo
ke zméné nazvu Agentury na Agenturu pro spravu Statniho dluhu (GDMA Pte. Ltd.,
Government Debt Management Agency Pte. Ltd.). Od roku 2012 se tidi novym zakonem

0 hospodaiské stabilité Mad’arska.

Hlavnim tkolem Agentury pro spravu statniho dluhu je zajistit solventnost centralniho
rozpoctu na zdkladé zakona o0 rozpoctu s piihlédnutim k prognézam poskytnutych Statni
pokladnou a zajistit financovani a splaceni vladniho dluhu, coz zahrnuje nasledujici ¢innosti:
vypracovani dlouhodobé finan¢ni strategie financovani, operativni fizeni financovani vlady,
organizovani aukci a emise statnich cennych papirti, organizace sekundarniho trhu cennych

papirti, provadéni devizovych operaci, zvefejiiovani informaci o statnim dluhu atd.®®

Agentura pro spravu statniho dluhu emituje jménem vlady dvé hlavni formy
obligaci: statni pokladni¢ni poukazky a vladni dluhopisy. Statni pokladni¢ni poukazky jsou
cenné papiry se splatnosti mensi nez jeden rok. Z téchto cennych papirti se neplati zadny

urok. Namisto toho jsou prodavany se slevou, tzn. nominalni hodnota je nizsi

8 AKK: History of sovereign debt management in Hungary and AKK [online]. Budapest, 2020. [cit. 2021-
01-14]. Dostupné z: https://akk.hu/content/path=history-sovereign-debt-management

8 AKK: The goals and the activities of AKK [online]. Budapest, 2020. [cit. 2021-01-14]. Dostupné z:
https://akk.hu/content/path=goals-and-activities
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nez jmenovita hodnota, ktera bude investorovi splacena v den odkupu. Minimalni hodnota
pokladni¢nich poukazek je 10 000 HUF a maji zaknihovanou podobu. V soucasné dobé
jsou poukazky prodavany se splatnosti 3 a 12 mésicu, ale na Sekundarnim trhu
se obchoduji s prakticky jakoukoli zbytkovou splatnosti. Statni pokladni¢ni poukazky jsou

nabizeny prosttednictvim aukci primarnim dealertim.%®

V1adni dluhopisy jsou stiednédobé a dlouhodobé cenné papiry se splatnosti delsi
nez jeden rok. Aktualné jsou vydavany se splatnosti 3, 5, 7, 10, 15 a 20 let. Dluhopisy jsou
vydavany s pevnou i1 pohyblivou urokovou sazbou. Statni dluhopisy jsou prodavany
prosttednictvim aukci, kterych se mohou tuCastnit pouze primdrni dealefi. Nabizena
hodnota dluhopisti na kazdé aukci je stanovena v souladu s finanénim planem. DIluhopisy
jsou emitovany S minimalni jmenovitou hodnotou 10 000 HUF. Od roku 1999 jsou
vydavany v zaknihované podobé. Mad’arské statni dluhopisy jsou k dispozici rezidentim

i nerezidentim a hospodarskym sdruzenim, ktera nejsou akciovou spoleénosti.?’

Vyvoj madarského statniho mizeme vidét na obrazku ¢. 11, ze kterého je patrny
neustaly rust absolutni vySe statniho dluhu az na vyjimku v roce 2011, kdy se poprvé
a také naposledy statni dluh podafilo snizit. Na zac¢atku sledovaného obdobi dosahovala
absolutni hodnota statniho dluhu 28 035 mil. €. Az do roku 2010 se statni dluh postupné
zvySoval. V tomto ¢asovém useku také pozorujeme tii nejveétsi meziro¢ni piirtstky dluhu,
které piesahovaly 7 000 mil. €. Prvni takovy ptiristek nastal v roce 2002, kdy statni dluh
vrostl 0 7 763 mil. €, coz predstavovalo i nejvetsi relativni prirdstek, ptiblizné 24 %.
K dal§imu pfirtstku pfesahujiciho hranici 7 000 mil. € doslo v roce 2004. Vibec nejvétsi
absolutni ptirtstek nastal v roce 2006, kdy statni dluh vzrostl meziro¢né 0 7 589 mil. €
na hodnotu 60 475 mil. €. V roce 2011 se Mad’arsku poprvé podatilo snizit statni dluh.
Meziro¢ni pokles v fadu 5 532 mil. € sniZil absolutni hodnotu statniho dluhu na celkovych
69 188 mil. €, a statni dluh se tak dostal na Groven pied rokem 2008. Od roku 2011 vSak
pozorujeme jen dalsi zvySovani statniho dluhu. K dal§imu vysokému meziro¢nimu nartistu
dluhu doslo hned o rok pozd&ji, kdy statni dluh wvzrostl o 4 811 mil. €

na 73 999 mil. €. Od roku 2012 uz pozorujeme pouze navysovani statniho dluhu.

8 AKK: Types of government securities [online]. Budapest, 2020. [cit. 2021-01-14]. Dostupné z:
https://akk.hu/securities-issuance-and-trading/types-government-securities
87 AKK: Types of government securities [online]. Budapest, 2020. [cit. 2021-01-14]. Dostupné z:
https://akk.hu/securities-issuance-and-trading/types-government-securities
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V poméru k HDP se mad’arsky statni dluh pohyboval mezi 56 % v roce 2001,
coz byla nejnizsi hodnota za sledované obdobi, az po 77 % v roce 2014, coz byla dosud
nejvyssi dosazend hodnota. Pouze do roku 2005 se Madarsku dafilo drzet statni dluh
pod urovni 60 % HDP. Od roku 2011 vSak pozorujeme postupné zlepSovani a podil
statniho dluhu na HDP klesal z 76 % az na 67 % v roce 2019. K nejvétsimu meziro¢nimu
zhorSeni doslo mezi krizovymi roky 2008 a 2009, kdy se hodnota mezirocné zvysila

dvakrat po sob¢ 0 5,7 procentniho bodu.

Za vysoky statni dluh muze predevSim neefektivni hospodafeni s verejnymi
financemi, coz bylo Madarsku vyé&itano dlouhodobé od vstupu do Evropské unie.®®
Schodky statniho rozpoctu se za sledované obdobi pohybovaly az do zlomového roku 2011
nad doporuc¢enymi 3 % HDP. Vyvoj po roce 2011 dokazuje ucinnost piijatych opatfeni
pro snizeni statniho zadluZeni — deficit statniho rozpoctu za rok 2019 je na tGrovni 2,1 %
HDP a statni dluh 67 % HDP, coz sice stale neni pozadovanych 60 % dle Paktu stability

a ristu, jedna se ale o nejnizsi hodnotu od roku 2018.5°

Obrazek 11: Vyvoj statniho dluhu Mad’arska a jeho relativni vyvoj k HDP
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8 DEDEK, CSC., prof. Ing. Oldfich: Minist7i financi pozaduji po Mad'arsku diislednéjsi konsolidaci
verejnych rozpoctii [online]. 2012. [cit. 2021-01-16]. Dostupné z: https://www.zavedenieura.cz/cs/narodni-
koordinacni-skupina/tiskove-centrum/aktuality/2012/ministri-financi-pozaduji-po-madarsku-du-1786

8 DVORAK, Pavel, Frantisek OCHRANA a Jan PAVEL. Verejné finance, fiskalni nerovnovdha a financni
krize. V Praze: C.H. Beck, 2008, s. 91-92. ISBN 978-80-7400-075-1.
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| na mad’arsky dluh negativné dopadaji zvysSené vydaje souvisejici s pandemii
onemocnéni zpusobené virem SARS-CoV-19. Agentura pro fizeni statniho dluhu predikuje
narust dluhu ve srovnani k HDP na troven podobnou pokrizovym letem. V roce 2020
a 2021 je predikovan nartst dluhu k HDP na neuvéfitelnych 81 %. V roce 2022 by mél
podil meziro¢né klesnout o 3 procentni body na 78 % a v roce 2024 o dalsi 2 procentni
body na 76 %.%°

Z hlediska pouzitych instrumenti je madarsky statni dluh kryt piedevsim
sttednédobymi a dlouhodobymi statnimi dluhopisy. Jejich podil na celkovém dluhu
se pohybuje dlouhodobé okolo 80 %. Béhem krizovych let 2008 az 2011 Kleslo jejich
vyuzivani pod 70 %, nicméné od roku 2012 jejich pomér opét rostl a nejvyssi urovné 91 %
dosahl vroce 2019. Uvéry jsou ke kryti dluhu vyuzivany po celé sledované obdobi
a pohybuji se pod trovni 10 %, jejich vétsinu piedstavuji uveéry od zahraniénich instituci.
Az na vyjimku béhem krizovych a pokrizovych let, kdy se jejich pomér navysil
az na 24 %. Vyznam statnich pokladni¢nich poukazek rok od roku stale klesa, v roce 2004

predstavovaly 13 % kryti dluhu, v roce 2019 uz pouze 2 %.%

% AKK: Investor Presentation: Winter 2021 [online]. Budapest: AKK, 2021 [cit. 2021-02-15]. Dostupné z:
https://www.akk.hu/content/path=investor-presentation-1

91 AKK: Central government gross debt [online]. Budapest, 2020. [cit. 2021-02-10]. Dostupné z:
https://akk.hu/statistics/public-debt-finance/central-government-gross-debt
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Obrazek 12: Vyvoj struktury statniho dluhu Mad’arska dle instrumentu
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na kratkodobé a sttednédobé financovani dluhu (viz obrazek ¢. 13). Pfevazuji cenné papiry
se splatnosti od 1 do 5 let, jejichz podil tvoifi celkem 66 %. Nasleduji obligace
se zbytkovou dobou splatnosti mezi 5 a 10 lety, ty tvoti 17 %. Vyznamny je také podil
kratkodobych cennych papirti do 1 roku, které predstavuje 11 %. Dlouhodobé kryti dluhu

nad 10 let predstavuje pouze 6 % celku.%

9% AKK: Amount outstanding of government securities [online]. Budapest, 2020. [cit. 2021-02-10]. Dostupné
z: https://akk.hu/statistics/public-debt-finance/amount-outstanding-government-securities
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Obrazek 13: Struktura statnich cennych papiri Mad’arska dle zbytkové doby do
splatnosti k 31. 12. 2019
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Mezi roky 2004 az 2011 je mozné pozorovat postupnou externalizaci dluhu, dluh
denominovany v domaci méné klesl z74 % na 50 %, naopak posilil podil dluhu
zahrani¢niho. Od roku 2012 pozorujeme naopak internalizaci dluhu, tedy rust domaciho
zadluZeni az na 80 % v roce 2019.% V roce 2019 bylo 32 % madarského dluhu v drzeni
domacnosti. Stejny podil pak tvofily uvéry od bank. 19 % celkového duhu je v rukou
zahrani¢nich investord. 10 % pfipadalo na pojiStovaci fondy. Ke zlepSeni vyvoje zadluzeni
piispéla zména ve financovani dluhu. Po propadu v roce 2011, kdy se zahrani¢ni dluh
podilel na celkovém zadluzeni z 51 % bylo cilem Agentury navysit domaci zadluzeni
prostfednictvim rozSifeni domdaci zékladny investorl. Tim doSlo k navySeni domaciho
financovani a ke snizeni zahrani¢niho dluhu. V roce 2019 se doméci dluh podili na dluhu

celkovém z 82 %.%

% AKK: Central government gross debt [online]. Budapest, 2020. [cit. 2021-02-10]. Dostupné z:
https://akk.hu/statistics/public-debt-finance/central-government-gross-debt

% AKK: Ownership structure of HUF government securities [online]. Budapest,, 2020. [cit. 2021-02-10].
Dostupné z: https://akk.hu/statistics/public-debt-finance/ownership-structure-huf-government-securities
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Obrazek 14: Struktura statniho dluhu Mad’arska dle drzitele k 31. 12. 2019
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Rating Madarska hodnoti tfi nejvétsi agentury dlouhodobé na pielomu
spekulativniho a investi¢niho stupné rizika. K ponizeni ratingu doslo v roce 2011, nasledné
zlepSeni se projevilo az vroce 2016, kdy agentury vyhodnotili Mad’arsko jako zemi

s mirnym kreditnim rizikem. V roce 2019 se mad’arsky rating opét o néco zlepsil a vyhledy

na dalsi obdobi uvadéji agentury jako stabilni.%®

% AKK: Rating history of Hungary's debt [online]. Budapest, 2020. [cit. 2021-02-07]. Dostupné z:
https://akk.hu/statistics/public-debt-finance/rating-history-debt
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Tabulka 2: Rating Mad’arska

. ,_|Standard & . . ., |Standard & .
Rok (Ména Moody's \ Fitch Rok (Ména Moody's \ Fitch
Poor's Poor's
2010 Domaci Baa3 BBB- BBB 2015 Domaci Bal BB+ BBB-
Zahranicni Baa3 BBB- BBB- Zahranicni Baa3 BB+ BB+
2011 Domauv i Baa3 BB+ BBB 2016 Domaav i Baa3 BBB- BBB-
Zahranicni Bal BB+ BB+ Zahranicni Baa3 BBB- BBB-
2012 Domaci Bal BB BBB- 2017 Domaci Baa3 BBB- BBB
Zahranicni Bal BB BB Zahranicni Baa3 BBB- BBB-
2013 Domaqv i Bal BB BBB- 2018 Domaav i - - -
Zahranicni Bal BB BB Zahranicni - - -
2014 Domac!v i Bal BB BBB- 2019 Domac!v i Baa3 BBB BBB
Zahranicni Bal BB BB Zahranicni Baa3 BBB BBB

Zdroj: AKK (vlastni zpracovani)

4.2.3 Polsko

Za fizeni statniho rozpoctu v Polsku zodpovida Ministerstvo financi. Mezi jeho
hlavni funkce patii pfiprava, kontrola a plnéni statniho rozpoctu, dale ma na starosti systém
financovani mistnich samosprav a spravu vetejného dluhu. Dale zodpovida za piijmovou
a vydajovou stranku statniho rozpoctu, vybér dani a spravu statni pokladny. Zajist'uje také
dalsi ukoly spojené s fungovanim finanénich trhli a trhem cennych papirt.*® Provadénim
operaci s cennymi papiry je poveéfena jménem ministerstva Polska narodni banka.
Ta zajistuje vedeni uctd pro pokladni¢ni poukdzky a smeénky vcetné registrace téchto

cennych papirti, dale organizuje aukce cennych papirt.®’

Mezi finan¢ni instrumenty pouzivané ke kryti statniho zadluzeni patii predevSim
statni pokladni¢ni poukazky a dluhopisy. Tyto instrumenty jsou také ¢asto nazyvany jako
,velkoobchodni nastroje®, jelikoz jsou v aukcich vyhlasovanych Polskou narodni bankou
nabizeny pouze institucionalnim investorim. Nominalni hodnota, za kterou jsou nabizeny,
je 1000 PLN pro dluhopisy a 10 000 PLN pro statni pokladni¢ni poukazky. Pfimy ptistup
k aukcim je omezen pouze pro primarni dealery a polskou statni banku Bank
Gospodarstwa Krajowego.*® Vsechny aukce probihaji podle jednotného cenového vzorce,

vsichni uchazeci plati cenu, ktera odpovida minimalni akceptovatelné cené. Investofi

% Ministry of finance Poland: What we do [online]. Var$ava, 2020. [cit. 2021-01-16]. Dostupné z:
https://www.gov.pl/web/finance/what-we-dol

" Narodowy bank Polski: About the NBP: Structure: Domestic Operations Department [online]. Varsava,
2020. [cit. 2021-01-16]. Dostupné z:
https://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/onbp/organizacja/dep/operacji_krajowych.html

% Ministry of finance Poland: Public debt [online]. Varsava, 2020. [cit. 2021-01-16]. Dostupné z:
https://www.gov.pl/web/finance/public-debt

60



mohou v aukcich nabizet i tzv. nekonkurenéni nabidky. Jde o nabidky, pfi kterych investor
oznami mnozstvi cennych papirQ, jezZ ma zajem nakoupit bez uvedeni nabidkové ceny.
Za tento druh nabidek plati investofi minimalni cenu stanovenou v aukci. Na aukci se
nabidky podileji cca 15 % prodané hodnoty.*® Kromé kratkodobych pokladniénich
poukazek a stfednédobych a dlouhodobych dluhopisti jsou na polském trhu nabizeny
tzv. maloobchodni dluhopisy. Ty jsou ur¢eny pro drobné domaci i zahrani¢ni investory,
dale pro nadace nebo sdruzeni. Aktudlné takto ministerstvo financi nabizi dluhopisy
s nominalni hodnotou 100 PLN se splatnosti 3 mésice, 2, 3, 4 a 10 let. Maloobchodni
dluhopisy nejsou kétovany na burze cennych papird, ale jsou emitentim nabizeny
k odkupu pied datem jejich splatnosti. Hlavnim cilem je totéz, co u poukazek
a kratkodobych a dlouhodobych dluhopisi — zabezpecit financovani potieb statu

pfi zachovani pozadavkd likvidity, transparentnosti a efektivity primarniho trhu.%

Absolutni hodnota statniho dluhu Polska kolisavé roste. Za sledované obdobi
muzeme pétkrat pozorovat meziro¢ni snizeni dluhu. Zaroven ale vidime dvakrat meziro¢ni
zvySeni o vice nez 20000 mil. € Vroce 2000 mél polsky statni dluh hodnotu
68 167 mil. €, v nasledujicim roce doslo k jeho navyseni o 12 227 mil. €. V roce 2002
doslo pouze k mirnému meziro¢nimu zvyseni o 139 mil. €, které v roce 2003 nasledovalo
prvni meziro¢ni sniZzeni o 1 099 mil. € na celkovych 79 435 mil. €. V dalsich ¢tytech letech
dochazelo k postupnému navySovani statniho dluhu meziro¢né prumérné o 15 453 mil. €,
v roce 2007 dosahovala hodnota polského statniho dluhu vice nez dvojnasobek hodnoty
zroku 2000, celkem 141248 mil. €. Vroce 2008 doslo ke snizeni statniho dluhu
0 2214 mil. €. V letech 2010 — 2012 naopak dochazi ke dvéma nejvys$§im mezirocnim
navyseni absolutni hodnoty statniho dluhu, ale také ke snizeni o 1 774 mil. € v roce 2011.
V roce 2010 doslo k meziroénimu nartstu o 25 598 mil. €, coz byl vibec nejvyssi narust
za sledované obdobi. V roce 2012 se statni dluh meziroéné zvysil 0 23 908 mil. €. Rok
2013 s sebou pftinesl dal§i mezirocni navySeni o 7 545 mil. €. V dal$im roce ale doslo
Kk nejvétsimu snizeni absolutni hodnoty dluhu 0 17 483 mil. € na uroven 195 545 mil. €,

¢imz se polsky dluh dostal na hodnotu pted rokem 2012. V dalSich tiech letech dluh stale

% Ministry of finance Poland: T-bills and T-bonds: Auction procedures [online]. Varava, 2020. [cit. 2021-
01-16]. Dostupné z: https://www.gov.pl/web/finance/auction-procedures-t-bills-and-t-bonds

100 Ministry of finance Poland: Retail bonds [online]. Var$ava, 2020. [cit. 2021-01-16]. Dostupné z:
https://www.gov.pl/web/finance/retail-bonds
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rostl meziroénim primérnym tempem 0 12 964 mil. €. Vroce 2018 doslo k dalsimu
ponizeni dluhu, tentokrat pouze o 32 mil. €. Na konci pozorovaného obdobi mél polsky

statni dluh hodnotu 242 707 mil. €.

cvwr

v roce 2000, celkem 35 % HDP. K nejvétsimu meziro¢nimu naristu o 4,3 procentni body
doslo v roce 2003. Az do roku 2009 se pomér statniho dluhu k HDP drzel pod urovni
50 %, Vv nasledujicich letech ale vzrostl aZ na nejvyssi hodnotu 54 % v roce 2013. V roce
2014 doslo k nejvétsimu meziroénimu poklesu o 4,6 procentnich bodt. V roce 2016
se podil dluhu na HDP opét zvysil nad troven 50 %, v dalSich letech ale postupné klesal
azna45 % v roce 2019.

Obriazek 15: Vyvoj statniho dluhu Polska a jeho relativni vyvoj k HDP
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Obecna pravidla pro limit vefejného zadluZeni obsahuje polska Ustava jiz od roku
1997, ktera definuje, Ze nesmi dojit k ptijckam, které by zpisobily nartst vefejného dluhu
nad tfi pétiny ro¢niho HDP a zaroven, Ze nesmi dochazet k poklesu piijmi a rustu vydaji
planovanych vlddou. Obecna ustavni pravidla jsou nasledné zakotvena V zidkoné

o vefejnych financich, ve kterém jsou jasné stanovena dluhova pasma a sankce, ktera maji
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zajistit dodrzovani omezujicich opatfeni. Ministr financi zodpovidd za dodrzovani

maximalni hranice dluhu, kter4 je stanovena v poméru k HDP na 60 %.*

Také Polsko muselo na zakladé vlivu pandemie Sifeni viru SARS-CoV-19
na ekonomicky vyvoj zem¢ upravit svou predikci pro vyvoj dluhu na roky 2020 — 2024.
Ministerstvo financi pocita s narustem dluhu nad 60 % limit maastrichtskych kritérii.
Za rok 2020 by m¢la hodnota statniho dluhu piekovat 300 000 mil. € a podil dluhu na HDP
se ocekava ve vysi 62 %. Vroce 2021 ma relativni vyjadfeni dluhu v poméru k HDP
dosahnout vubec nejvyssiho podilu 64 %. V dalsim roce hodnota dluhu i nadale poroste,
odhadovana vyse je necelych 340 000 mil. € spodilem na HDP 64 %. V roce 2023
by mélo dojit k dal§imu zvySeni dluhu na uroven pfiblizné¢ 365 100 mil. €, jeho podil

na HDP by mél byt meziroéné o 1 procentni bod poklesnout na 62 %.%?

Obchodovatelna cast polského dluhu predstavuje témet 85 % celkového dluhu.
Polsky dluh je kryt primarné stfednédobymi a dlouhodobymi stidtnimi dluhopisy.
Za sledované obdobi jejich podil vzrostl z ptivodnich 51 % na cca 84 %. Vyznamnou c¢ast
v kryti dluhu zaujimaji také Gvéry, jejichz podil na zac¢atku sledovaného obdobi piivodné
Klesal z38 % v roce 2000 na nejnizsi Groven 11 % Vroce 2008. Od tohoto roku dale
pozorujeme jejich postupny nartst az na 20 % v roce 2017. Od té doby jejich podil opét
pozvolné snizuje. Vyznam pokladni¢nich poukézek neustale klesd a od roku 2012 je jejich
podil témét nulovy. Statni cenné papiry jsou vydavany znejvetsi Casti, téméei 74 %,
vV doméci méné PLN. Ze zahrani¢nich mén dlouhodobé dominuje EUR nésledované USD,
ostatni zahrani¢ni mény (JPY, CHF, a dalsi) sviyj podil postupné ztraci. Vyvoj struktury

statniho dluhu Polska je zobrazena v obrazku ¢. 16.19

101 Masarykova univerzita, Pravnické fakulta: Casopis pro pravni védu a praxi: Omezovani verejného dluhu v
Polsku — ustavni a zakonnd vychodiska [online]. Brno, 2014. [cit. 2021-01-16]. Dostupné z:
https://journals.muni.cz/cpvp/article/view/5580/4676

102 Ministry of finance Poland: The Public Finance Sector Debt Management Strategy in the years 2021-2024
[online]. Varsava, 2020. [cit. 2021-02-15]. Dostupné z: https://www.gov.pl/attachment/1562f038-6¢22-4e14-
a799-742484daed37

103 Ministry of finance Poland: Public Debt Q4 2019: Quarterly newsletter [online]. Var$ava, 2020. [cit.
2021-02-10]. Dostupné z: https://www.gov.pl/web/finance/public-debt-outstanding-debt
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Obrazek 16: Vyvoj struktury statniho dluhu Polska
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Podil domaciho a zahrani¢niho dluhu Polska v prvni poloviné sledovaného obdobi
pouze lehce kolisd. Podil domaciho dluhu postupné roste z 69 % v roce 2001 na 76 %
v roce 2007. Nasledn¢€ dochazi k pomalému poklesu na 70 % v roce 2016. Nasledné podil
domaéciho dluhu opét roste azZ na 72 % v roce 2019. Zahrani¢ni dluh se dafi drzet primérné
okolo urovné 30 %, coz je také hranice vytyCena Ministerstvem financi Polska pro fizeni

statniho dluhu na obdobi 2012 — 2022.1%4

Z hlediska drzitele mizeme fici, ze vétSina vetfejného dluhu Polska je drZena
zahrani¢nimi investory, kteti od roku 2001 az do roku 2010 drzeli okolo 40 % dluhu.
Od roku 2011 dochazelo kpostupnému nartustu dluhu zahrani¢nimi investory
az na maximalni Giroven v roce 2014, kdy tito investofi drzeli 57 % dluhu. Od roku 2015
dochazi k postupnému poklesu podilu zahrani¢nich investort, stale vSak drzi okolo 41 %
polského dluhu. Druhym nejvétsSim drzitelem je domaci bankovni sektor, ktery kopiruje
trend zahrani¢nich investor — pokud u nich dochazi k poklesu, narista podil domaciho
bankovniho sektoru a obracené. Od roku 2001 pozvolna klesal podil doméciho bankovniho

sektoru z necelych 30 % na 22 % v roce 2007. V roce 2008 doslo k narustu na 29 %,

104 Ministry of finance Poland: The public finance sector debt management strategy in the years 2019-2022
[online]. Varsava, 2018. [cit. 2021-02-07]. Dostupné z: https://www.gov.pl/attachment/8e482025-6ebd-48d6-
b85f-f8df5069aff4
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nasledné pak k poklesu az na nejnizsi tiroven v roce 2012, kdy domaci bankovni sektor
drzel 18 % polského dluhu. Od roku 2013 pozorujeme dlouhodoby rast az na dosud
nejvyssi uroven 39 % wvroce 2019. Nejmensi c¢ast dluhu je v drzeni domaciho
nebankovniho sektoru. Tomu se dafilo zvySovat sviij podil az do roku 2007, kdy dosahoval
nejvyssi urovné 42 %. Od té doby jeho podil klesal az do roku 2016, to naopak dosahoval
vibec nejnizsi urovné za sledované obdobi, pouze 16 %. V dalSich letech dochazi opét

K nartistu aZ na 20 % v roce 2019.19°

Obrazek 17: Vyvoj podilu domaciho a zahrani¢niho dluhu Polska
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Zdroj: Ministry of finance Poland (vlastni zpracovani)

Co se ty¢e kryti dluhu z hlediska zbytkové splatnosti vyuZitych instrumentd, tvofii
nejvetsi podil cenné papiry se splatnosti 5 — 10 let, které tvoii 35 %. Druhy nejvétsi podil
maji cenné papiry se splatnosti 1 — 3 roky. Tfeti nejvyznamnéjsi jsou cenné papiry s dobou
splatnosti 3 — 5 let, které zaujimaji 26 %. Dlouhodobé muZeme u polskych statnich
cennych papirdt pozorovat pokles kratkodobého financovani ve prospéch naristu

dlouhodobého, predevsim pak se splatnosti 3 — 10 let.1%

105 Ministry of finance Poland: Public Debt Q4 2019: Quarterly newsletter [online]. Varsava, 2020. [cit.
2021-02-10]. Dostupné z: https://www.gov.pl/web/finance/public-debt-outstanding-debt

106 Ministry of finance Poland: Annual report: Public debt [online]. VarSava, 2020. [cit. 2021-02-10].
Dostupné z: https://www.gov.pl/web/finance/annual-reports
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Obrazek 18: Struktura statnich cennych papiri Polska dle zbytkové doby do
splatnosti k 31. 12. 2019
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Zdroj: Ministry of finance Poland (vlastni zpracovani)

Rating Polska je dlouhodobé stabilni a odpovida investicnimu stupni s nizkym
kreditnim rizikem. K jedinému poklesu pod tuto uroven doslo v pfipadé hodnoceni
agenturou Standard & Poor v letech 2016 a 2017 pro zahraniéni ménu, kdy rating spadnul
na Groven mirného kreditniho rizika, posledniho v investi¢nim stupni. Jak vidime, obavy

byly pouze dodasné, jelikoz v roce 2018 se dostal rating zpét na ptivodni tirover.X?’

Tabulka 3: Rating Polska

. ,_|Standard & . . ., |Standard & .
Rok [Ména Moody's \ Fitch Rok (Ména Moody's \ Fitch
Poor's Poor's
2010 Domaci A2 A A 2015 Domaci A2 A A
Zahranicni A2 A- A- Zahranicni A2 A- A-
2011 Domaci A2 A A 2016 Domdci A2 A- A
Zahranicni A2 A- A- Zahranicni A2 BBB+ A-
2012 Domaav A2 A A 2017 Domaav i A2 A- A
Zahranicni A2 A- A- Zahranicni A2 BBB+ A-
2013 Domaci A2 A A 2018 Domdci A2 A A-
Zahranicni A2 A- A- Zahranicni A2 A- A-
2014 Domaav _ A2 A A 2019 Domaav _ A2 A A-
Zahranicni A2 A- A- Zahranicni A2 A- A-

Zdroj: Ministry of finance Poland (vlastni zpracovani)

17 Ministry of finance Poland: Rating [online]. Varsava, 2021. [cit. 2021-02-06]. Dostupné z:
https://www.gov.pl/web/finance/rating
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4.2.4 Slovensko

Rozpocet vetejné spravy Slovenské republiky je tvofen rozpoctem ustifedni vlady.
Ten je podobné jako v Ceské republice sklada predevsim ze statniho rozpoétu, dale pak
Z rozpocCtu tizemni samospravy, fondu socidlniho zabezpeceni a dalSich rozpocti subjektt
veiejné spravy.l® V roce 2002 probéhla na Slovensku reforma veiejnych financi. Byl
zde vytvoren systém tzv. statni pokladny, kterou tvofi vztahy mezi Ministerstvem financi
Slovenské republiky, Statni pokladnou a Agenturou pro fizeni dluhu a likvidity.1%
Ministerstvo financi zodpovida za cely systém statni pokladny, fizeni statniho dluhu
a kontrolu dodrzovani strategickych cilt. Nejvyznamnéjsi roli pro fizeni vefejného dluhu
ale hraje Agentura pro fizeni dluhu a likvidity. Jeji hlavni ¢innost spociva v zabezpecéeni
¢innosti souvisejici s operativnim fizenim statniho dluhu (optimalizace struktury dluhu
a minimalizace nakladt s nim spojenych), fizeni likvidity statu a celého systému statni
pokladny, ftizeni finanéniho rizika, vykonavani operaci na finan¢nim trhu. Agentura
jménem Ministerstva financi SR realizuje splaceni statniho dluhu, zabezpecuje vydavani
statnich cennych papiri a obstardvd obchody s nimi, vykonavéd operace S investi¢nimi

néstroji, které souviseji s fizenim statniho dluhu, véetné finanénich derivati. 11

Agentura pro fizeni dluhu emituje cenné papiry pro fizeni statniho dluhu a likvidity,
které lze stejné jako v ostatnich zemich rozdélit na dvé skupiny: statni pokladni¢ni
poukazky a statni dluhopisy. Statni pokladni¢ni poukazky maji formu zaknihovanych
cennych papiri vyddvanych na doruditele. Jmenovitd hodnota je splatnd jednorazoveé
a bezhotovostné.!'! Statni dluhopisy jsou stfednédobé a dlouhodobé, jsou emitovany
pro domaci i zahrani¢ni trh. Maji podobu zaknihovanych cennych papird, a to ve formé
na dorucitele. Jsou tUroceny fixnim urokem a vSechny vyplaty jsou provadény
bezhotovostné prostfednictvim Agentury. Cenné papiry jsou nabizeny v primarnich

aukcich primarnim dealerim, nebo spolupracujicim dealerim. Aukce mohou byt bud’

108 Ministerstvo financii Slovenskej republiky: Rozpocet verejnej spravy na roky 2021 az 2023 [online].
Bratislava, 2020. [cit. 2021-02-15]. Dostupné z: https://www.mfsr.sk/files/archiv/18/Hlavnakniha.pdf

109 St4tna pokladnica: O nds [online]. Bratislava, 2018. [cit. 2021-02-07]. Dostupné z:
https://www.pokladnica.sk/sk/o-nas/zakladne-udaje/vznik-sp-a-jej-funkcie

110 Agentura pre riadenie dlhu a likvidity: O nas: Zriadenie a pésobnost Agentiry pre riadenie dlhu a
likvidity [online]. Bratislava, 2009. [cit. 2021-01-07]. Dostupné z: https://www.ardal.sk/sk/0-nas

111 Agentira pre riadenie dlhu a likvidity: Emisné podmienky Statnych pokladnicnych poukazok 20 [online].
Bratislava, 2020. [cit. 2021-01-07]. Dostupné z: https://www.ardal.sk/sk/statne-cenne-papiere/statne-
pokladnicne-poukazky/emisne-podmienky-spp
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prodejni, nebo nakupni a déli se na konkurenéni a nekonkurenéni ¢ast. V konkurenéni ¢asti
jsou obchody uzavirdny za ceny akceptovanych nabidek (americky typ aukce) nebo
za cenu akceptovanou Agenturou (holandsky typ aukce). V nekonkurenc¢ni ¢asti aukce jsou

obchody uzavirany za primérou cenu dosazenou v konkurenéni ¢asti.**?

V roce 2000 m¢l slovensky statni dluh hodnotu 10 671 mil. €, v dal§im roce doslo
k meziro¢nimu narustu o 1 440 mil. €. V roce 2003 doslo k prvnimu snizeni dluhu, celkem
0 74 mil. €. V letech 2004 — 2005 slovensky statni dluh dale narustal, v roce 2006 doslo
ke druhému a poslednimu meziro¢nimu snizeni dluhu o 656 mil. € na celkovych 13 995
mil. €. Zadalsi dva roky se statni dluh Slovenské republiky zvysil o 3 319 mil. €.
V krizovém roce 2008 doslo k meziro¢nimu nartstu 0 2 422 mil. €. Roky 2009 — 2012 jsou
spojeny S nejvyssimi prirastky, pficemz nejvyssi piirtstek byl v hodnoté 7 218 mil. €
v roce 2012. Za toto obdobi vzrostl slovensky statni dluh o 18 084 mil. € na celkovych
37 856 mil. €. Od roku 2013 slovensky statni dluh i nadale roste, nicméné meziro¢ni
piirustky v letech 2014 az 2016 a 2019 jsou nejnizsi od roku 2003. V roce 2019 tvori
slovensky statni dluh celkem 45 533 mil. €.

Ackoli absolutni hodnota statniho dluhu dlouhodobé roste, podil statniho dluhu
na HDP od roku 2013 neustale klesa. Statni dluh ve srovnani s HDP dosahoval v roce 2000
urovné 49 %. Od roku 2001 az do roku 2008 postupné pomér klesal az na troven 29 %.
Nasledné dochézelo az do roku 2013 k narustu na celkovych 55 %, po roce 2013
pozorujeme postupny pokles poméru statniho dluhu na HDP, v roce 2019 to bylo 49 %.
Vibec nejvyssi meziro€ni pfirGstek byl vroce 2012, coz byl zaroven rok s nejvyS$im
absolutnim meziro¢nim pfiriastkem, podil dluhu na HDP vzrostl 0 8,2 procentnich bodu.
Nejvétsi meziro¢ni pokles dluhu na HDP je spojen srokem 2005, coz je naopak rok

S nejveétsim absolutnim meziro¢nim poklesem, podil na HDP klesl o 6 procentnich bodi.

112 Agentuira pre riadenie dlhu a likvidity: Pravidld Agentiry pre riadenie dlhu a likvidity pre obchody na
primdrnom a sekunddarnom trhu Statnych dlhovych cennych papierov [online]. Bratislava, 2020. [cit. 2021-
01-14]. Dostupné z:
https://www.ardal.sk/_img/Documents/%C5%A0CP/Dokumenty%20prim%C3%Alrneho%20trhu/web_pd/
Rules_Pravidla_2020_PD_RD_FINAL.pdf
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Obrazek 19: Vyvoj statniho dluhu Slovenska a jeho relativni vyvoj k HDP
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Od btezna 2012 plati ustavni zdkon o rozpoctové zodpovédnosti, ktery urcuje limit
pro vysi dluhu vefejné spravy, tzv. dluhovou brzdu. Tento zdkon ma prostifednictvim
korekénich mechanismti zamezit nartstu slovenského statniho dluhu do kritické urovné.
Nakumulované zadluZeni totiZz zhorSuje kredibilitu zemé, kterd casem muze dosdhnout
takové urovné, ze uz ji nikdo nebude ochoten pujit a zeme by tedy musela vyhlasit
bankrot. Limit dluhu ma za cil zlepsit disciplinu vlady, aby k této situaci nedoslo. I pfesto,
ze dle evropského Paktu stability a riistu je horni hranice dluhu uvedena jako 60 % podil
na HDP, mutize byt pro Slovensko tato uroven jiz velmi problematicka. Z tohoto divodu byl
horni limit zadluzeni stravoven na 50 % HDP. Z divodu nejistého vyvoje eurozony byl ale
nakonec docasné pfijat limit 60 % s tim, Ze od roku 2018 klesé tento limit o 1 procentni
bod. Timto postupem bude v roce 2027 dosazeno stanovené hranice 50 %. V piipad¢, ze
tento limit neni dodrZen, existuje 5 sank¢nich pasem S pfedem stanovenymi opatienimi,
kterymi se musi vlada a Ministerstvo financi fidit.’® Od zagitku platnosti zakona
o rozpoctové odpoveédnosti bylo prekro¢eno nejvyse 3. pasmo, a to v roce 2013, kdy bylo
dosazeno hranice 55,4 % HDP. Z obrazku ¢. 19 je patrné, ze dochazi k postupnému

snizovani k pozadované urovni 50 % HDP.

113 Rada pre rozpo¢tovu zodpovednost’: DIhovd brzda [online]. Bratislava, 2020. [cit. 2021-01-14]. Dostupné
Z: https://www.rozpoctovarada.sk/dlhovabrzda/
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Odhadovana vyse dluhu za roky 2020 — 2023 je stejné jako v ostatnich zemich
negativné ovlivnéna dopady pandemie onemocnéni zptisobeného virem SARS-CoV-19.
Podle aktualnich ptedpokladi dosahl dluh za rok 2020 vySe 55552 mil. €. Relativnim
vyjadfenim k HDP doséahl dluh vyse 62,2 %. Na nasledujici roky predikuje ministerstvo
dal$i nartst, ktery bude postupné zpomalovat. Dle predikce by tak mél statni dluh
dosahnout hodnoty 62 009 mil. € v roce 2021, 67 780 mil. € v roce 2022 a 72 768 mil. €
v roce 2023. Relativni vyjadieni dluhu v poméru k HDP by mélo taktéz rist pies 65 %
v roce 2021, 68 % Vv roce 2022 az na 69 % v roce 2023.114

Podil obchodovatelného statniho dluhu vici neobchodovatelnému se dlouhodobé
drzi okolo 90 % z celkové hodnoty statniho dluhu. Od roku 2003 podil obchodovatelného
statniho dluhu stale rostl. Nejvyssiho podilu dosahl v roce 2010, kdy byl na trovni 97 %.
Od té doby pozorujeme postupny pokles aZ na hodnotu 93 % v roce 2019.1%°

Z hlediska typu instrumentu se na kryti statniho dluhu z nejvétsi miry podileji statni
dluhopisy, jejichz pomér se od roku 2005 drzi nad urovni 90 %. Jako dalsi instrument jsou
Vyuzivany uvéry, ty se vSak dlouhodobé drzi pod 10 %. Podil statnich pokladni¢nich
poukazek od roku 2004 nepiekrocil 5 %, jejich podil na celku je zanedbatelny, v nékterych
letech dokonce chybi tplné. Statni cenné papiry jsou denominovany primarné v domaci
meéné. Do roku 2008 se tedy jednalo 0 SKK, podil domaci mény se pohyboval pramérné
okolo 78 %. Od roku 2009, po vstupu Slovenska do Eurozony, jiz hraje prim Euro a podil
domaci mény se pohybuje okolo 95 %. Podil ostatnich zahrani¢énich mén (USD, NOK,
CHF, JPY) nepiekracuje 4 %.1® Aktualni strukturu statniho dluhu Slovenska zobrazuje
obrazek ¢. 20.

114 Ministerstvo financii Slovenskej republiky: Rozpocet verejnej spravy na roky 2021 az 2023 [online].
Bratislava, 2020. [cit. 2021-02-15]. Dostupné z: https://www.mfsr.sk/files/archiv/18/Hlavnakniha.pdf

115 Agentura pre riadenie dlhu a likvidity: Statny dih [online]. Bratislava, 2021. [cit. 2021-02-06]. Dostupné
z: https://public.ardal.sk/statny dlh_sk.html

116 Agentura pre riadenie dlhu a likvidity: Statny dih [online]. Bratislava, 2021. [cit. 2021-02-06]. Dostupné
z: https://public.ardal.sk/statny dlh_sk.html
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Obrazek 20: Struktura statniho dluhu Slovenska dle drzitele k 31. 12. 2019
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Zdroj: ARDAL (vlastni zpracovani)
Co se splatnosti tyce, na Slovensku vyrazné pievazuje podil stfednédobého
a dlouhodobého financovani dluhu. Statni dluhopisy s dobou splatnosti mezi 3 — 15 lety

tvoii 73 % vSech emitovanych dluhopist k 31. 12. 2019. Dluhopisy s dobou do splatnosti

vyss§i nez 15 let tvoii 15 %. Podil dluhopist se splatnosti do 1 roku tvoii pouha 2 %.
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Obrazek 21: Struktura statnich dluhopisi Slovenska podle zbytkové doby do
splatnosti k 31. 12. 2019
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Zdroj: ARDAL (vlastni zpracovani)

Mezi roky 2003 az 2011 mizeme pozorovat postupnou tendenci internalizace dluhu
zptvodnich 19 % az na 100 % vroce 2011, kdy byl podil cennych papirii
denominovanych v cizi mén¢ naprosto zanedbatelny. Od roku 2012 dochazi k nepatrnému
narustu jejich podilu na 5 %. Z hlediska drzitele vidime, Ze pomér dluhu drZeného
rezidenty do roku 2011 osciloval okolo 60 %. Nasledn¢ doslo k narGstu podilu
zahrani¢niho dluhu a od roku 2013 pozorujeme opacny pomér, podil doméciho zadluZeni

klesl ke 40 %, pticemz zahrani¢nimu zadluZeni piislusi 60 % celkového dluhu.tt’

117 Agentira pre riadenie dlhu a likvidity: Statny dih [online]. Bratislava, 2021. [cit. 2021-02-06]. Dostupné
z: https://public.ardal.sk/statny_dlh_sk.html
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Obrazek 22: Vyvoj podilu doméaciho a zahrani¢niho dluhu Slovenska
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Zdroj: Ministerstvo financii Slovenskej republiky (vlastni zpracovani)

Vyvoj ratingu Slovenska se za sledované obdobi az na drobné vyjimky neustale
zlepSoval. V roce 2000 mélo Slovensko mélo u vSech tii agentur rating vyhodnocen
na spekulativnim stupni s vyznamnym kreditnim rizikem. Od roku 2001 se vSak pfesunulo
do investi¢niho stupné a mirného kreditniho rizika, kde se dle Fitch a Standard & Poor‘s
drzelo az do roku 2004. Agentura Moody’s vsak jiz od roku 2002 ptesunula Slovensko
na stupeil s nizkym kreditnim rizikem. Na tomto stupni se Slovensko drzi po celou dobu

az do roku 2019 u vech tif agentur.

118 Agentura pre riadenie dlhu a likvidity: Aktudlny rating SR [online]. Bratislava, 2000. [cit. 2021-02-11].
Dostupné z: https://www.ardal.sk/sk/ekonomicke-informacie/rating-sr/aktualny-rating-sr
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Tabulka 4: Ratin

Slovenska

Standard & ] Standard & ]
Rok | Moody's , Fitch Rok | Moody's . Fitch
Poor's Poor's
2000 Bal BB+ BB+ 2010 A+ A+
2001 Baa3 BBB- BBB- 2011 Al A+ A+
2002 A3 BBB BBB 2012 A2 A A+
2003 A3 BBB BBB+ 2013 A2 A A+
2004 A3 BBB/A- BBB+/A- 2014 A2 A+ A+
2005 A2 A A 2015 A/A+ A+
2006 Al A A 2016 A+ A+
2007 A 2017 A2 A+ A+
2008 Al A/A+ A+ 2018 A2 A+ A+
2009 Al A+ A+ 2019 A2 A+ A+
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5 Vysledky a diskuse

Na nasledujicich stranach budou shrnuty vysledky =z ptfedchozi kapitoly.
Pro Ceskou republiku jako zemi, na kterou se tato prace nejvice zaméfuje, bude
analyzovan statni dluh jak samostatné, tak nasledné i ve srovnani s ostatnimi zemémi
Visegradské skupiny. U statnich dluhti bude rozebran jejich vyvoj v absolutnim vyjadfeni
a Vvrelativnim vyjadfeni via¢i HDP. Struktura dluhti bude rozebrana z pohledu drzitele
na domaci a zahrani¢ni dluh a z hlediska instrumentti vyuzitych ke kryti dluhu. Na konci

kapitoly bude nastinéna predikce vyvoje statnich dluht a jejich mozna feSeni.

5.1 Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky

Statni dluh Ceské republiky b&hem let 2000 az 2019 vzrostl o 1351 mld. K¢&.
V roce 2000 byla hodnota statniho dluhu ve vysi 289,3 mld. K¢. Béhem nasledujicich 12
let statni dluh neustale rostl. K nejvétsimu meziro¢nimu narastu doslo v roce 2009, kdy
se statni dluh vySplhal na troven 1 178,20 mld. K¢ V roce 2013 doslo k prvnimu
meziro¢nimu a nejvetsimu snizeni statniho dluhu o 19,6 mld. K¢ na hodnotu 1 663 mld.
K¢. V nasledujicich letech az do roku 2019 dochézelo stfidavé ke snizovani a navySovani

dluhu. Za rok 2019 skongil statni dluh vysledkem 1 640,20 mld. K¢.

V relativnim vyjadieni statniho dluhu v poméru k HDP mutzeme rozlisit dvé hlavni
obdobi. Od roku 2000 do roku 2012 pomér neustale rostl z pivodnich 12 % az na 41 %
v roce 2012. Od roku 2013 pozorujeme meziro¢ni poklesy v priméru o 1,8 procentniho
bodu. K nejvétsimu poklesu o 2,5 procentniho bodu doslo vroce 2016. V roce 2019

dosahuje pomér statniho dluhu na HDP 29 %.

Co se struktury dluhu dle drzitele tyce, po celé sledované obdobi je rozlozeni
ve prospéch dluhu domaciho, ktery tvofil pramérné 82 %. Na zahrani¢ni ¢ast dluhu
tak pfipadalo primérné 18 %. Dle pouzitych instrumentt ke kryti domaci ¢asti dluhu byly
na pocatku sledovaného obdobi vyuzivdny primarné statni pokladni¢ni poukazky.
Ty vroce 2000 piedstavovaly vice nez 61 %. Stfednédobé a dlouhodobé dluhopisy
se na kryti dluhu podilely 39 %. V nasledujicich letech doslo k postupnému poklesu
vyznamu statnich pokladni¢nich poukazek ve prospéch sttednédobych a dlouhodobych
dluhopisti. Ty v roce 2019 tvorily jiz 99 %, na statni pokladni¢ni poukazky tak ptipadalo
pouhé 1 %. Zahrani¢ni ¢ast dluhu mezi roky 2000 az 2002 pievazné tvotily pujcky
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na podporu platebni bilance, které byly doplnény zavazky pievzatymi od CSOB
v nekonvertibilnich ménach, dale sménkami a pfijatymi zadpajckami a aveéry. V roce 2003
tvorily nejvétsi ¢ast zahraniéniho dluhu pfijaté zaptjcky a Gvéry, az 88 %, zbytek dluhu byl
pokryt sménkami. Od roku 2004 se vyvoj podilu instrumentt ustélil a zahrani¢ni ¢ast dluhu
je tvotfena emisi domacich dluhopisti na zahrani¢nich trzich, jejich podil se pohybuje mezi
65 % a 82 %, pricemz k podilim dosahujicim vice nez 80 % doslo mezi roky 2012

az 2015.

Co se ratingového hodnoceni tyce, je Ceska republika dlouhodobé vyhodnocovéana
pfednimi ratingovymi agenturami na investicnim stupni a nizkém az velmi nizkém

kreditnim riziku.

5.2 Srovnani zemi Visegradské skupiny

5.2.1 Dle institucionarniho usporadani

Z hlediska institucionalniho uspofadani mizeme zemé Visegradské Ctyfky rozdélit
na zemé&, kde za vyvoj a fizeni dluhu zodpovid4 ministerstvo financi a zemé¢, kde pro byly

spravu dluhu ziizeny nezavislé organizace, které stoji mimo ministerstvo financi.

Do prvni skupiny bychom tak zatadili Ceskou republiku a Polsko, kde je ¥izeni
dluhu a jeho sprava v kompetenci ministerstva financi. Oproti tomu na Slovensku
a vV Madarsku doslo béhem reforem ke zfizeni nezavislych organizaci zodpovédnych

za fizeni dluhu, které stoji samostatné mimo jejich ministerstva financi.

Ze zjisténych dat nelze jasné fici, Ze by byl néktery z uvedenych modela fizeni
lep$i nez ten druhy. Ve vSech zemich Visegradské ¢tytky se az ro roku 2019 dafilo drzet
dluh pod hranici 60 % HDP a v piipadé vSech zemi dochazi k postupnému snizovani dluhu

ve srovnani k HDP.

5.2.2 Srovnani vyvoje dluhii zemi Visegradské skupiny

Statni duhy vsech stati Visegradské Ctyfky se v obdobi mezi roky 2000 a 2019
v absolutnim vyjadreni zvétSily. K nejvétSimu absolutnimu naristu doslo v pfipadé
statniho dluhu Ceské republiky, ktery se za pozorované obdobi vice nez Sestkrat zvétsil.

Slovensky dluh se zvétsil ctyfikrat a dluhy Mad’arska a Polska se zvétsily vice nez tfikrat.
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Nejvétsi meziroéni piiristky neprobéhly u viech zemi ve stejném obdobi Ceska
republika zaznamenala nejvétsi meziro¢ni piiristek 8 977 mil. € v roce 2010, podobné
jako Polsko, tomu dluh vzrostl o0 25 598 mil. €. Mad’arsko zaznamenalo nejvétsi absolutni
prirastek o 7 940 mil. € v roce 2004. Slovensky statni dluh vzrostl nejvice v roce 2012,
ato o 7218 mil. € Mizeme tak fici, ze krom& Madarska doslo k nejvétSim priristkiim

b&hem krizového a pokrizového obdobi 2008 — 2012.

Viem zemim se alesponi jednou povedlo sviij statni dluh meziroéné snizit. Ceské
republice se to povedlo za sledované obdobi celkem tiikrat, nejvétsi pokles probéhl v roce
2013, a to 0 4 285 mil. €. Madarsko snizilo sviij statni dluh meziro¢né piesn¢ jednou
celkem o 5532 mil. € vroce 2011. Polsku Klesnul statni dluh meziro¢né pétkrat,
nejvice 0 17 483 mil. € vroce 2014. Slovensky statni dluh klesnul meziro¢né dvakrat,
nejvice 0 656 mil. € v roce 2005.

Jak je vidét z obrazku ¢. 23, absolutné nejvétsi statni dluh ze vsech téchto zemi
k roku 2019 mélo Polsko, cca 242 707 mil. €. Nasleduje Mad’arsko s absolutni vysi dluhu
96 318 mil. €, dale Ceska republika 78 490 mil. € a nejniz&i dluh ze vSech &tyf statd ma

Slovensko, v absolutnim vyjadieni 45 533 mil. €.

Obrazek 23: Statni dluh zemi V4 v absolutnim vyjadieni (mil. €)
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Zdroj: Eurostat (vlastni zpracovani)

Jelikoz v Case roste nejen vySe dluhu, ale také velikost a vykon ekonomiky, které je

mozno vyjadiit pomoci HDP, je vhodné srovnat vyvoj dluhu pravé s timto ukazatelem.
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Pfi porovnani statnich dluhd s HDP tak dostaneme jiné pofadi. V tomto piipadé si nejvice
pohorsila Ceska republika, kde se mezi roky 2000 a 2019 zvysil podil dluhu na HDP o 15,4
procentnich bodl. Nasledovalo Mad’arsko, které zaznamenalo zhorSeni o 11,2 procentnich
bodi. Polsko si pohorsilo 0 10,1 procentnich bodi. Naopak Slovensko si 0 1 procentni bod
polepsilo a vroce 2019 mélo tedy lepsi vysledek nez na zacatku sledovaného obdobi

v roce 2000.

Pokud vsak srovname konecné hodnoty, zjistime, ze absolutné nejvétsi podil dluhu
na HDP ma Mad’arsko, kde dluh v roce 2019 dosahoval hodnoty 67 % HDP. Nasledovalo
Slovensko, kde statni dluh tvoril 49 % HDP. Polsko skoncilo velice podobné jako
Slovensko, statni dluh v jejich piipadé tvoii 45 % HDP. Ceska republika je na tom
o poznani 1épe, statni dluh tvoii 31 % HDP.

Zobrazku ¢. 24 je patrny vyvoj dluhi KHDP jednotlivych zemi V4.
Nejzadluzengjsi zemi je Mad’arsko, kde je problém vysokého zadluzeni dlouhodoby.
Vetejny dluh klesl a byl nizsi nez referen¢nich 60 % HDP pouze v letech 2000 — 2005.
Madarsko byla jednou ze zemi nejvice zasazenych béhem krize v roce 2008.1° Nasleduje
Polsko, které po celé pozorované obdobi drzi své zadluZeni pod stanovenymi 60 %,
pramérna hodnota zadluZeni dosahuje urovné 48 % a meziro¢né€ pozorujeme pouze drobné
odchylky. Polsko bylo totiz jednou znejméné zasazenou zemi finan¢ni krizi v roce
2008.12° Po Polsku nasleduje Slovensko s primérnym zadluzenim 44 %. Slovensku se
dafilo se svym zadluZenim bojovat a diky hospodaiskému ristu a reformou vetejnych
zadluZzeni opét zvysilo nad 50 %.2! Pomoci dluhové brzdy popsané v predchozi kapitole se
v$ak Slovensku nadale daii hodnotu dluhu snizovat. S nejlepsim vysledkem skongila Ceska
republika, kde nejvyssi hodnotu zadluZeni pozorujeme podobné jako u ostatnich

Vv pokrizovych letech 2012 a 2013, kdy bylo zadluZeni 42 % HDP.

119 International Monetary Fund: IMF Survey: Hungary Succeeds in Early Return to Market Financing
[online]. Washington, 2009. [cit. 2021-01-17]. Dostupné z:
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/socar073009b.

120 International Monetary Fund: IMF Survey: Poland: Bright Spot in Recession-Hit Europe [online].
Washington, 2009. [cit. 2021-01-17]. Dostupné z:
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/52/mcs052509a

121 International Monetary Fund: Slovak Republic -- 2009 Article IV Consultation, Concluding Statement of
the IMF Mission [online]. Washington, 2009. [cit. 2021-01-17]. Dostupné z:
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/52/mcs052509a
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Obrazek 24: Vyvoj statnich dluhta zemi V4 k HDP (%)
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Zdroj: Eurostat (vlastni zpracovani)

5.2.3 Srovnani struktury dluhii zemi Visegradské skupiny

Vsechny zemé Visegradské skupiny poji obdobné strategické cile a zplisoby fizeni
statniho dluhu, kdyz plati zékladni princip, kterym je kryti financnich potieb
prakticky stejné nastroje a jen té¢Zko mezi nimi jde najit zdsadni rozdily. VSechny zemé
emituji statni pokladni¢ni poukazky a Sirokou Skalu kratkodobych a dlouhodobych
dluhopist s riznou dobou splatnosti a typem tro¢eni. Dluhopisy jsou ve vSech zemich
nabizeny na primdrnim trhu v aukcich primarnim dealeriim, ktefi spliiuji stanovena
kritéria. Tento systém byl zaveden pro zvySeni likvidity, transparentnosti a efektivity na
trhu dluhopisti. U vSech ¢tyf zemi mizeme pozorovat trend v postupném poklesu kryti
dluhu prostfednictvim statnich pokladni¢nich poukazek, tedy kratkodobého kryti dluhu
na ukor dlouhodobého financovani emitaci statnich dluhopist. Ve vsech zemich tvofi

sttednédobé a dlouhodobé dluhopisy vice nez 80 % celkového dluhu.

Z hlediska drzitele prevlada dluh drzeny rezidenty ve vsech zemich kromé
Slovenska. Zde od roku 2000 do roku 2014 dochazelo k postupnému narustu podilu
nerezidentd az na 60 %. V roce 2019 tvofi podil nerezidentt stale 57 % dluhu. V Polsku
od roku 2003 dochézelo k nartstu podilu nerezidentli z 39 % aZ na nejvyssi podil v roce

2015, kdy zahrani¢ni investofi drzeli 57 % polského dluhu. Po roce 2015 dochazi
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k oslabeni podilu nerezidentt, kteii vsak i piesto tvoii vice nez 40 % dluhu. V Ceské
republice podil nerezidenti postupné nartstal az na 37 % v roce 2019. Mad’arska ¢ast
dluhu drZena nerezidenty se od roku 2004 do roku 2011 postupné zvySoval az na 50 %,

nasledné podil postupné klesal a v roce 2019 tvoti pouze 20 %.

5.2.4 Vyvoj dluhii po roce 2019

Vzhledem k negativnimu vyvoji v souvislosti s celosvétovou pandemii onemocnéni
zpusobené virem SARS-Cov-19 bylo nutné, aby staty podpofiily své domaci ekonomiky
prostiednictvim zvyseni vydajl, coz se samoziejmé negativné odrazi na budoucim vyvoji
dluhii. V8echny zemé Visegradské skupiny predikuji narist dluhti az na Groven nad 60 %
HDP jiz od roku 2020. Nésledné odhaduje kazd4 zemé jinak. Ceska republika jako jedina
odhaduje vyvoj statniho dluhu k HDP na 40 % vroce 2021. Madarska Agentura
pro spravu statniho dluhu predikuje rast dluhu az do roku 2021, kdy by mél podil dluhu
na HDP dosahnout 81 %, coz je podobna troven jako v krizovém roce 2009. Od roku 2022
vSak jiz predikuje postupné zlepseni vyvoje a podil by mél klesat az na 76 % v roce 2023.
Polské ministerstvo financi podobné jako Mad’arsko ptedpokldda negativni vyvoj
az do roku 2021, kdy by mél podil dluhu na HDP dosahnout 64 %, nasledn¢ by se m¢l
snizit o 2 procentni body do roku 2023. Slovensko naproti tomu piedpoklada, ze jeho podil
dluhu na HDP poroste az do roku 2023 na celkovych 69 %.

5.3 Zhodnoceni

Rust vefejného dluhu mize mit ne€kolik pfi¢in. V minulosti napiiklad vyplaceni
valecnych reparaci, pfijeti historického dluhu a dluht jinych ekonomickych subjektt
statem (to bylo mozno pozorovat napf. po vzniku samostatné Ceské republiky), velké
vefejné investice, ale také jiz zminéné deficity vefejnych rozpoétii.’?? Vliv na vefejny dluh
ma Samoziejmé ekonomicka situace, ktera je charakterizovana tempem ristu HDP, vysi
urokovych sazeb a mirou nezaméstnanosti. Velmi dulezity vliv na vysi zadluzeni ma
I absolutni vyse zadluzeni. Pti jejim rustu rostou splatky dluhu, coz je slozka mandatornich
vydaju, které zatézuji statni rozpocet. Pii emitaci obligaci nabizi vlada vyhodnéjsi

urokovou miru, coz ma negativni vliv na vy$i ndkladi na fizeni dluhu. V piipadé,

12 PEKOVA, Jitka. Verejné finance: iivod do problematiky. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: ASPI, 2008, s.
491. ISBN 978-80-7357-358-4.
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ze zadluzeni dosahne urcité miry, pozaduji véfitelé za zvySené riziko mozného nesplaceni
pohledavky vyssi urok. Neméné dulezita je z pohledu vyse zadluzeni i politickd situace
V zemi. Zejména pied parlamentnimi volbami dochazi k tlakiim na zvySeni rastu vefejnych
vydaji a snizeni danovych sazeb. S politikou tzce souvisi také nastaveni fiskalnich
pravidel. Ta by méla byt definovana, pokud mozno jasné a zavazné, aby bylo mozno
jednoduse zkontrolovat jejich dodrzovani. Za jejich neplnéni musi byt stanoveny konkrétni

sankce.1?3

V piipadé¢ evropskych zemi jsou risty dluhti zpasobeny piedevsim deficity
vetejnych rozpoctd. Pozitivni vliv na jejich vyvoj méla maastrichtska smlouva o ménové
unii z roku 1993. Ta obsahovala dvé konvergenc¢ni kritéria, ktera zasahovala do fiskalni
oblasti, a to z duvodu obav o monetarni dusledky fiskalni nerovnovahy budoucich

¢lenskych statti na Unii. Pred vstupem do EU musely byt tedy splnény dvé podminky:

1. Pomér planovaného nebo skuteéného schodku vefejnych financi k HDP
nepiesdhne referenéni hodnotu 3 %. Kromé ptipadi, kdy pomér klesd nebo

se snizuje nebo je ptekroceni hodnoty vyjimecné a docasné.

2. Pomér vetejného dluhu v trznich cenach k HDP nepiesahne referen¢ni hodnotu
60 % kromé ptipadi, kdy se pomér dostate¢né a vhodnym tempem blizi

k referen¢ni hodnoté. 1?4

I pifesto, Ze jsou maastrichtska fiskalni pravidla ¢asto kritizovana, je nutno fici,
7e jednoznaéné prispéla ke zmirnéni fiskalni nerovnovahy v zemich EU. Tento trend je

mozno pozorovat také u zemi Visegradské skupiny, které ptistoupily do EU v roce 2004.1%

Vsechny zemé, az na Ceskou republiku, jejiZ statni rozpoéet skonéil v letech 2016
a 2018 ptebytkem, jsou dlouhodob¢ deficitni. U vSech zemi také pozorujeme negativni vliv
finan¢ni krize na deficity statniho rozpoctu v obdobi od roku 2008 do roku 2010. Vyvoj

deficiti k HDP je nastinén na obrazku ¢. 25.

123 OCHRANA, Frantiek, Jan PAVEL a Leos VITEK. Verejny sektor a veiejné finance: financovani
nepodnikatelskych a podnikatelskych aktivit. Praha: Grada, 2010, s. 146. ISBN 978-80-247-3228-2.

124 DVORAK, Pavel, Frantisek OCHRANA a Jan PAVEL. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni
krize. V Praze: C.H. Beck, 2008, s. 91-92. ISBN 978-80-7400-075-1.

125 European Union: About the EU: The history of the European Union - 2004 [online]. Brusel, 2020. [cit.
2021-01-17]. Dostupné z: https://europa.eu/european-union/about-eu/history/2000-2009_en
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Obrazek 25: Vyvoj deficiti/piebytki statniho rozpoc¢tu zemi V4 k HDP (%)
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Nejveétsi stabilitu pozorujeme u deficiti Polska, ktery se pohybuje mezi -7 — 0 %
HDP. Nejhorsi vysledky mély deficity Polska v letech 2009 a 2010, kdy dosahovaly dfive
zminénych -7 % HDP. Od roku 2011 v8ak dochazi k postupnému snizovani podilu deficitu
na HDP, vroce 2019 uz je na urovni -1 %. Naproti tomu nejvétsi dynamiku vykazuje
deficit Slovenska, ktery se pohyboval mezi -13 % HDP v roce 2000 az po 1 % v roce 2019.
Nejdelsi obdobi s nejhorsim vysledkem vykazuje Mad’arsko, kde byl deficit na urovni
primérné -8 % HDP po dobu 5 let od roku 2002 do roku 2006. I ptesto se vSak podatilo
vladé deficit stabilizovat a podil deficitu na HDP od roku 2013 stale klesa, v roce 2019

uz byl na arovni -2 % HDP. Ceska republika kopiruje vyvoj jako ostatni zemé, nicméng

Cvwr

Pro ziskéani ucelenéjsi predstavy o tom, jak si dluhy zemi Visegradské skupiny stoji
mezi ostatnimi zemémi EU, je pfidan obrazek ¢. 26 zachycujici vladni dluhy zemi EU
v roce 2019. Ten zobrazuje celkovy vefejny dluh vSech zemi EU za rok 2019. V zemich

Visegradské skupiny tvoii statni dluh vice nez 90 % vetejného dluhu, jehoZ hodnotu
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by zemé& mély drzet na Grovni stanovenych maastrichtskymi konvergenénimi kritérii. ?°

Z obrazku vidime, Ze jedina zem¢ Visegradské skupiny, ktera jiz v roce 2019 nedodrzovala
stanovenych 60 % podilu vlddniho dluhu na HDP je Mad’arsko. VSechny pozorované zemé
v$ak dosahuji lepsiho podilu, nez je primér EU, ktery je na trovni 78 %. Ceska republika
je dokonce ¢tvrtou zemi s nejniz§im zadluzenim. Polsko se Slovenskem jsou na 12. a 14.

misté. Mad’arsko skoncilo 18.

Obrazek 26: Vladni dluh zemi EU27 za rok 2019 (% HDP)
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Aktudlni situace a budouci vyvoj zadluzeni zemi je siln€¢ ovlivnén pandemii
onemocnéni zpisobené virem SARS-Cov-19. Po letech ekonomického ristu, ktery se vSak
jinak vyrazné nepodepsal na sniZeni statnich dluhii, celi vSechny zemé EU propadu
ekonomiky na troven srovnatelnou s hospodaiskou krizi v letech 2008-2009. Propady
u nékterych zemi jsou oéekavany az ve vysi 7,5 % HDP.'? Jednotlivé zemé odhaduji, ze
se s dusledky pandemie budou vyrovnavat nékolik let, zpét na troven pred pandemii
se dle odhadt dostanou nejdiive v roce 2024. Odhadovana vyse dluhii se ma vsak za toto
Ctyfleté obdobi zvysit oproti roku 2019 priblizné 1,6krat. Evropska unie v souvislosti
s celosvétovym negativnim vyvojem situace povolila docasné piekroceni 60 % hranice

podilu vladniho dluhu na HDP na zékladé obecné unikové doloZky fiskdlniho ramce EU.

126 Fyrostat: Structure of government debt [online]. Lucemburk, 2000. [cit. 2021-02-06]. Dostupné z:
https://ec.europa.eu/Eurostat/statistics-

explained/index.php/Structure _of government_debt#Breakdown by subsector of general government
127 Eurostat: Real GDP growth rate - volume [online]. Lucemburk, 2021. [cit. 2021-02-21]. Dostupné z:
https://ec.europa.eu/Eurostat/databrowser/view/tec00115/default/table?lang=en

83



Ta byla zavedena vroce 2011 na zakladé poznatkid ziskanych béhem hospodaiské
a finanéni krize a vychazi z potfeby docasné povolit odchylku v béznych pozadavcich
vyzadovanych za normalnich okolnosti po ¢lenskych zemich EU, a to v disledku situace
obecné krize zapfi¢inéné rychlym a nepfedvidatelnym hospodaiskym propadem. Z toho
vyplyva, ze docasné¢ piekroCeni 60 % hranice nebude Evropskd komise zahrnovat

do hodnoceni dodrzovéni Paktu stability a riistu.?®

Situaci nenapomaha ani demograficky vyvoj v Evropé, ktery ma negativni vliv
pravé na vetejné vydaje a na budouci ekonomicky rist. Podil produktivniho obyvatelstva
se nadale snizuje, coz by mohlo v budoucnu zptsobit zpomaleni hospodarského ristu.
V celé¢ EU se primérné rodi stale méné déti a podil evropské populace na celosvétove
neustale klesa. Dle Evropské komise se stale prodluzuje délka doziti. V roce 2070 ma podil
obyvatel starSich 65 let predstavovat 30 % populace a starSich 80 let 13 % (v roce 2019
to bylo 20 % a 6 %).?°

5.4 Mozna reSeni dluhového problému

Nehledé¢ na vznik deficiti a nasledného zadluzeni je nutné, aby politické
reprezentace statli naSly zplsob, jak se se svymi zavazky vypotadat. Co se deficiti tyce,
moZnosti existuje nckolik, pfi€emZ vSechny maji své vyhody 1 nevyhody. Jako prvni
uved'me nepopuldrni zpiisob, kterym je zvySeni dani. Tim se vlada nejen znelibi témét
vSem obaniim a také tim negativn€ ovlivni ekonomickou aktivitu firem. Vlada miZze
na vysoké zadluZeni reagovat také sniZenim vydajové strany rozpocti. Tim ale
nepfiznivé ovlivni investice do zdravotnictvi, Skolstvi nebo socidlni péCe, coz povede
k nespokojenosti jak zaméstnancii vefejného sektoru, tak i obcanti, ktefi vyuzivaji sluzeb
instituci téchto odvétvi. Emisni financovani deficitu s sebou vsSak také piinasi tadu
problému. V piipadé, ze domaci sektor nebude schopen emitované dluhopisy vstiebat,

ziskaji dluhopisy do drZeni zahrani¢ni investofi. To vSak povede k narGstu uroki

128 Eyropska komise: SDELENI KOMISE RADE o aktivaci obecné tinikové dolozky v ramci Paktu o stabilité
a rustu [online]. Brusel, 2020. [cit. 2021-02-18]. Dostupné z:
https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2020/CS/COM-2020-123-F1-CS-MAIN-PART-1.PDF

129 Evropské komise: Dopad demografické zmény v Evropé [online]. Brusel, 2021. [cit. 2021-02-21].
Dostupné z: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/new-push-european-democracy/impact-
demographic-change-europe_cs#zelen-kniha-o-strnut-obyvatelstva
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ze zahrani¢niho dluhu, které museji byt splaceny v cizi mén¢, coz mize vést k tlakim

na piebytek obchodni bilance.'*

Vzhledem k tomu, Ze v Ceské republice probihaji parlamentni volby uZ v roce
2021, je nepravdépodobné, ze by se vlada piiklonila k feSeni dluhového problému
zvySenim dani nebo omezenim vladnich vydaji. Naopak, v roce 2020 byl schvalen danovy
bali¢ek zahrnujici zruSeni superhrubé mzdy, nastaveni sazeb dané¢ 15 % a 23 %, zvySeni
zakladni slevy na poplatnika a dalsi. Dopad danového balicku je na rok 2021 odhadovan na
-98,7 mld. K¢ a na rok 2022 -102,3 mld. K¢. Ministerstvo financi piedpoklada, Zze obcané
ziskané prostfedky dale investuji nebo spotfebuji a pomohou tak rychlej$imu zotaveni

ekonomiky. 13!

Ostatni zemé Visegradské skupiny maji pro feSeni svych zavazkl tytéZ moznosti,
které byly uvedeny vyse pro Ceskou republiku. Je otazkou, jak se politické reprezentace
suvedenymi problémy vyrovnaji a zda bude politicka a ekonomicka situace takova, aby

bylo mozno tyto zpilisoby feseni deficitli v jednotlivych zemich vyuzit.

130 HAMERNIKOVA, Bojka. Verejné finance: vybrané problémy. 2. Praha: Wolters Kluwer, 2017, s. 85-87.
ISBN 978-80-7552-577-2.

131 Ministerstvo financi Ceské republiky: Dariova revoluce se blizi. Poslanci schvalili dariovy balicek
[online]. Praha, 2020. [cit. 2021-02-21]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-
zpravy/2020/danova-revoluce-se-blizi-40169
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6 Zavér

Hlavnim cilem této prace bylo zanalyzovat statni dluh Ceské republiky za obdobi
mezi roky 2000 az 2019. Za toto obdobi se statni dluh Ceské republiky neustale zvysoval
az do roku 2014, kdy doslo poprvé k jeho snizeni. Dalsi sniZzeni dluhu prob¢hla v roce
2016 a 2018. Naopak nejvétsi meziro¢ni piirastky dluhu piesahujici 100 mld. K¢ byly
zaznamenany b&hem hospodarské krize v letech 2008 az 2012. V roce 2019 skon¢il statni
dluh vysledkem 1 640,20 mld. K& Z hlediska struktury statniho dluhu Ceské republiky
dominoval dluh domaci nad dluhem zahraniénim. Domaci ¢ast dluhu byla na pocatku
obdobi kryta z vétSiny statnimi pokladni¢nimi poukéazkami, jejich vyznam vSak postupné
klesal na tkor emisi sttednédobych a dlouhodobych dluhopist. Tyto dluhopisy v roce 2019
tvofi jiz 99 % doméciho dluhu. Zahraniéni &asti dluhu Ceské republiky od roku 2004
dominuji podobné jako v domaci ¢asti sttednédobé a dlouhodobé dluhopisy emitované na
zahrani¢nich trzich. V roce 2019 predstavuji 75 % dluhu, zbylych 25 % piipada na piijaté
zapujcky a avéry. Co se analyzy dle drzitele tycCe, zde je mozno pozorovat postupny trend
zvySovani podilu nerezidentt, ti v roce 2019 tvofili 37 %. 49 % bylo v drzeni finan¢nich

instituci a zbytek pfipadal na domacnosti, vladni instituce a nefinanéni podniky.

Dil¢im cilem prace bylo srovnat statni dluh Ceské republiky s ostatnimi zemémi
Visegradské skupiny, tedy se statnimi dluhy Mad’arska, Polska a Slovenska. U vSech zemi
pozorujeme dlouhodoby rist absolutni vySe dluhu. Nejvyssi dluh ma k roku 2019 Polsko
$ 242 707 mil. €, jehoz dluh se za sledované obdobi vice nez tiikrat zvysil. Nasleduje
Mad'arsko s 96 318 mil. €, kde dluh narostl tfikrat. Ceska republika ma sice druhou
nejnizsi hodnotu dluhu, 70 490 mil. €, ten se ale béhem sledovaného obdobi zvétsil vice
dluh vzrostl ¢tytikrat a v roce 2019 dosahl hodnoty celkem 45 533 mil. €. Stejné jako roste
dluh, mize rust i ekonomika, proto dluhovou dynamiku vyjadiime piesnéji jejim podilem
na HDP. V tomto srovnani mé nejlepsi vysledek za rok 2019 Ceské republika s 31 %,
nasledované Polskem s 45 % a Slovenskem s 48 %. Nejvyssi relativni dluh k HDP ma
Mad’arsko s 67 %. K nejvétsim piirtstkiim doslo béhem let 2008 az 2010. Za sledované
obdobi se dluh zemi v relativnim vyjadfeni zvétsil jedenkrat, pouze dluh Ceské republiky
se zvysil dvakrat. Z hlediska pouzitého instrumentu ke kryti dluhu jsou si vSechny zemé

velmi podobné. Z vice nez 80 % jsou ke kryti dluhu vyuzivany stifednédobé a dlouhodobé
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dluhopisy. Nejmensi podil piipadal na statni pokladni¢ni poukazky. Pti pohledu na statni
dluh dle drzitele ptevazuje u vSech zemi kromé¢ Slovenska dluh drzeny rezidenty.

V Madarsku tvoii 80 %, v Ceské republice a Polsku okolo 60 %.

Kvysokym statnim dluhtim v zemich Visegradské skupiny dochdzi primarné
v duasledku vysokych vladnich deficitd. Ani béhem ekonomického rastu nebyly zemé
schopny alokovat dostate¢né prostiedky k tomu, aby mohly alespon ¢astecné svij dluh
umofit. Pomér deficitt k HDP u vSech zemi az do roku 2003 piekracovaly hranici 3 %
stanovenou maastrichtskymi kritérii. Mad’arsko se pod 3 % urovenn dostalo dokonce
az v roce 2012, Polsko dokonce az v roce 2015. Ceské republice a Slovensku se deficity
dafilo drzet pod kontrolou kromé obdobi krize mezi roky 2009 az 2012. Srovnani vladnich
dluhii zemi Visegradské skupiny s celou EU ale potvrzuje, Ze zadluZeni ndmi sledovanych
zemi je niz8i, nez je primér EU. VSechny zemé kromé Mad’arska také splituji podminku
konvergen¢niho kritéria stanovujici maximalni hranici zadluzeni na 60 % vladniho dluhu

k HDP.

Budouci vyvoj statnich dluht je negativné ovlivnén pandemii onemocnéni
zpusobené virem SARS-CoV-19. EU pocita s propadem ekonomiky na troven -7 % HDP,
po kterém ma nastat oziveni. Deficity statnich rozpoéti se vsak v tomto duasledku budou
opét zvySovat, a negativné tak ovlivni vyvoj statniho potazmo vladniho dluhu. VSechny
zem¢ Visegradské skupiny pocitaji s propadem ekonomiky podobnym jako
pii hospodatské krizi v roce 2012 a postupnému zlepSeni az po roce 2024. V této situaci je
vSak tézké predikovat jakykoli dal§i vyvoj, jelikoZ nikdo nevi, jak dlouho budou zemé
muset Celit dopadiim pandemie a kolik financi bude nutno alokovat na podporu podnikani,
zdravotnictvi a socialniho zabezpeCeni obyvatel. Soucasna situace okolo pandemie také
pfevySuje problém demografického vyvoje, kterému budou evropské staty Celit
V nasledujicich letech. Starnuti populace, prodluZzovani délky Zivota nebo pokles
porodnosti. To v§e bude negativné dopadat na vefejné finance a vysi statniho dluhu. Jisté
je, Zze zadluZeni zemi jen tak nezmizi. Staty by mély piehodnotit neustalé Ziti na dluh,
jelikoZz do budoucna je tento stav neudrzitelny. Je nutné, aby vlady co nejdiive pfijaly
takova opatfeni, ktera jim pomohou kontrolovat a dodrzovat vyse pfijatelnych deficita,

za jejichz nedodrzeni budou hrozit citelné sankce.
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8 Prilohy

P¥iloha & 1: Vyvoj statniho rozpoétu Ceské republiky 2000-2019

Rok Statni dluh (mil. Absolutni Relativni Podil statniho
€) prirastky (mil. €) prirtstky (%) dluhu na HDP (%)
2000 10780 - - 15,8
2001 17 354 6574 61,0 21,5
2002 20739 3385 19,5 24,3
2003 23 065 2 326 11,2 26,5
2004 26 628 3564 15,5 26,3
2005 28 950 2321 8,7 25,6
2006 32488 3538 12,2 25,3
2007 36 485 3997 12,3 25,2
2008 39042 2558 7,0 26,0
2009 46 223 7181 18,4 30,9
2010 55200 8977 19,4 34,6
2011 58 689 3488 6,3 37,3
2012 67 507 8818 15,0 41,5
2013 63221 -4 285 -6,3 41,9
2014 61781 -1440 -2,3 394
2015 64 395 2613 4,2 37,6
2016 63 433 -962 -1,5 35,7
2017 67921 4488 7,1 33,9
2018 68 110 188 0,3 32,4
2019 70490 2 380 3,5 31,2

Zdroj: Eurostat (vlastni zpracovani)
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Piiloha ¢. 2: Vyvoj statniho rozpo¢tu Mad’arska 2000-2019

Rok Statni dluh (mil. Absolutni Relativni Podil statniho
€) pfirtstky (mil. €) prirastky (%) dluhu na HDP (%)
2000 28 035 - - 55,8
2001 32771 4736 16,9 52,2
2002 40533 7763 23,7 54,9
2003 41738 1205 3,0 57,3
2004 49 678 7940 19,0 58,0
2005 52 887 3208 6,5 59,3
2006 60475 7 589 14,3 62,6
2007 64 052 3576 5,9 63,2
2008 70 267 6215 9,7 68,9
2009 72954 2 688 3,8 74,6
2010 74720 1766 2,4 75,7
2011 69 188 -5532 -7,4 76,4
2012 73999 4811 7,0 74,8
2013 77 420 3421 4,6 75,9
2014 79518 2098 2,7 76,6
2015 83754 4236 5,3 75,7
2016 88 096 4342 5,2 75,5
2017 92 655 4 558 5,2 73,3
2018 95903 3248 3,5 71,0
2019 96 318 415 0,4 67,0

Zdroj: Eurostat (vlastni zpracovani)
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Piiloha €. 3: Vyvoj statniho rozpoctu Polska 2000-2019

Rok Statni dluh (mil. Absolutni Relativni Podil statniho
€) prirastky (mil. €) prirtstky (%) dluhu na HDP (%)
2000 68 167 - - 35,1
2001 80 395 12 227 17,9 36,0
2002 80534 139 0,2 39,9
2003 79435 -1 099 -1,4 44,1
2004 97 349 17914 22,6 42,6
2005 113 293 15944 16,4 44,1
2006 125 650 12 357 10,9 45,0
2007 141 248 15 598 12,4 42,7
2008 139 034 -2214 -1,6 44,9
2009 157 750 18716 13,5 47,2
2010 183 348 25598 16,2 50,4
2011 181 575 -1774 -1,0 51,7
2012 205 483 23908 13,2 51,6
2013 213 028 7 545 3,7 53,7
2014 195 545 -17 483 -8,2 48,8
2015 207 707 12 162 6,2 49,2
2016 221 811 14104 6,8 52,5
2017 234 438 12 627 5,7 49,2
2018 234 406 -32 0,0 47,5
2019 242 707 8301 3,5 45,2

Zdroj: Eurostat (vlastni zpracovani)
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Piiloha ¢. 4: Vyvoj statniho rozpoctu Slovenska 2000-2019

Rok

Statni dluh (mil.

Absolutni

Relativni

Podil statniho

€) prirastky (mil. €) prirtstky (%) dluhu na HDP (%)
2000 10672 - - 49,2
2001 12 112 1440 13,5 50,0
2002 12 038 -74 -0,6 44,4
2003 12 879 841 7,0 42,4
2004 14 652 1773 13,8 40,8
2005 13 996 -656 -4,5 34,9
2006 15 640 1645 11,8 31,7
2007 17 315 1675 10,7 30,6
2008 19772 2 457 14,2 28,8
2009 22 969 3197 16,2 35,8
2010 27 319 4 350 18,9 40,1
2011 30638 3319 12,1 43,0
2012 37 856 7218 23,6 51,5
2013 40 563 2707 7,2 54,5
2014 40 633 70 0,2 53,3
2015 41 442 809 2,0 52,0
2016 42 393 951 2,3 52,3
2017 43 692 1299 3,1 51,7
2018 44 741 1049 2,4 50,0
2019 45533 792 1,8 48,5

Zdroj: Eurostat (vlastni zpracovani)
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