Ceska zemé&délska univerzita v Praze
Provozné ekonomicka fakulta

Katedra ekonomickych teorii

CESKA ‘
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Diplomova préace

Vyvoj a struktura statniho dluhu Ceské republiky

Bc. Dagmar Cernicka

© 2020 CZU v Praze






CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE

Provozné ekonomicka fakulta

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Bc. Dagmar Cernickd

Hospodarska politika a sprava
Podnikdni a administrativa

Nazev prace

Vyvoj a struktura statniho dluhu Ceské republiky

Nazev anglicky

Development and Structure of State debt of the Czech Republic

Cile prace

Cilem diplomové prace je zhodnotit vyvoj a strukturu dluhu Ceské republiky. V rdmci praci bude
hodnoceno zadluzeni ve vztahu k ukazatellim vykonnosti ekonomiky a statniho rozpoctu. V praci bude
rozebiran dluh z pohledu struktury véritell a formy ziskavani prostfedk( na pokryti deficitniho statniho
rozpo¢tu. Bude hodnoceno zadluzeni Ceské republiky ve vztahu k zadluzeni statd EU.

Metodika

Teoreticka vychodiska fesené problematiky budou zpracovana na zakladé literarni reSerSe. Bude vyuzita
metoda studia odborné literatury. Informace budou ziskavany nejen z ¢eskych materiald, i zahranicnich.
Aktudlni informace budou ¢erpany z odbornych ¢asopist a internetovych zdrojli. Vyznamnym zdrojem dat
je predevdim Cesky statisticky Gfad, Eurostat, Evropska centralni banka a Organizace pro hospodafskou
spolupraci a rozvoj. Bude vyuzita metoda deskripce. Na zakladé prace se soubory dat budou konstruovany
vlastni indexy a tempa rlstu pro hodnoceni vyvoje ukazatelll v ¢ase a podilové ukazatele. Bude vyuZita
metoda komparace pro vzdjemné porovnani a vyhodnocovany rozdily. Na zakladé metody syntézy bude
formulovan zavér plynouci z daného zkoumani.

OficiaIni dokument * Ceska zemé&délskd univerzita v Praze * Kamyckd 129, 165 00 Praha - Suchdol



Doporuceny rozsah prace
60-80 stran

Klicova slova

Ceska republika, deficit, dluhopisy, fiskalni nerovnovaha, fiskalni politika, statni dluh, statni rozpocet, trok,
véritel

Doporucené zdroje informaci

DVORAK, P. Verejné finance, fiskdIni nerovnovdha a finanéni krize. Praha: C.H. Beck, 2008. ISBN
978-80-7400-075-1.

JILEK, J. Finance v globdlIni ekonomice. Il, Ménovd a kurzovd politika. Praha: Grada, 2013. ISBN
978-80-247-4516-9.

KOHOUT, P. Finance po krizi : Evropa na cesté do nezndma. Praha: Grada, 2011. ISBN 978-80-247-4019-5.

OCHRANA, F. — PUCEK, M. Dosahovdni uspor a omezovdni plytvdni ve verejném sektoru. Praha: Wolters
Kluwer Ceska republika, 2012. ISBN 978-80-7357-909-8.

PEKOVA, J. Verejné finance : teorie a praxe v CR. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2011. ISBN
978-80-7357-698-1.

POSPISIL, R. Verejnd ekonomika : souc¢asnost a perspektiva. [Praha]: Professional Publishing, 2013. ISBN
978-80-7431-112-3.

Predbéiny termin obhajoby
2020/21 ZS — PEF (Unor 2021)

Vedouci prace
Ing. Dana Stara, Ph.D.

Garantujici pracovisté
Katedra ekonomickych teorii

Elektronicky schvdleno dne 30. 11. 2020 Elektronicky schvdleno dne 30. 11. 2020
doc. PhDr. Ing. Lucie Severova, Ph.D. Ing. Martin Pelikan, Ph.D.
Vedouci katedry Dékan

V Praze dne 30. 11. 2020

OficiaIni dokument * Ceska zemé&délskd univerzita v Praze * Kamyckd 129, 165 00 Praha - Suchdol



Cestné prohlaseni

Prohlaguji, Ze svou diplomovou praci "Vyvoj a struktura statniho dluhu v Ceské
republice™ jsem vypracovala samostatné¢ pod vedenim vedouciho diplomové prace a s
pouzitim odborné literatury a dalSich informacnich zdroji, které jsou citovany v praci
auvedeny v seznamu pouzitych zdroji na konci prace. Jako autor uvedené diplomové
prace dale prohlasuji, Ze jsem v souvislosti s jejim vytvofenim neporusila autorska prava

tietich osob.

V Praze dne 30. 11. 2020




Podékovani

Rada bych touto cestou podékovala Ing. Dan¢ Staré, Ph.D., za odbornou pomoc a

cenné rady pfi zpracovani diplomové prace.


https://is.czu.cz/auth/lide/clovek.pl?id=79371

Vyvoj a struktura statniho dluhu Ceské republiky

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva vyvojem a strukturou statniho dluhu Ceské republiky.
Prace se sklada zteoretické a analytické Casti. Teoreticka ¢ast prace vymezuje pojmy
zkoumané problematiky Kk lepsimu pochopeni nasledujicich ¢asti prace. Bylo nutné
piiblizit souvisejici pojmy a jevy, vetejny sektor, fiskdlni politiku, pfi¢iny a disledky
statniho dluhu, pravni ramce a dal$i terminy. V teoretické Casti je zminéna vlada, ktera
hospodatila s deficitem v uréitém roce od zalozeni samostatného Ceského statu

do soucasnosti.

Analyticka ¢ast se zprvu zabyva vyvojem a strukturou statniho dluhu od roku 1993
az po soucasnost, S tim, ze roky 1993, 2005 a 2008 jsou v této ¢asti popsany podrobnéji.
Vsechny zminéné roky jsou specifické urcitymi historickymi a ekonomickymi vlivy
v Ceské republice. Posledni kapitola analytické ¢asti se vénuje zadluzeni Ceské republiky

v komparaci se zadluzenimi se ¢lenskymi staty Evropské unie.

Kli¢ova slova: statni dluh, vefejny dluh, statni rozpocet, Evropska unie, Ceska republika,

vyvoj, hruby domaéci produkt, struktura statniho dluhu, fiskalni nerovnovaha



Development and structure of state debt of the Czech
Republic

Abstract

The Diploma thesis is about development and structure of state debt of the Czech
Republic. Thesis consist theoretical part and analytical part. The theoretical part
of the thesis defines the terms of the chosen topic for better understanding. Related terms
are described like public sector, fiscal policies, causes and consequences of state debt,
legislation and others. In the theoretical part there is a described government, which was
in charge to manage deficit in certain year since the establishment of the independent

Czech Republic to the present.

The analytical part deals with the development and structure of government debt
from 1993 to the present, with the fact that the years 1993, 2005 and 2008 are described in
more detail in this section. All the mentioned years are determined by certain historical and
economic influences in the Czech Republic. The last chapter of the analytical part deals
with the debt of the Czech Republic in comparison with the debts in the member states of

the European Union.

Keywords: state debt, public debt, state budget, European Union, Czech Republic,

development, gross domestic product, structure of state debt, fiscal imbalance
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1 Uvod

Pro téma diplomoveé prace bylo zvoleno téma statniho dluhu a jeho vyvoj, nebot
otazka statniho zadluzeni je otdzkou zavaznou, kterd nas aktualné i v budoucnu ovliviiuje.
V posledni dobé, kdy vétsina statu v dusledku ekonomické krize v roce 2008, uvolnila

stavidla vefejnym financim ve formé statni pomoci, je toto téma stale diskutovano.

Je tieba si uvédomit, jakym zptisobem se nas vyse statniho dluhu dotyka. Musime
brat v potaz Groky z dluhu, které ¢ini i stovky miliard korun, které by jinak mohly byt
vyuzity na vystavbu infrastruktury, investic do védy a vyzkumu, K navySeni plati
podhodnocenych a zaroven velmi dilezitych profesi. Statni dluh ve svém dusledku
znamena téméf jistotu zvyseni dani, pfipadné nizSich vydaju na investice. Piikladem muze
byt jiz v minulosti zvyseni DPH a spotiebni dané (pohonné hmoty, pivo atd.), ktera sice
Caste¢né snizuje deficit statniho rozpoctu, nicméné se obratem promita do spotiebitelskych
cena a opét se dotyka nas vsech. V neposledni fadé je zndmo to, ze statni dluh ma svuj vliv
I na zvySovani nezaméstnanosti. Stat si totiz pfedevsim pujcuje od bank. To ma za
nasledek méné prostiedki na podporu a tveérovani pro pod niky a zivnostniky, ktefi by tyto
prosttedky jinak pouzili na provoz a investice. U statniho dluhu nékterych zemi se zd4,
7e toto réeni neplati. Pfikladem mize byt nedavna situace Recka, které bylo na pokraji
statniho bankrotu, kdy se Recko zadluZilo téméf na dvojnasobnou miru, nez dokaze zemé
sama vyprodukovat. Nyni se tato situace dotyka také Italie. U nas je stale trend zvysujiciho
se statniho dluhu, a tak by se brzy mohlo stat, ze investofi ndm v budoucnu nebudou chtit
pujcit a pokud ano, tak s vysokym urokem, coz opét prodrazi obsluhu statniho dluhu.
To vSe je spojeno s drastickymi opatienimi na poli zaméstnanosti, kdy v ptipadé zachranné
pujcky od Mezinarodniho ménového fondu budeme nuceni k rozsahlym dsporam, zviast
v oblasti vetejného sektoru. Dale pak omezovani vetejnych sluzeb, zruSeni vétSiny dotaci
a samoziejme jiz tradi¢ni zvySovani spotiebnich dani i DPH, v¢etné dané z piijmu. Rovnéz
hrozi, ze pti vysoké mite zadluzeni se pfed nami uzaviou finan¢ni trhy a nadale by nam
neposkytly potiebné finance. To byva zpravidla jen kracek od dluhoveé pasti, ve které diky
neschopnosti zemé splacet své zavazky hrozi krach celé ekonomiky v zemi. Vysoky statni
dluh v nasich podminkach vykazuje mnoho zemi Evropské unie. Samotna mira zadluzeni

zemé neni tolik vypovidajici, dulezité je vztahnout ji k hrubému doméacimu produktu dané
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zemé. V tomto porovnani vychéazi Ceska republika oproti jinym statu Evropské unie

relativné dobie.

Prace se dale zabyva tfemi dulezitymi mezniky v novodobé historii nasi zemé,
a sice rokem 1993, jakozto rok vzniku samostatné republiky, dale rokem 2005 jakozto rok
nasledujici po vstupu do Evropské unie a rokem 2008, coby rokem krizovym, kdy svét

zaséhla celosvétova finanéni krize.

2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je zhodnotit vyvoj astrukturu dluhu Ceské republiky.
V rdmci prace bude hodnoceno zadluzeni ve vztahu k ukazatelim vykonnosti ekonomiky
a statniho rozpoctu. V praci bude rozebirdn dluh z pohledu struktury vétitelt a formy
ziskavani prostfedkt na pokryti deficitniho statniho rozpoétu. Bude hodnoceno zadluzeni

Ceské republiky ve vztahu k zadluzeni statd EU.
2.2 Metodika

Diplomova prace bude rozdélena do dvou hlavnich casti. Prvni ¢ast je teoreticka
a bude zpracovana formou literarni reserse, v této ¢asti jsou vysvétleny pojmy vetejnych
financi a statniho rozpoctu aj. Pro zpracovani literarni reserSe je nezbytnou soucasti
nastudovani odborné literatury, odbornych ¢asopist i zahrani¢nich a internetovych zdroju,
které se zabyvaji problematikou vetejnych financi a statnich rozpocti. Vyznamnym
zdrojem dat je predevsim Cesky statisticky ufad, Eurostat, Evropska centralni banka
a Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj. V teoretické casti bude vyuzita

metoda deskripce.

Druhd c¢ast diplomové prace bude tvoiena analytickou casti, kterd se predevsim
soustfedi na analyzu statniho dluhu v Ceské republice, v letech 1993 az do soucasnosti.
Déle bude podrobnéji pospana situace ve vybranych letech 1993, 2005 a 2008. Pro tuto
¢ast budou vyuzita zejména data o statnim dluhu, které jsou poskytovany Ministerstvem
financi Ceské republiky v pribéhu let, dale data Ceského statistického ufadu a Statni
zavére¢né ucty. Analyticka ¢ast se bude dale vénovat analyze statnich dluhu Evropskych

zemi a pomoci metody komparace porovna stavy téchto zemi s Ceskou republikou.
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Na zakladé prace se soubory dat budou konstruovany vlastni indexy, podilové ukazatele
a tempa rastu pro hodnoceni vyvoje ukazateli v ¢ase. Vypocty jsou realizovany
prostfednictvim programu MS Office Excel. Pouzitymi metodami budou ptedevs§im
deskripce, analyza a komparace. Na zaklad¢ metody syntézy bude formulovan zavér

plynouci z daného zkoumani.
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3 Teoreticka vychodiska

Uvodem je nutné vymezit pojmy a fakta, které jsou dilezité pro zkoumanou
problematiku statniho dluhu. Pfiblizenim téchto pojmu bude vytvofen prostor pro dalsi
analyzy ¢i zavéry. Statni dluh je spojen s krytim deficitu vlady, pokud jsou piijmy niz$i

nez vydaje statu.
3.1 Verejny sektor

Vetejnou spravou je mysleno poskytovani spravnich c¢innosti souvisejicich
s poskytovanim vetejnych sluzeb. Zajisténi zdroji financovani netrznich aktivit statu,
spolu s efektivnim vyuzitim finanénich prostiedk, maji za ukol vefejné finance.
Tato prace se zabyva statnim dluhem, a proto budou v nasledujicich podkapitolach
popsany a vysvétleny pojmy s timto tématem souvisejici, jako vefejné finance, fiskalni

nerovnovaha a statni rozpocet.

Maatyovd a kol., (2015 s. 20) uvadi, ze k oznaceni problematiky zabyvajici
se teoretickymi a praktickymi otadzkami, souvisejicimi s financovanim ve vefejném
sektoru, se pouziva vyraz ,,vefejné finance”. Vetejné finance lze vysvétlit vicero zpusoby.
Za prvé jsou jimi oznaceny praktické ¢innosti, které se vztahuji k financovani veifejného
sektoru a dale védni discipliny zabyvajici se problémy vetfejného chovani. Vefejné finance,

jakozto védni disciplinu, fadime do systému véd o spolecnosti.

Dle Dvoiaka (2008, s. 5) podléhaji vefejné finance vladnimu finanénimu planu.
Ten se po schvaleni parlamentem stava zakonem. Pro tyto penézni vztahy plati principy

nenavratnosti, neekvivalence a nedobrovolnosti.

Principem nenavratnosti, se dle Dvoiaka (2008, s. 5), rozumi piipad, kdy platce
konkrétni castky, v piipadé vetfejnych financich — dané, nema pravo na jeji vraceni,
a to ani v podobé& protisluzby. Stat si tuto Gastku nenechava. Castka je pouzita na Ghradu
vefejnych vydaju, ze kterych maji obané prospéch. Dulezité je, ze neexistuje individualni
narok na cerpani zdroju vytvoienych zdanénim, odvoditelny z individudIni miry zdanéni.
Tento fakt popisuje druhy princip urcujici povahu vefejnych financi. Tento princip
je nazyvan principem neekvivalence, ktery bude popsan nize. Opakem principu
nendvratnosti je princip navratnosti, na kterém jsou zaloZeny finance Soukrome.

Jednoduchym ptikladem je uvér, kdy vétitel pajéi dluznikovi penézni ¢astku, kterou
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je dluznik povinen vratit. V dal$im ptipadé se jedna o princip podminéné navratnosti.
Ptrikladem tohoto principu je platba pojistovné, kdy nevznikda povinnost pojistovny
za kazdych okolnosti poskytnout protiplnéni. To zde vznik&4 pouze v piipadech,
jsou-li splnény uréité podminky pfedem sjednané, tzn. dojde-li k pojistné udalosti.

Dvorak (2008, s. 5) dale uvadi, ze vSichni ob&ané tohoto statu, se podili na statnim
rozpoc¢tu. Podili se na ¢erpani jeho vydaji a na placeni dani. Spletitost vefejnych financi
plyne ze skuteénosti, Ze podily ¢erpani vydaju a placeni dani nejsou ekvivalentni. Nezalezi
na tom, zda jiny obcan zaplatil na danich vice, protoze neni opravnén diky tomu vice

Cerpat ze sluzeb financovanych z vetejnych vydaju.

Principem nedobrovolnosti je dle Dvofaka (2008, s. 5) ptipad, kdy obcane
do penézniho vztahu dobrovolné nevstoupi. V demokratické spolec¢nosti je dano zakonem,
7e jsou tyto pohyby penéz od ekonomickych subjekti ke sttu vynuceny. Stat ma k tomuto
kroku mandat od svych obcant. Statni rozpocet je schvalovan parlamentem. Schvaleny
rozpoCet by mél zabezpecovat spoleCensky prospéch financovanych vetejnych vydaju

i spravedlnost jimi vynucenych dani.

Pekova a kol., (2008, s. 20) uvadi, ze maximalni efektivnost, pii alokaci finan¢nich
prosttedkd, je hlavnim cilem ekonomickych aktivit ekonomickych subjekti. Tim se rozumi
dosdhnuti maximalniho uzitku, pfi co nejnizSich moznych nakladech. Tyto aktivity
probihaji na trhu, kde si konkuruji vyrobci i spotiebitelé a vznika tak rivalita. V piipadé
dokonalé konkurence je vysledkem cena, za kterou spotiebitel nakoupi a vyrobce proda.
Praxe je ale jina. K trznimi selh&ni dochazi z riznych pfi¢in. Tim se rozumi okolnosti,
pti kterych vyrobci ¢i spotiebitelé neefektivné vynalozi své disponibilni zdroje, coz vede
k neefektivni alokaci zdroji, ke ztratdm apod. Pii¢inou trzniho selhani muize byt
nedokonald konkurence na trhu zbozi a vyrobnich faktort s tendenci k monopolizaci trhu.
Monopol ma vyhradni postaveni trhu a urCuje podminky, véetné ceny. Ta mize byt
vysoka, svizi vysokeho zisku. Dochédzi ke zméné ve struktuie vyrobct, kdy mnoho

z nich zbankrotuje.

Dalsi ptic¢inou vzniku trzniho selhani, je dle Pekovd a kol. (2008), existence
vefejnych statkd, které jsou spotiebovany kolektivné, a proto V ur€itych piipadech
nemohou byt zajistovany soukromym sektorem v potiebné kvantité ¢i kvalité. Prikladem

jsou vysoké monopolni ceny, které zpusobi, ze ur¢ité vyrobky nejsou dostupné pro
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socidlné slabsi vrstvy obcant. V piipadech, kdy v nékterych oblastech neni mozné
dosahnout vyssich ziskt, z divodu nedostate¢né poptavky, soukromy sektor nejevi zajem
a dochdzi k trznimu selhani. V téchto piipadech ptichazi stat, ktery zajisti produkci téchto
statk.

Statni zasahy jsou nezbytnou c¢innosti pfi selhdni trhu. Tyto ¢innosti oznacujici
se jako netrzni aktivity vedou k tomu, aby se selhani piedchazelo a v piipadech selhani
se fesily dusledky. Netrzni aktivity se dle Pekové a kol. (2008) ¢leni na aloka¢ni netrzni
¢innost, redistribu¢ni netrzni ¢innost, stabiliza¢ni netrzni ¢innost, regulacni a legislativni

netrzni ¢innost.

Pekova a kol. (2008) uvéadi, ze alokacni netrzni Cinnosti slouzi ke zlikvidovani
neefektivnosti pii alokaci dostupnych zdrojii ve spole¢nosti na produkci vefejnych statku.
Cilem redistribuéni netrzni c¢innosti je redukovat rtznorodost a nespravedinost
v rozdélovani, predevsim u obcanti v postproduktivnim a produktivnim véku. Nerovnovaha
hospodarstvi a cyklicky vyvoj ekonomiky jsou vysledkem selhani trhu. V téchto piipadech

mize stat vytvofit vlastni poptavku u soukromeého subjektu a snizit tak cyklicky vyvoj.

Dle Pekove a kol. (2008) jsou regula¢ni a legislativni netrzni ¢innosti doménou statu,
jelikoz hlavni nastroje je potieba uzakonit. Jsou vyuzivany razné nastroje, které slouzi
k regulaci podminek podnikani, pracovniho trhu apod. Stat také dohlizi nad dodrZzovanim
zakonu a jinych pravnich piedpist. Avsak ani jedna z vySe uvedenych netrznich ¢innosti
neni vzdy efektivni. Spatné vyuziti &i vyuZiti nespravnych nastroji hospodaiské politiky
¢i nespravné vybrana doba uziti nastroju, mize sméfovat k nespravedlivé distribuci

a destabilizaci ekonomiky jakozto k vladnimu selhani.
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Obrazek 1 Rozpoé&tova soustava Ceské republik

Rozpoctova
soustava CR

Mimorozpodtové

Verfejné rozpocty fondy

Centralizované Decentralizované Centralizované Decentralizované

Statni rozpodet Rozpoéty krajti

Rozpoéty 0Sa PO Rozpotty obci

Zdroj: Verejné finance v Ceské republice (2009, s. 53)

Jednoduche rozdéleni vetejnych financi, dle Pekové a kol. (2008), na veiejné ptijmy
a vefejné vydaje by m¢lo vést k jednoduché rovnici, kdy piijmy pokryji vydaje. Vétsina
ekonomik svéta vSak Celi opac¢né situaci. Vefejné vydaje povétSinou prertstaji vefejné
piijmy, coz vede ke vzniku rozpoc¢tového deficitu. Z hlediska trvani deficitni situace
délime fiskalni nerovnovahu na kratkodobou fiskalni nerovnovahu a dlouhodobou fiskalni
nerovnovahu. Kratkodoba, jak je znazvu patrné, trva jedno rozpoétového obdobi.
Na druhou stranu dlouhodobéa fiskalni nerovnovaha nastava tehdy, kdyz rozpor mezi
ptijmy a vydaji trva déle.
3.2 Statni rozpocet

V kontextu se statnim dluhem je potieba zminit zakon ¢. 2018/200 sb., rozpoétovych
pravidlech, ktery popisuje statni rozpocéet nasledujici definici: ,,Stdtni rozpocet tvori
financni vztahy, které zabezpecuji financovani nékterych funkci statu v rozpoctovém roce.
Rozpocet obsahuje ocekavané prijmy a odhadované vydaje a je souhrnem financnich
dokumentii, tj. Zakona o statnim rozpoctu, rozpisu ukazatelii statniho rozpoctu a rozpoctii

¢

organizacnich slozek statu.
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Tomaskova (2015, s. 40-42) uvadi, ze z praktického hlediska je statni rozpocet
planem finanéniho hospodafeni statu na konkrétni rok, pti¢emz rozpoétovy rok je totozny
srokem Kkalendainim. Finance jsou ziskavany piedev§im tvorbou produktu
a posléze jsou pievedeny dle piikazu vlady do mist, kde jsou nejvice potiebné.
Jiz zminény plan finanéniho hospodateni slouzi ke uskutecnovani jednotlivych ukolu statd.
At uz ekonomickych, politickych ¢i socialnich. Jednd se o finan¢ni fond,
ktery reprezentuje ptijmy a vydaje statu nejen na fungovani statu, ale také ke zdokonaleni

stavu, ve kterém jsou vefejné statky.

Z hlediska vyvoje deficitniho hospodateni statu je vhodné zminit, kdo byl v daném
obdobi v ¢ele vlady viz tabulka 1.

Tabulka 1 Piehled vlad v CR v letech 1993-2019

Premiér Ministr financi

1993- Véclav Klaus | (ODS, KDU-CSL, KDS,
1996 ODA) Ivan Kogarnik (ODS)
1997 Véclav Klaus 11 (ODS, KDU-CSL, ODA) | Ivan Koarnik (ODS), Ivan Pilip (ODS)
1998 Josef ToSovsky (poloufednicka) Ivan Pilip (ODS/US)
1999- Ivo Svoboda (CSSD), Pavel Mertlik (CSSD),Jiii
2002 Milos Zeman (CSSD) Rusnok (CSSD)
2003- Vladimir Spidla (CSSD, KDU-CSL, US-
2004 DEU) Bohuslav Sobotka (CSSD)
2005 Stanislav Gross (CSSD, KDU-CSL, US- ]

DEU) Bohuslav Sobotka (CSSD)
2006 Jif{ Paroubek (CSSD, KDU-CSL, US- ]

DEU) Bohuslav Sobotka (CSSD)
2007 Mirek Topolanek I (ODS) Vlastimil Tlusty (ODS)
2008- Mirek Topolanek 11 (ODS, KDU-CSL,
2009 SZ) Miroslav Kalousek (KDU-CSL)
2010 Jan Fischer (tifednicka) Eduard Janota (nestr.)
2011-
2013 Petr Nedas (ODS, TOP 09, VV/LIDEM) | Miroslav Kalousek (TOP 09)
2014 Ji¥i Rusnok (ifednicks) Jan Fischer (nestr.)
2015- Bohuslav Sobotka (CSSD, ANO, KDU-
2017 CSL) Andrej Babis (ANO)
2018-
2019 Andrej Babis (ANO) Alena Schillerova (ANO)

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vlada.cz

V tabulce 1 jsou uvedeni ministii financi, ktefi sestavovali statni rozpocet na dany

rok, spolu s premiéry, jejichz vlady dany statni rozpocet nasledné schvalovaly.
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3.2.1 P¥ijmy statniho rozpoétu

Ministerstvo financi — Sekce vefejné rozpocty, (2019, s. 11) uvadi, Ze ptijmy statniho
rozpo¢tu jsou zdroje, které vlada planuje vyuzit pro financovani aktivit statu. Témito

ptijmy jsou napf.:

e dan¢ (DPH, spotiebni dan, dan z hazardu atd.), poplatky (spravni a soudni poplatky,

aj.) a cla (pfesnéji podil na clech);
e prodej statka a sluzeb;
e piijmy z pojistného na socialni zabezpeceni aj.;
* pujcky;
e podpory, dary, dotace.

V nésledujicim grafu 1 je zobrazena struktura piijmu statniho rozpoctu v letech
2012-2019. Graf 1 ilustruje, Ze od roku 2012 az do roku 2019 celkové piijmy ptipadajici
do statniho rozpocétu rostou. Nejvétsi rast je zietelny u piijmt danovych a piijmu
Z pojistného na socialni zabezpeceni.

Graf 1 Struktura p¥ijmi statniho rozpo&tu v CR v letech 2012-2019 (v mld. K¢)
100%
90%
80%
Lo 5408 5502 5696 a4 643 6893 72721 7689
60%
50%

40%

404,8

3722 3829 4285

30% 3715 w63 5133 5564
20%

10% 2323
9,5 181,3 - 210,1
131,91 163, B 118 163,5 140

0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Darnové pfijmy v mid. K¢
Pfijmy z pojisného na socialni zabezpeceni v mld. K&

Ostatni pFijmy vmid. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, dle mfcr.cz
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3.2.2 Vydaje statniho rozpoctu

Druhou nezbytnou ¢&asti rozpoétu jsou dle Svarcové (2020) statni vydaje.
Tyto vydaje jsou, obdobné jako piijmy, ovlivnény aktualni hospodaiskou politikou vlady.
Jedna se o tyto vydaje:

e transferové plathy;
e vladni vydaje.

Svarcova (2020) dale uvadi, ze pod transferovymi platbami si lze piedstavit platby
placené obyvatelstvu, a to vpodobé¢ duachodi, socialnich davek ¢i podpor
V nezaméstnanosti. V tomto uvedeném postupu rozdéleni plateb méa nezbytnou funkci stat.
Cast z vyrobenych statkd a sluzeb dostavaji ti, kteti se z n&jakych divodi neucastnili na

vyrob¢ téchto statkil ¢i sluzeb. Touto skupinou jsou napi. déti, nezaméstnani, postizeni

nebo dachodci.

Dle Ministerstva financi — Sekce vefejné rozpocty, (2019, s. 21-23) jsou dalsi
zminéné vydaje tzv. vladni vydaje. Témito vydaji se rozumi finance potfebné k chodu
statnich instituci, zdravotnictvi, vefejného Skolstvi, Vvladnich investici ¢i dota¢nich

programt.

Ministerstvo financi — Sekce vefejné rozpocty, (2019, s. 21-23) popisuje dalsi
hledisko ¢lenéni vydajt, a to podle povinnosti statu tyto vydaje uhradit. Tyto vydaje jsou
¢lenény na:

e mandatorni vydaje (davky duchodového pojisténi, nemocenské pojisténi,
socialni davky, podpory v nezaméstnanosti, aj.);

e Quasimandatorni vydaje (platy statnich zaméstnanct, pracovniki

organizacnich slozek statu, vydaje na obranu, aj.);

e nemandatorni vydaje (vydaje na dopravni infrastrukturu, $kolstvi, sport

apod.)

Z nasledujiciho grafu 2 je ziejmé, ze nejvétsi podil na celkovych vydajich statu

za obdobi 2012-2019 tvoti mandatorni vydaje, které prezentuji 50-60 % celkovych vydajt
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statniho rozpoctu. Z Grafu 2 lze vy¢ist strukturu vydaju statniho rozpoétu za dané obdobi,

slozenych z mandatornich, quasi-mandatornich a ostatnich vydaju.

Graf 2 Struktura vydaji statniho rozpoétu v CR v letech 2012-2019 (v mld. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani, dle dat z mfcr.cz
3.3 Fiskalni politika

Pekova a kol. (2008) uvadi, ze velkym problémem je situace, kdy se zemé nachazi
ve fazi fiskalni nerovnovahy. I pro vyspélé zemé je fiskalni nerovnovéha nemalym
problémem. Pocatkem fiskalni nerovnovahy je nevyrovnany statni rozpocet. K zadluzeni
muze dospét jakykoliv jedinec v ekonomice, situace je ovsem mnohem vazngjsi v ptipadé
zadluzeni statu. Tento dluh se tyka kazdého obcana platiciho v zemi dané. Dle odborné
literatury lze rozlisit n€kolik dluhti. Dluhy lisici se charakterem vzniku, strukturou

¢i dle doby zadluzeni.

Nasledujici podkapitoly se zabyvaji fiskdlni nerovnovahou z hlediska doby,

a to kratkodobou a dlouhodobou fiskalni nerovnovahou
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3.3.1 Kratkodoba fiskalni nerovnovéaha

Dle Pekové a kol. (2008) nastavaji ptipady, kdy jsou piijmy statniho rozpoctu vyssi
nez jeho vydaje. V tomto ptipad¢ se hovoii 0 tzv. rozpoctovém piebytku. V opa¢ném
ptipadé, kdy jsou vydaje rozpoctu vyssi nez piijmy, se jednd o rozpoctovy deficit. Dalsi
moznosti je fiskalni rovnovéha, kdy jsou vydaje a pfijmy shodné. Tento stav je spiSe

teoreticky.

Cervenka (2009, s. 57) uvadi, Ze nesrovnalost mezi rozpoétovymi piijmy a vydaji
je nazyvana fiskalni nerovnovahou. V piipadé kratkodobé fiskalni nerovnovahy, tykajici
se jednoho rozpoctového obdobi, nemusi vzdy znamenat negativni jev. Za negativni jev
lze oznacit ptipad, kdy opakované dochazi k rozpoctovym deficitim, které se nasledné

kumuluji ve vetejny dluh.

Dvorak (2008, s. 51) uvadi, ze vyznamnym aspektem je rozliSeni deficitu pted
zahdjenim rozpoc¢tového obdobi, v jeho prubéhu a po jeho ukonceni. Parlament schvali
jisté saldo vlastniho navrhu statniho rozpoctu, jez predstavuje urcity zamér. Ten poté
sdéluje urcitou predstavu vlady o rozpoctovém hospodaieni, 0 vyvoji a pripadny ucinek
nezavislych vn¢jsich vlivi. Pfi vyrovnaném navrhu rozpocétu také dochazi ke vzniku
deficitu. To je zptisobeno sezonnimi vykyvy, kterym podléha tok rozpoctovych piijmu
i rozpoétovych vydaji. Jedna se o docasny deficit, ktery je kryt statnimi pokladni¢nimi
poukazkami. Hlavni vliv ma saldo na konci rozpo¢tového roku, kdy je odrazen skute¢ny

vysledek hospodaieni statu.

Dle Pekové a kol. (2008) je statni rozpocet nejvice sledovanym rozpoétem,
jelikoz znazoriuje nejvétsi a nejsledovanéjsi rozpocet ve vétsiné ekonomik. Z praktického
hlediska se rozlisuji dva postupy vzniku rozpoc¢tového deficitu. Prvnim je ten, Ze dojde
ke zmenseni ¢i vypadku na strané ptijmd rozpoctu, hlavné diky niz§imu vybéru dani,
pti stejnych vydajich. Druhym zptsobem je zvySeni vydaju rozpoctu bez piiméfeného
zvySeni ptijmu, v tomto ptipadé dani.

Hamernikova a kol. (2010) zminuji, ze dle zpisobu vzniku se odlisuji deficity
cyklické a strukturdlni. Cyklicky deficit vznika dusledkem proménlivosti vykonu

ekonomiky, jakozto vysledek procesu hospodaiského cyklu. Pii ubytku vladnich pijmut

v dobé recese cyklicky deficit roste.
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Na cyklicky deficit ma podle Cervenky (2009) vliv, mimo kolisani hospodaiského
cyklu, také pusobeni exogennich faktort. Témito faktory jsou napi. prirodni katastrofy

¢i aktudlni rast arokt z vetejného dluhu.

Fuchs a kol. (2005, s. 172) uvadi, ze vlada témét nemuize cyklicky deficit ovlivnit.
V dobé vzestupu ekonomiky se pomoci vestavénych stabilizatora vytvaii piebytek
na strané piijmu a v dobach recese pusobi pii vzniku deficitu. Za ptiklad stabilizatoru
Ize zminit progresivni zdanéni. To zpusobuje zdanéni dichodt vyssi sazbou v obdobi

hospodaiského rustu, a naopak zdanéni diuchodu nizsi sazbou v obdobi recese.

Strukturalnim deficitem je dle Hamernikové a kol. (2010) deficit, ktery zbude
oddélenim vlivu hospodaiského cyklu. Zobrazuje spojitost vydaji a piijmt Vv piipadé,
ze by ekonomika fungovala na urovni potencidlniho produktu. Strukturalni deficit, jinak
nazyvan také aktivni deficit, je stanoveny aktivnimi  opatfenimi  VvIady.
Do téchto opatieni jsou fazeny napi. piispévky na sociadlni zabezpeceni, ur¢eni danovych
sazeb ¢i vydaje na obranu. Strukturalni deficit je vétsinou zpusoben prosazenim expanzivni

fiskalni politiky. Pfi této politice jsou vydaje rozpoctu vyssi nez piijmy.

Ochrana a kol. (2010, s. 140) d¢li rozpoctovy deficit dle pfi¢in vzniku na aktivni
a pasivni deficit. Aktivni deficit zhruba odpovida deficitu strukturalnimu. Tento deficit
vznika diky vladnim rozhodnutim. Tato rozhodnuti zpasobuji pokles rozpoctovych piijmi
¢i zvyseni rozpoctovych vydaji nebo vedou zaroven k obéma zminénym situacim. Zasadni
pii¢iny vzniku aktivniho deficitu jsou expanzivni fiskalni politika, vladni populismus

a tzv. teorie vyrovnavani danového zatizeni.

Ochrana a kol. (2010, s. 140) popisuje tyto pfi¢iny nasledovné. Mezi opatieni
snizovani danové zatéze nebo rastu vetejnych vydaji patii napf. vladni populismus,
Ktery predstavuje snahu 0 udrzeni pfizné€ voli¢t, zejména pied volbami. Pravé pied
volbami zamérné uplaceji volice, se snahou obdrzet co nejvice hlast. Teorii vyrovnavani
datiového zatiZzeni se rozumi snaha o rozklad dasledkii vydajového Soku ¢i danové zatéze

na vice let.

Pasivni deficit je dle Ochrany a kol (2010, s. 140) deficit, ktery vznika vlivem
faktort, které vlada nemize ovlivnit. Jedna se 0 nepiedpokladané a neovlivnitelné priciny
pfi sestavovani rozpoc¢tu. Jednou z pti¢in vzniku pasivniho rozpoctu je hospodaisky pokles

¢i rust inflace. Ta ma za nasledek rdst cen a rozpo¢td u vefejnych organizaci,
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které jsou napojeny na statni rozpocet. Dal§imi pfi¢inami jsou zvySeni vetejnych vydaja
pii katastrofach ¢i rostouci urok z vetejného dluhu.

Graf 3 Zobrazeni cyklického a strukturalniho deficitu
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Zdroj: Fuch a kol. (2003, s. 254)

Kohout (2011, s. 328) uvéadi, ze tato situace je vysledkem soucasného politického
systému, ve kterém jsou politici zvoleni ve volbach, ve kterych si kupuji hlasy volica,
prosttednictvim statniho rozpoc¢tu. Nasledky tohoto hospodateni jsou déleny na rozpoctové
a fiskalni. Z kratkodobého hlediska jsou zminéné rozpoctového dasledky vnimany
povétsinou kladné, dlouhodobé vsak nemaji kladny dopad na ekonomiku statu. Pohled
na makroekonomické, fiskalni dopady jsou rtzné. Neoklasiéti teoretikové jsou proti
a fiskalni dusledky rozpoctového deficitu povazuji za negativni. Oproti tomu keynesianci
Ve, Ze za urCitych podminek maji fiskalni dusledky rozpoctového deficitu pozitivni dopad

na ekonomiku.

Dle Dvoraka (2008, s. 71) je schodek profinancovan zjinych zdrojq,
nezli z béznych piijmd. Tremi nejpouzivangj§imi zpusoby, slouzici ke kryti rozpoctového
deficitu jsou dluhové financovani, penézni kryti a v neposledni fadé kryti z vynosu prodeje
vladnich aktiv. U dluhového financovani se jednd o pfeménu rozpoctového deficitu
na domaéci ¢i zahrani¢ni vefejny dluh, Ktery zméni objem emitovanych vladnich obligaci.
PenéZznim krytim se rozumi poskytnuti tvéru od centralni banky. Poslednim zminénym
krytim, je kryti z vynosu prodeje vladnich aktiv, pod kterymi si mizeme ptedstavit napf.

prodej statnich licenci.
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Nejpouzivangj$im zpisobem financovani deficitu je, podle Pekové a kol. (2008),
jiz zminéné dluhové kryti. V tomto ptipadé jsou statem prodavany statni dluhopisy, které
jsou odkoupeny subjekty (napt. bankami, penzijnimi fondy, fyzickymi osobami
¢i investiénimi spole¢nostmi). Finanéni prostiedky ziskané prodejem dluhopisu poté slouzi
k financovani vefejnych vydaji. Za prodané obligace stat plati droky. Vyse troka se odviji
od rizikovosti daného statu. Dojde-li k nakuptim statnich dluhopisti doméacimi subjekty,
je nutno nezapomenout, ze absorp¢ni schopnost domaciho sektoru je omezena vysi
domacich aspor. Ekonomika by se zpomalila, pokud by byly doméci Uspory vyuzivany
ve vefejném sektoru, to by vedlo ke snizeni investic do soukromého sektoru.
Tento jev oznaCujeme pojmem — efekt vytésnéni. V piipad€, ze jsou doméaci Uspory
V omezeném mnozstvi, je nezbytné kryt rozpoétovy deficit zahrani¢nimi finan¢nimi
prostiedky. To vede k pfeméné deficitu do zahrani¢niho vetejného dluhu. Tento dluh
je splatny v zahrani¢ni méné€, coz v sobé nese kurzova rizika i existujici moznost snizeni
importu v piipadé nedostatku zahrani¢ni mény. Tento jev je charakteristicky

u rozvijejicich se ekonomik.

Druhym zminénym zptusobem financovani je penézni Kryti deficitu, pfi kterém
je Cerpan avér od centralni banky. Ochrana a kol. (2015, s. 141) uvadi, ze centralni banka
mize poskytnout pfimy uvér, pripadné nakoupit statni cenné papiry, které jsou emitované
na primarnim trhu. To vede k tzv. monetizaci deficitu, kdy se zvysi mnozstvi penéznich
prostiedkit v obéhu dané ekonomiky. Nejéastéj$im dusledkem zvySeni monetarni baze
byvéa zvyseni inflace. Diky makroekonomickym dusledkim, vychazejici z této monetizace,
je postup monetizace rozpoétového deficitu zakazan. Pozadovana nezavislost Ceské
narodni banky na ostatnich narodnich instituci je hlavnim dtvodem, pro¢ je tento postup

zakazéan v Ceské republice.

Vynos z prodeje vladnich aktiv je dalsim zptsobem kryti deficitu statni rozpoétu.
Dle Maatyova a kol. (2015, s. 189) spodiva v omezeném zpusobu kryti a hodi
se jen pro vybrané ptipady vzniku deficitu. Tento zpisob se pouziva pii jednorazovem
kryti deficitu statniho rozpoctu, jelikoz objem vladnich aktiv. ma sveé hranice.

To neumoznuje dlouhodobé financovani deficitu.
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Pekova a kol. (2008) ve své publikaci uvadi, ze deficit statniho rozpoctu je kryt
z vynosu z prodeje statnich aktiv, napf. kryti vynosy plynoucich z privatizace statniho

majetku ¢i vynosy z rezerv vytvoirenych v minulych letech.

3.3.2 Dlouhodoba fiskalni nerovnovéaha — veiejny dluh

Pekova (2008) zminuje, ze ke vzniku dlouhodobé fiskalni nerovnovahy dochazi
prohlubovanim rozpoctového deficitu. Kumulaci téchto deficitd lze zjednodusené oznacit
jako vefejny dluh. Mimo zminéné pusobi na vznik dluhu dalsi vlivy, kterymi jsou inflace
domaci mény ¢i kurzové rozdily pii denominaci obligaci v zahrani¢ni méné. Vetejny dluh
predstavuje soubor zavazkt stati k ostatnim domacim ¢i zahrani¢nim subjektom v dané
ekonomice. Obsahuje tedy zavazky jednotlivych uzemné samospravnych celki,
mimorozpoctovych fondt v rozpo¢tové soustaveé, vefejnopravnich instituci zfizovanych

statem a Uzemni samospravou a vefejnych podnika.

Dle Dvotaka (2008) je potfeba si uvédomit, Zze ne vzdy je deficit kryt dluhovym
zpusobem neboli transformovan do vefejného dluhu. Divodem navyseni dluhu neni vzdy
jen zminény deficit, ale i jiné faktory, napft. inflacni vliv. Charakteristickd podoba
vefejného dluhu vznika prodejem vladnich dluhopisi dil¢im ekonomickym subjektiim
v dané zemi ¢i v zahrani¢i. Vetejny dluh byva vyobrazen v absolutni hodnoté. Tato podoba
vSak dostate¢né neinformuje o vyvojovém trendu, coz znemoznuje moznost mezinarodniho
srovnani. Klicovym métitkem pro sledovani je podil hrubého veiejného dluhu na HDP.
dil¢ich slozek zavazki je ovliviiovan mirou decentralizace a fiskalniho federalismu.
Nejvyssi podil deficitu statniho rozpocétu byva typickym pro zemé s centralizovanym
systémem. V téchto systémech mize vlada snadnéji uplathovat své fiskalné — politické
zajmy v ustfedni roving€. V praxi byva k oznaceni dlouhodobé fiskalni nerovnovahy pouzit
také pojem statni dluh. Statni dluh je souhrn statnich finanénich pasiv, ktera jsou tvoiena
zavazky statu. Statni dluh nezohlediiuje zavazky mimorozpoctovych fondi a mistnich
rozpoctil.

Problematika vetejného dluhu a deficitu vefejného rozpoctu spolu dle Dvoraka
(2008) souvisi z divodu, ze deficit vetejnych rozpocti je pfi¢inou pro vznik a zvySovani
vefejného dluhu. Jiz nékolikrat bylo uvedeno, Ze vetejny dluh lze chapat jako celkové

zadluZeni vlady a samospravnich celkt. Do vetejného dluhu se tedy fadi statni dluh, dluhy
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mimorozpo¢tovych fondd, dluhy mistnich rozpocti a dluhy zdravotnich pojistoven. Z toho

plyne, ze vetejny dluh je dluhem vsech danovych poplatniki dané zemé.

Pekova a kol. (2008, s. 506) definuji vefejny dluh jako , Souhrn zdvazki statu,
jednotlivych subjeknii Uzemni samospravy, veiejnopravnich instituci zriizovanych stdatem
a Uzemni samospravou (napiiklad v CR prispévkovych organizaci), verejnych podnikii

(statnich a municipalnich). «

Halasek (2007) zminuje, ze V minulych dobach vznikalo vefejné zadluzovani spise
pfi¢inou vale¢nych konfliktd. Nyni je jiz bézné hospodatit s deficitnim rozpoctem.
U n¢kolika statu Evropske unie jiz zadluzeni pievysilo 100 % svého ro¢niho HDP. Vétsina

téchto statl se zadluzi z divodu chybné nastavene fiskalni politiky.

Pekova (2008) rozélefiuje vefejny dluh mistné a &asové. Clenénim dle mista
se rozumi, kde je dluh umistén. V piipadé, Ze je dluh umistény v domovské zemi
a je vykazovan v domaci méné, jedna se o vnitini dluh. V opaéném ptipadé, kdy je dluh
umistén Vv zahrani¢i a vykazovan v zahrani¢ni méné, se jedna o vné&jsi dluh. Z ¢asového
hlediska se vetejny dluh deli na kratkodoby, stiednédoby a dlouhodoby. Pii splatnosti
dluhu do jednoho roku se jedna o jiz zminény kratkodoby vefejny dluh. V piipadé
splatnosti dluhu do 10 let se jedna o stfednédoby dluh. U dlouhodobého dluhu je splatnost

vyssi nez 10 let.

Halasek (2007) dale d¢li vetejny dluh na cisty a hruby. Souhrnny objem zavazka
statd a jinych vladnich instituci, bez ohledu na objem pohledavek, je dluh hruby. Pouziva
se zejména k zobrazeni velikosti vefejného dluhu v mezindrodnich statistikach.
Pro vyjadieni celkového finanéniho postaveni vlady se vyuziva jiz zminény ¢isty dluh.
Problematické od¢itani a ocenovani aktiv ¢ini aplikaci tohoto vyjadieni, formou ¢istého

dluhu, velmi komplikovanym.

Zpusob vykazovani dluhu je, dle Pekova a kol. (2008), rozlisen podle dluhu Upisu
nebo dle podminek kontrahovani dluhu. Pfi prvnim zminéném ¢lenéni je dluh mozné
rozd¢€lit na dobrovolny, vlastenecky a vynuceny. Dobrovolnym dluhem se rozumi pusobeni
investora z hlediska nakupovani, piikladem jsou statni obligace. Statni obligace se nachazi
na kapitdlovém ¢i penéznim trhu. Pro vlastenecky dluh je typické nakupovéni statnich
dluhopist obéany daného statu na popud vlastenectvi. Posledné zminény, vynuceny dluh,

byl rozsifen ve valeénych obdobich, kdy dochédzelo k ndkupu obligaci hlavné na zakladé
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ptijmt obyvatel a dodate¢ného zdanéni. Dle kontrahovani dluhu se dluhy déli na zalozeny,
nezalozeny, rentovy a flotantni. Zminéné typy se lisi dle doby splatnosti. ZaloZeny dluh
se vyuzival u sttednédobych a dlouhodobych splatnosti. Typické pro tento druh dluhu byla
rizna doba splatnosti i podminky splatnosti, které byly ptedem oznameny. Nezalozeny
dluh musel byt splacen dle terminu splatnosti a hovoti se o ném v souvislosti
s kratkodobymi dluhy. V nejkratsi dobé musel byt splacen dluh flotantni. Posledni zminény

dluh, rentovy, je typicky tim, Zze se nevraci jistina a vynosem jsou Uroky.

Pekova (2011) uvadi, ze nejcastéjsi formou vefejného dluhu jsou statni dluhopisy.
Statni dluhopisy jsou zaknihované nebo listinné. Dle zpisobu obchodovani Ize dluhopisy
rozdélit na obchodovatelné a neobchodovatelné. Pievazna ¢&ast obchodovatelnych
dluhopist jsou statni cenné papiry vstupujici na kapitalovy trh, jez maji riznou splatnost.
Cenné papiry jsou dle doby splatnosti rozliseny na kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé.
Mezi kratkodobé cenné papiry se fadi nejznaméjsi cenné papiry, pokladni¢ni poukazky.
Splatnost pokladni¢nich poukazek jsou mésice, maximalné rok. Na kryti vefejného dluhu

se nejvice podili statni dluhopisy stiednédobé a dlouhodobé.
3.4 Ukazatele ekonomicke vykonnosti

Dle Kucery (2015 s. 4) je standardné vyuzivanym ukazatelem k hodnoceni
vykonnosti ekonomiky hruby domaci produkt, se kterym (zce souvisi hruba piidana
hodnota, kterou také jinak nazyvame ¢istym ukazatelem ekonomiky. Mezi dalsi klicové,
avsak Casto opomijené ukazatele, Ize zatradit hruby narodni dichod a hruby disponibilni
diuchod. Pomoci téchto ukazatelli je sledovano pierozdéleni finan¢nich prostfedkd mezi

domaci a zahrani¢ni ekonomikou.

3.4.1 Hruby doméci produkt

Dle definice Lipovske (2017, s. 98) je ,hruby domaci produkt #zni hodnota
veskerych findlnich statkii a sluzeb vyprodukovanych v dané ekonomice za dané casové
obdobi.

Jak uvadi Lipovska (2017, s. 98), z vySe uvedené definice, se pod pojmem finalni
statky rozumi statky, které jsou urcené ke konecné spotiebé, investicim nebo vyvozu.
Tyto statky jsou vyjadieny v tzv. trznich cenach, které jsou hrazeny kupujicim a na rozdil

od béznych cen zahrnuji i neptimé dané¢ (DPH a spotiebni dané). HDP obsahuje statky

28



a sluzby, které Ize statisticky zachytit. V ptipad¢, ze statky a sluzby jsou obtizné ¢i téméer
nemozné zachytit, jednd se o tzv. stinovou ekonomiku. V nedavné minulosti jsou vsak
v HDP zahrnuty alespoii odhady za jiz zminénou stinovou politiku. V HDP jsou zapoc¢teny
finalni statky a sluzby, které byly vyrobeny rezidenty i nerezidenty daného statu. Pro
zatazeni statka ¢i sluzeb do HDP, je nezbytné, aby byly vyrobeny na Gzemi daného statu.

Dle Jurecky a kol. (2017, s. 29) se HDP zjednodusen¢ vykresluje jakozto soucin
mnozstvi produkti a cen. Jelikoz se ceny standardné méni, mize dojit k pfipadim ve
kterych vypocitané HDP roste, ale mnozstvi produkce stagnuje ¢i klesa. Pro odliseni ristu
mnozstvi produkovanych vyrobkt a sluzeb a rustu jejich cen, vznikaji pojmy nominalni

a realny produkt.

3.4.2 Nominalni a realny HDP

Jurecka a kol. (2017, s. 27) uvadi, ze nominadlni HDP ma vyznam zejména
pii uvahach mnozstvi penéz, které jsou nutné pro nepietrzity pohyb v kolobéhu narodniho
hospodaistvi. Naopak redlny HDP je zjistovan ve stalych cenach. Stale ceny jsou ocistény
od zmén. Pod pojmem stélé ceny si lze ptedstavit ceny daného obdobi, které stanovime

jako obdobi vychozi.

Realny a nominalni HDP se v jednotlivych letech 1lisi zménou cen. Pouze
ve vychozim roce jsou realny a nominalni HDP stejné. Pomérem nominalniho a realného

HDP vznikne cenovy index, tzv. deflator HDP.

Dle Kucery (2015, s. 4) je dynamika HDP v realném vyjadieni nezbytna ke stanoveni

faze hospodaiského cyklu v daném obdobi.

Graf 4 Hospodarsky cyklus
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Z vyse uvedeného grafu jsou ziejmé faze hospodaiského cyklu a to expanze jakozto
vzestupna faze a recese jakozto sestupna faze.

Ke zjisténi HDP slouzi v soucasnosti tfi metody:
e vydajova metoda,
e produkéni (vyrobni) metoda,
e duchodovéa metoda.

Dle autora Soukupa (2010, s. 21) se nejcastéji pii vypo¢tu HDP pracuje se
zjednodusenou vydajovou metodou.

HDP=C + 1+ G + NX,
kde C jsou vydaje domacnosti na spotiebu,
| — hrubé soukromé investice,
G — vladni nakupy statku a sluzeb,
NX — Cisty export.

V piipad¢ produkéni (téZ zbozové nebo vyrobni) metody, Soukup (2010, s. 22)
uvadi, ze HDP je ziskdn seétenim hrubé piidané hodnoty jednotlivych sektori nebo
odvétvi (vCetné odpisi) a nepiimych dani, které jsou snizeny o vysi dotaci. Hruba
pridana hodnota je ziskana rozdilem produkce a mezispotieby. Hrubou ptidanou hodnotu
Ize déle roz€lenit na jednotliva odvétvi ekonomiky. Ekonomické odvétvi vykazujici
nejvyznamnéjsi piidanou hodnotu je zpracovatelsky prumysl. Samotna hruba pfidana
hodnota zobrazuje souhrnnou vykonnost a je tak ,Cistym“ ukazatelem vykonnosti
ekonomiky.
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Tabulka 2 Schéma vypoétu HDP produkéni metodou

PRODUKCNI METODA

+ produkce

— mezispotieba

+ dané z produkti

— dotace na produkty

= HDP

Zdroj: vlastni zpracovani dle Soukupa (2010, s. 21)

Jak uvadi Jurecka (2017, s. 33 ), tfeti zminénou metodou vypocétu HDP je metoda
duchodova. Pti vyuziti této metody je potieba vychazet z dichodt (ptijmi) ekonomickych
subjektd, které obdrzi za poskytnuti sluzeb vyrobnich faktort, které jsou t€émito subjekty
vlastnény a které jsou k produkci potiebné. Dichody, které jsou potieba k vypoéteni HDP
pomoci diachodové metody, jsou:

e mzdy (hrubé mzdy a jiné néklady firem na praci);

e Uroky (¢isté uroky);

e zisky (hrubé zisky firem c¢lenéné na dividendy akcionaitm, dan ze zisku
¢i nerozdé€lené zisky);

e renty (piijmy, které plynou domécnostem z vlastnictvi nemovitosti ¢i pudy);

e piijmy ze samozamé&stnani (formy piijmu zivnostnikd, rolnik apod.).

Souétem vySe zminénych dichodt je ziskan ¢isty doméci dichod. Pro ziskani
hodnoty HDP je potieba k ¢istému domacimu dachodu pficist nepiimé dané a amortizace.

Vsemi uvedenymi metodami je vzdy nutno dojit ke stejné hodnoté HDP.

3.4.3 Hruby narodni dichod a hruby disponibilni diachod

Fischer (2018) uvadi, ze hruby narodni dichod piimo souvisi s ukazatel HDP.
Ukazatel narodniho dichodu, spolu s ukazatelem HDP, znaé¢i hodnotu produkovanych
vyrobki a sluzeb za dané obdobi. Rozdilem je, ze narodni dichod je vztazeny k vyrobkiim
a sluzbam, které jsou vytvoieny spomoci vyrobnich faktord rezidenti dané zemé.

Ke zjisténi hrubého narodniho dtchodu je potieba ocistit HDP o saldo prvotnich dichodi
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ze zahrani¢i. Témito dtchody se rozumi hlavné znovu investované zisky a uroky, spolu

s vlastnickymi duchody (dividendy apod.)

Dle Kucery (2015 s. 20) dochazi u hrubého nérodniho diichodu K pticteni dichodd,
které pattily pod rezidenty v zahrani¢i, a naopak odecitd dichody, které patiily
nerezidentaim v domaci ekonomie. Paklize je saldo prvotnich dichodt kladné, stava
se ekonomika ¢istym piijemcem a hodnota hrubého narodniho dichodu je v tomto ptipadé
vys§i nez hodnota HDP. V opa¢ném piipadé, jeli saldo prvotnich dichodu zaporné, stava
se ekonomika ¢istym platcem a hodnota narodniho dichodu je vtomto piipadé nizsi
nez hodnota HDP.

Kucera (2015 s. 29) uvadi, ze pod pojmem hruby disponibilni dichod se rozumi
duchody, které setrvaji v ekonomice po vSech transakcich s nerezidenty, tedy ddchody,
které ziskaji doméacnosti. V tomto piipadé dochazi k upravé HDP o saldo béznych transfert
spolu s ptedchozimi Upravami, které jsou provadény u hrubého narodniho dtchodu.
Tento disponibilni dtchod, ktery rezidenti ziskaji, mohou poté vyuzivat na spotiebu,

investice atd.
3.5 Statni dluh Ceské repuliky

V piedchozi kapitole byly definovany dilezité pojmy a skute¢nosti nutné Kk piiblizeni
zkoumané problematiky statniho dluhu. Piedevsim byl pfiblizen veifejny sektor, fiskalni
nerovnovaha, vefejny dluh a statni dluh. Timto byl vytvofen teoreticky zaklad pro dalsi
analyzyazavéry. Tato kapitola se bude zabyvat popisem vyvoje a stukturou statniho dluhu,
bude ptiblizena za&kladni pravni Uprava tykajici se statniho dluhu a naklady na obsluhu

statniho dluhu Ceské republiky.

Dle definice statniho dluhu, kterd vychazi z § 36 odst. 8 zadkona ¢. 218/2000 Sb.,
0 rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych souvisejicich zakonu (rozpoctova
pravidla), ve znéni pozdgjsich predpisi, které vymezuji statni financni pasiva, ktera jsou

do statniho dluhu zahrnuta. Tato pasiva jsou:

e dluhy statu, které odpovidaji jmenovitym hodnotam jim vydanych dluhopisu;
o dluhy ze statem pfiijatych zapujéek a Uveéru;

e dluhy ze statem vystavenych smének.
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Ministerstvo financi Ceské republiky (2016) Gvadi, ze dluh mimorozpoétovych
fondd a fond socialniho ¢i zdravotniho pojisténi krajti a obci se nefadi do evidence
statniho dluhu. Statni rozpocet zastituje také statni zaruky, coz znamena, ze také nejsou

soucasti statniho dluhu.

3.5.1 ZA&Kladni pravni Uprava tykajici se statniho dluhu

Z obecné roviny je pilifem zakon, ktery souvisi s rozpoc¢ty a to Zakon ¢. 1/1993 Sb.,
Ustava Ceské republiky, ve znéni pozdgjsich piedpist, kde je definovana pravomoc
subjektt v zadkonodarné a vykonné moci. Tyto subjekty jsou zminény zejména diky

ptipravam a schvalovani statniho rozpoctu, které probiha kazdy rok.

Za zminku stoji také Zakon 242/2016 Sh., celni zakon ve znéni pozdé&jsich piedpisi,
snimz souvisi regulace ve formé cla. Zakon ¢. 190/2004 Sb., zakon o dluhopisech,

ktery upravuje postup vydavani dluhopist, jenz s tématem statniho dluhu taktéz souvisi.

Dle Meleckeho a kol. (2013, s. 437-452) je k zamezeni dopadu vzniklych nevhodnou
fiskalni politikou potieba vymezit pravni Upravu, kterd uréuje fiskalni pravidla v Ceské
republice. Tato pravidla jsou odvozena z rozpoctové odpoveédnosti. Vzhledem k prudkému

zvySovani vefejného dluhu bylo nutné tendence fiskalni politiky usmérnit.

Z hlediska fiskalni systému v Ceské republice je nutno popsat zakon ¢&. 23/2017 Sb.,

o0 pravidlech rozpoctové odpovédnosti, ve znéni pozdéjsich piedpist.

Je zapottebi zminit, Ze pravidla rozpoétové odpovédnosti se netykaji pouze statu,
obci a kraju, ale také dalsich instituci vefejného sektoru, jako napf. verejné vysoké skoly,
pravnické osoby zalozeny vefejnou instituci, piispévkové organizace atd. Mezi Uvodni
ustanoveni patii zejména zdvojena uprava ucelnosti, hospodarnosti, transparentnosti

a efektivity. Dalsim z Ukolu je nalezité napomahat hospodaiskému rozvoji a zaméstnanosti.
Jedna se 0 nize uvedend pravidla:
Pravidlo vydajové strategie a statnich fondi

Jelikoz ekonomika, dle Ministerstva financi (2018, s. 2), prochazi hospodarskymi
cykly, dochézi ke stiidani jednotlivych fazi cyklu, a proto je toto pravidlo zalozeno
na opatrném nastaveni fiskalni politiky. Dochazi zde k propojeni evropské legislativy

a narodniho rozpoctového procesu. Pomoci statisticko-matematickych metod, dojde
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k o¢isténi piijmt o vliv hospodaiského cyklu (tzn. od piijmu je odeéten vliv ekonomického
rastu). Cést zbylych piijmd je piedana do rezervy na obdobi, ve kterém dojde

k ekonomickému Gtlumu.
Pravidlo dluhové brzdy

Dle Ministerstva financi (2019) je v zdkoné o pravidlech rozpoétové odpovédnosti
pravidlo, zname také jako ,,dluhova brzda“. Nedostatky puvodniho ¢eského fiskalniho
ramce lze vidét piedevs8im v absenci prvkl, které omezuji transparentnost vetejnych
financi, coz evokuje nedtvéryhodnost hospodareni ve vlddnim sektoru. Zminény zakon
pozaduje schvalovani vyrovnanych neboli udrzitelnych rozpoc¢ti ve vSech organizacich
ve vladnim sektoru. Hlavnim zamérem pravidla ,,dluhové brzy“ je moznost samospravy,

pomoci svych likvidnich prosttedkd, financovat jejich dluhy.

Matej (2017) uvadi, ze pravidlo stanovuje, Ze Vv piipadech, kdy je vyse dluhu
v sektoru vetejnych organizaci alespoit 55 % nominalniho HDP, je potieba, aby Ustiedni
spolegenstvi obcanti (USC) schvélilo rozpoéet na dal§i rok. Tento rozpocet by mél byt
vyrovnany nebo piebytkovy. | v tomto jsou vsak vyjimky a rozpocet mize byt schodkovy.
A to v piipadé, Ze je tento schodek mozné zaplatit Usporami z piedchozich let, dotacemi,

uvérem ¢i pujckou. K dluhové brzdé by nemélo dochazet ve specialnich ptipadech a to:

e pii zhorSeni ekonomickeho vyvoje v republice;

e pfi nouzovém stavu;

e pii likvidaci nasledki zptisobenych zivelnimi pohromami.
Fiskalni pravidlo

Dle Mateje (2017) je potieba zajistit u USC kéazen, ktera povede k omezeni

deficitniho hospodaieni, jenz je financovano z cizich zdroji. K tomu ma pomoci fiskalni
pravidlo, které stanovuje, ze dluh nepiesahne 60 % celkovych ptijma USC. Pokud nastane
ptipad, kdy dluh tuto hodnotu pfesdhne, musi USC postupné uhradit predchazejici dluhy
alespoit 5 % zrozdilu mezi 60 % pramérnych piijmt a hodnotou dluhu. Piijmy jsou
v tomto ptipad¢ definovany jako: Souhrn vsech penézitych pinéni prijatych do rozpoctu
Vv pritbéhu Kalendarniho roku konsolidovanych dle vyhlasky ¢. 449/2009 Sh. Naopak dluh
USC je slozen z neuhrazenych zavazkt z piijatych Gvérd, vystavenych smének, vydanych

dluhopist, aj.
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Nezbytnym faktem dle Tyee (2017, s. 250) je, ze Ceské republika je v souasnosti
vézana dodrzovat také pravidla mimo statni Groven, jelikoz je Ceska republika soucasti
EU. Na fiskalni pravidla maji také vliv natizeni a smérnice EU.

Kunesova (2006) uvadi, ze tyto piedpisy jsou zavazné pro vSechny clenské zemé.
Jedna se 0 Maastrichtskou smlouvu a Pakt stability a rastu a dals$i nafizeni, které staty

pfijmou na zéklad¢ téchto zminénych smluv.

Piedpisy zdvazné v zemich EU jsou pfiblizeny v jiné kapitole.

3.5.2 Vyvoj a struktura statniho dluhu

Nasledujici kapitola bude vénovana vyvoiji statniho dluhu Ceské republiky.
Graf 5 Vyse statniho dluhu a jeho podil na HDP CR 1996-2018 (v mld. K& a %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data: ministerstvo financi

Dle Paldna (2009) maji podil na zvySeni statniho rozpoctu kurzové vlivy, které
se projevuji vyactovanim debetnich kurzovych rozdili u zahrani¢niho statniho dluhu,
hlavné ve formach ptimych zavazki statu v cizich ménach. Dalsi zvysSeni statniho dluhu

ovliviluji emise povodinovych statnich dluhopist.

Problémem dle Dvoiéaka je (2008), ze ptirastek ¢eského statniho dluhu po roce 1996
obsahuje ptevazné dluh nezdravy. Typické faktory, zpusobujici rast statniho dluhu, jsou
zejména rozpoctové deficity, prevzeti nesplacenych dluhu soukromych i statnich podnikt
¢i bank. V téchto letech se nejedna o rist statniho dluhu, ktery by vytvaiel piilezitost pro

nové vynosné investice.
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Palan (2009) uvadi, Zze v roce 2001 byl podobné jako v roce 2000 divodem rastu
statniho dluhu vysoka schodkovost statniho rozpoctu. Vynosy zemise dluhopisa byly
¢aste¢né vyuzity k uhrazeni ztrat Konsolida¢ni banky, dalsi ¢ast z vynosu byla vyuzita
k odskodnéni subjektt, které postihlo sucho. Vynosy z emise statnich dluhopist jsou
pouzity ke kryti splatek zahrani¢niho dluhu Némecku.

Palan (2009) uvadi, Ze hlavni pfi¢inou narastu statniho dluhu Ceské republiky v roce
2002 byla schodkovost statniho rozpodtu. Césti vynosi zemise statnich dluhopisi
jsou v tomto roce vyuzity k odskodnéni jedinci, které poskodilo sucho a v neposledni fadé

k financovani odstranéni dasledku krize v Kosovu.

Ze Zprav 0 fizeni statniho dluhu Ceské republiky (2014, 2015) je patrné,
ze se ekonomika v roce 2014 po letech mirne recese ozivuje, coz ma za nasledek vysoké
tempo ristu HDP. Na tomto postupném ozivovani ekonomickeé aktivity ma podil zejména

domaéci poptavka, spotfeba domacnosti a obnovena investi¢ni aktivita.

Ministerstvo financi Ceské republiky (2016) uvadi, ze dle mista vzniku dluhového
nastroje lze rozdélit celkovy statni dluh na dluh doméaci a dluh zahrani¢ni. Dalsi déleni
je dle obchodovatelnosti na finanénich trzich, a to na dluh obchodovatelny

a neobchodovatelny.

Ministerstvo financi Ceské republiky (2016) popisuje doméci dluh, jakozto dluh,
ktery vznika v daném staté a je tvofen statnimi pokladni¢nimi poukazkami, sttednédobymi
a dlouhodobymi statnimi dluhopisy vydanymi na domacim trhu a dal$imi domacimi
instrumenty. Témito domacimi instrumenty jsou napt. pfijaté kratkodobé zapijcky a uvéry,
zapuajeni facility ve formé¢ repo operaci a stdtem vydané sménky. Soucasti zahrani¢niho
dluhu jsou stiednédobé a dlouhodobe statni dluhopisy vydané na zahrani¢nich trzich
denominovanymi v cizi ménég, dale ptijaté Gvéry od Evropské investicni banky ¢&i jiné
instituce a také sménky vydané.

Dle Mordy (2019), transformujici se ekonomiky, které nejsou ve stavu kdy dokazou
pokryt financovnani skrze doméci trh, mohou vyuzit nakup statniho dluhu v zahrani¢ni
meéné. Zahrani¢ni investice mohou pomoci k feSeni nedostatku finan¢niho kapitélu,
ktery by omezoval investice na domaci pudé¢. Timto krokem muze dojit k vyteSeni situace,

kdy eknomika dané zam¢é mulze omezit negativni vliv na domaci urokové miry a také
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na domaci vytésiovaci efekt. Spolu s vyhodami zahrani¢niho dluhu vznika i ménové

riziko, kdy je potieba Groky spojené se zahrani¢nim dluhem splacet v téZze méné.

Graf 6 Vyvoj trokovych sazeb a ménového kurzu CZK/EUR (v %, v K¢)
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Zdroj: (Morda, 2019), data: ECB, CNB, CSU

Morda (2019) uvadi, Ze v roce 2004, jak je patrné z grafu 6, dochazi k posileni kurzu
koruny vi&i euru. Od roku 2008 zadala Evropska centralni i Cesk4 narodni banka snizovat
urokoveé sazby v reakci na hospodaiskou krizi. Z grafu 6 vyplyva, ze ke konci roku 2009
byly sazby obou zminénych bank na tirovni 1 %. K tzv. technické nule se Ceska narodni
a Evropska centralni banka ptiblizily ke konci roku 2012 na hodnotu 0,05 %. Evropska
centralni banka se k této hodnoté piiblizila jesté v roce 2014. Opakem je zacatek roku
2013, kdy Ceska narodni banka ptistoupila ke kurzovému zavazku a doslo tak k devalvaci

meény a zaroven ke snizeni zahrani¢niho dluhu.
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Graf 7 Statni dluh v drZeni rezidentii a nerezidentii CR (v mld. K¢)
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Zdroj: UNRR, data prevzata z: CNB, ARAD

Ze zpravy o finan¢ni stabilit¢ (2018) vyplyva, Ze rust dluhu drzeného nerezidenty
v poslednich letech, viz. graf 7, je reakci na nizké droceni, které prestava byt zajimaveé pro
domaéci investory. O statni dluhopisy ale naopak jevi zajem zahrani¢ni investofi, hlavné
diky spekulacim na posileni koruny. Vétsina statnich cennych papiru s kratkodobou

splatnosti je v drZeni pravé nerezidentd.

Dvorak (2008, s. 88) uvadi, Ze vyhodou dluhu, ktery je drzen rezidenty
je v kompenzaci vladnich finan¢nich pasiv soukromymi finan¢nimi aktivy. Pfi zadluzeni
tak nedochazi ke zméné Cisté finan¢ni pozice zemé. Na druhé strané, pii drzeni dluhu
nerezidenty, dochazi v souvislosti s trokovymi platbami k odlivu dichodu do zahrani¢i.
To ma negativni vliv na bilanci prvotnich dichodd, ale také na vybrané polozky finanéniho
uctu platebni bilance. Pozitivni véci je nakup statnich dluhopisu cizinci, coz vede k prilivu
zahrani¢niho Kkapitalu, ktery pomdahd Kk piekonani nedostatku domaciho kapitalu

a také piispiva k realizaci investic, ke kterym by za jinych podminek nedoslo.

Ministerstvo financi Ceské republiky (2016) zminuje dal§i, jiz ménd vyznamné
déleni, a to déleni dle obchodovatelnosti na finan¢nich trzich. Obchodovatelny dluh
je slozen ze statnich pokladni¢nich poukazek, sttednédobych a dlouhodobych dluhopist.
Pod zahrani¢nim neobchodovatelnym dluhem si lze pfedstavit piijaté zapajcky a uvéry od
mezinarodnich finan¢nich instituci. Od roku 2011 lze zafadit i spotici statni dluhopisy.

Tyto dluhopisy jsou nabizeny drobnym investoram.
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Dalsim z hledisek déleni statniho dluhu je déleni dle struktury instrumentu. Tyto
instrumenty stat voli ke kryti statniho dluhu. V Ceské republice jsou pouzivany zejména
typy nastroju zobrazené v tabulce 3.

Tabulka 3 Struktura statniho dluhu dle instrumentu

ROK
Dluhopisy celkem

Statni pokladni¢ni poukazky (v
%)

SPP 13 tydnu

SPP 26 tydnt

SPP 39 tydnu

SPP 52 tydnu

Ostatni

Stfednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy (v %)

Statni dluhopis 2 roky
Statni dluhopis 3 roky
Statni dluhopis 4 roky
Statni dluhopis 5 let
Statni dluhopis 7 let
Stéatni dluhopis 10 let
Statni dluhopis 15 let
Ostatni

Zdroj: vlastni Gprava, data: Ministerstvo financi Ceské republiky

Dle Raiffeisen Bank (2020) se statni pokladni¢ni poukazkou (SPP) rozumi
diskontovany dluhovy papir, ktery je emitovan statem a jeho splatnost je jeden rok.
Vlastnik SPP obdrzi vynos az pii prodeji SPP zpatky emitentovi, ptipadé pied uplynutim

splatnosti.
Z tabulky 3 je ziejmé, ze splatnost SPP je zpravidla od 13 do 52 tydnui.

Dalsim instrumentem, ziejmym z tabulky 3, jsou stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy. Portal Investice.cz (2020) uvadi, ze doba splatnosti téchto dluhopist je vétsinou
od jednoho roku do deseti let. V pfipadé, ze se jedna o dobu splatnosti delsi nez deset let,
jsou tyto dluhopisy pokladany za dlouhodobé dluhové cenné papiry. V Ceské republice
jsou prozatim vydavany dluhopisy se splatnosti maximaln¢ 50 let. Z hlediska objemu

je vydani dluhovych papirt s takovou splatnosti spise vzacné.
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Dle Ministerstva financi CR (2020) patii mezi dalsi strukturu dluhu, déleni dle typu
drzitele dluhopist. Subjekty drzicimi statni dluhopisy mohou byt:

e Vvladni instituce;

e financ¢ni instituce;

domacnosti;

neziskové instituce;

zbytek svéta.

Mezi uvedené vladni instituce patii mistni vladni instituce, fondy a usttedni vl&dni
zatizeni. DalSimi subjekty, které drzi statni dluhopisy, mohou byt finan¢ni instituce mezi
které se tadi Centralni banka, jiné ménové instituce, ostatni penézni zprostiedkovatelé,

pojistovaci spole¢nosti, jiné pomocné finanéni instituce ¢i penzijni fondy.

Finance pro radost (2019) tvrdi, Zze v pfipadé ucasti CNB na drzeni statnich
dluhopist, které jsou pouzity K zajisténi dluhu, mize toto drzeni dluhopist vést K tzv.
monetizace statniho dluhu. Monetizace dluhu se rozumi zajisténi statniho dluhu pomoci
tisténi novych penéz. Tento jev je vSak velice neefektivni a pro obCany daného statu
znamena rust cen. Pokud naroste do vétsich rozmért, muze vést k hyperinflaci a zhrouceni

penézniho systému. V mnoha zemich je monetizace dluhu zakéazana.

Morda (2010) zminuje, ze statni dluhopisy, které jsou emitovany od roku 2011,
jsou cenné papiry, které jsou vyuzivany piredevsim drobnymi investory. K roku 2018
je v téchto dluhopisech uchovéno zhruba 21 mld. K& Po vzniku Ceské republiky, byl
celkovy dluh tvofen ztéméi 50 % dluhem neobchodovatelnym. Od té doby dochazi
k postupnému snizovani, v roce 2005 je hodnota neobchodovatelného dluhu marginalni.
Zacatkem prosince 2018 je Ceskou republikou spuitén prodej Dluhopisu Republiky.
Tento dluhopis, ktery je stanoven pro obc¢any, je reinvesti¢ni a jeho splatnost je Sest let.
Pfi vyuzivani tohoto instrumentu mize dochézet ke snizeni rizik a soucasné¢ nemusi dojit
k odlivu urokovych vynosi do ciziny. Na druhé strané muize dochazet k ristu uspor

u ¢eskych doméacnosti.
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3.5.3 Néklady na obsluhu statniho dluhu

V této kapitole jsou zminény faktory, které ovliviwuji naklady na obsluhu statniho
dluhu.

Obsluhou statniho dluhu se dle Mordy (2019, s. 8) rozumi Groky, které plati Ceska
republika vétitelim. Vyse nakladd na obsluhu statniho dluhu je ptimo umérnd implicitni
urokové mite, ktera je hrazena ze statniho dluhu. Na tuto Urokovou miru pasobi nékolik
faktord, které ji pfimo nebo nepiimo ovliviiuji. Vyse statniho dluhu, pozice ekonomického
cyklu, ratingova hodnoceni ¢i nastaveni ménové politiky ovliviiuji vysi vynosu pii emisi
dluhovych cennych papirt.

Graf 8 Urokové vydaje na obsluhu statniho dluhu CR (v mld. K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data: (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2020)

Ministerstvo financi Ceské republiky (2008) uvadi, ze od roku 2008 dochazi k déleni
vydaji na obsluhu dluhu, a to na Cisté a hrubé. Pocéinaje rokem 2008 obsahuji urokové
néklady statniho dluhu také slozku realizovanych kurzovych rozdili. Z dtvodu téchto
zmén jsou v grafu 8 vyznafena data za poslednich jedenact let. Z grafu 8 je patrné,
ze se Cisté Urokové vydaje na obsluhu v letech 2008 az 2019 pohybuji od 35 mld. K¢
az k 50 mld. K¢, pti¢emz pramér ¢ini 42,25 mld. K¢&. Nejnizsi vydaje jsou zaznamenany

vvvvv

zaznamenany Vv roce 2013 v hodnoté 50,56 mld. K¢.
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Citlivost dluhu na zménu Uroku

Morda (2019, s. 9) zminuje, Zze soucasna vySe potieby financovani ovliviiuje citlivost
statniho dluhu na zménu Groku. V piipad¢é rustu vypujénich pozadavki dochazi také
Kk ristu zminéné citlivosti. Rozsah potieby financovani je pfimo tmérny vysi deficitu
statniho rozpoétu a také na néj ptsobi objem dluhopist, které jsou splatné ve vybraném

roce.

Graf 9 Poti‘eba financovani statniho dluhu (v mld. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data: (Ministerstvo financi Ceské republiky)

Od roku 2008 do roku 2019 ¢ini primé&rna vyse potieby financovani piiblizné 316,07
mld. K¢. Z grafu 9 je patrné, Ze nejnizsi potieba financovani doséhla hodnoty 186 mld. K¢
v roce 2008. V roce 2009 byly emitovany cenné papiry v hodnoté vice nez 370 mld. K¢,
coz bylo ovlivnéno hospodaiskou krizi v témze roce. Z grafu 9 lze dale vycist rekordni
hodnotu potteby financovani ve vysi 400 mld. K&, z diivodu dalsi recese, ve které se Ceska
republika v roce 2012 nachazela. V letech 2016 a 2017 hodnoty klesly k hodnoté 200 mld.

K¢. V letech 2018 a 2019 hodnoty mirné pievysovaly 300 mid. K¢.
3.6 Metodika vykazovéani vladniho deficitu a dluhu

Pro vykazovani vladniho deficitu a dluhu jsou v Ceské republice pouzivany metody
mezinarodniho ménového fondu (MMF) a to GFS 1986, resp. 2001 a metoda Eurostatu
ESA 95, resp. 2010. Rozdil mezi zminénymi metodikami je popsan nize.
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3.6.1 Metodika GFS 1986 (GFS 2001)

Ministerstvo financi Ceské republiky (2013) uvadi, Ze autorem metodiky
,Government Finance Statistics 1986 je MMF a zodpovédnost za vysledky piebira
Ministerstvo financi. Tato metodika vyjadiuje urcitou podobnost s metodikou sledovani
piijmu a vydaju statniho rozpoétu. Vyhoda této metodiky tkvi v pfistupnosti dat v pomérné
kratké dobé po konci daného obdobi. Dalsi nespornou vyhodou je nenaro¢nost na zdrojova
data. Diky primé spojitosti s polozkami veiejnych rozpoéta dovoluje tato metodika
predikovat fiskalni ukazatele v kratsim case. GFS 1986 se pouziva k zaznamenani salda

vladniho sektoru v rozpo¢tovych dokumentech.

Ondfej (2013, s191) zminuje, ze pii komparaci makroekonomickych ukazateli,
které jsou zvefejiiovany Ceskym statistickym ufadem a Ministerstvem financi CR, ziskame

odlisné hodnoty. Divodem je vyuziti rozdilnych metodik a také aktualizace vypoctu.

Dle Rojicka a kol. (2016, s 38) je zemémi Evropské unie pouzivan pro sestavovani
fiskalnich dat standard GFS vytvoreny v roce 2001 a platny od roku 2002. Jsou zde urcité
podobnosti s pifedeslou metodikou ESA 95. Naro¢nost tohoto standardu vedla ministerstvo
financi k fazovani zavadéni. Divodem byla zejména naroc¢nost na vstupni zdrojova data

a také rozsahlejsi pojeti vladniho sektoru ve srovnani s metodikou GFS 1986.

3.6.2 Metodika ESA 95 ( ESA 2010)

Metodika ESA 95 je, dle Ministerstva financi Ceské republiky (2013), pouzivana pod
zastitou Eurostatu pro vypocitavani maastrichtskych konvergencnich Kkritérii dluhu.
Eurostat je povinen metodiku ¢as od ¢asu inovovat a obnovovat a také dohlizi na jeji
uplatnéni v zemich Evropské unie. Za pInéni povinnosti spojenych suzivanim této
metodiky jsou zodpovédné narodni statistické titady danych zemi. V Ceské republice tuto
funkci zastava Cesky statisticky Gfad. Evropskou unii, resp. jeji organy a dozoréi, zajima
hospodateni vladniho sektoru v dané zemi, pticemz je zaznam Komisi doruc¢ovan dvakrat
roéné. Udaje, které jsou pomoci této metodiky ziskany, pouziva Cesky staticky uiad

a jsou také vhodné pro predikci na bézny rok.

Dvoiak (2008, s. 83-84) zminuje, Zze metodika ESA 95 bere v potaz centralni

parafiskdIni fondy, dluhy mistnich samosprav, vliv kurzovych pohybt u zahrani¢niho

v

dluhu, coz vede ke spolehlivéjsim vysledkiim finan¢ni situace dané zem¢.
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Dle Rojicka a kol. (2016, s 38) ke schvaleni nov¢jsiho standardu ESA 2010 doslo
v roce 2013, piicemz CNB zveiejituje ¢tvrtletni finanéni téty dle této nové metodiky
od fijna 2014. Ve srovnani s piedchozi verzi patii mezi nejvétsi rozdily rozsah a pojeti
metodiky. Zména se dotkla finan¢éni rozvahy, kde dochazi k prohloubeni klasifikace
institucionalnich sektoru a také zmény v rozsahu a struktuie finan¢nich aktiv. U tokovych
Uctd jsou uptesnény finanéni transakce a ostatni toky. Vysledkem ptechodu na novy

standard je zdokonaleni a upiesnéni systému narodnich uctu.
3.7 Vstup Ceské republiky do Evropské unie

Peltram (2009, s. 34) zminuje, ze diky spekulacim o rozsiteni NATO vznikla situace,
kdy néekteré staty byly nejdiive ¢leny NATO nez Evropské Unie. Tato situace vedla staty,
které byly mezi prvnimi pro ptijeti do Evropské unie, k setkani s dalsimi kandidaty
v Tallinu. Staty v prvni skupiné byly Cesko, Kypr, Madarsko, Polsko, Estonsko
a Slovinsko. Tato schtize vedla 11. tijna 1999 k pfijeti vyzvy s pozadavkem k zahajeni
jednani i sdalsimi stdty — Litvou, Maltou, LotySskem, Bulharskem a Slovenskem.
Rozhodnuti komise vedlo k dalsim jednanim se vsemi kandidaty o ¢lenstvi v Evropské unii
od roku 2000. Piipravenost jednotlivych statu byla rtuzna, coz vedlo k riznym lhitam
vytizeni. Ceské republika byla jednou ze zemi, které byly lépe ptipraveny, zejména diky
posileni dlohy Vladniho vyboru pro evropskou integraci. Do Evropské unie bylo v roce
1999 odvedeno 66,5 % obratu ¢eského zahrani¢niho obchodu a dochazelo také k lepsimu

za¢lenéni do programu PHARE.

Marek a kol. (2010, s. 131) zminuje, ze Ceska republika si vstupem do Evropské
unie ziskala zastoupeni ve vSech stéZejnich institucich. Prezident republiky ¢&i piedseda
vlady haji Ceskou republiku v Evropské rads. Své zastupce ma Ceska republika také
v Radé guvernéri a ve Spravni radé¢ Evropské investi¢ni banky a v Evropském systému
centralnich bank. Vsechny uvedené pozice maji ruzné moznosti, kterymi ovliviiuji
evropskou agendu a prosazuji ¢eské zajmy. I ptes rdznorodost pozic jsou vSichni ¢astmi

interaktivniho systému zastoupeni Ceské republiky v Evropské unii.

! PHARE — program k rozvijejici demokratického a pravniho systému podporujici rozvoj
hospodarské infastruktury.
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Kocian a kol. uvadi, ze dne 16. dubna 2003 byla v Aténdch podepsdna smlouva
za Ucasti tehdejSiho prezidenta Véaclava Klause a tehdejsiho piedsedy vlady Vladimira
Spidly. Tato smlouva véetné piiloh tvoii pfiblizng 5000 stran. V dokumentu jsou
stanoveny podminky o pfistoupeni, dale jsou v dokumentu dopliikové casti, piilohy
a protokoly. Autofi smlouvy nesméli presahnout vysledky ptistupovych jednani na kterych
o ptechodnych obdobich a naroky kladené na koordinaci prace statnich uradu Ceské
republiky. V ptipadé nevzneseni zadnych namitek &i ptipominek by Ceska republika

musela smlouvu pfijmout, a to bez narokt na vyjimky.

Kocian a kol. uvadi, ze nakonec byly vyjednany rtuzna piechodna obdobi a trvalé
derogace. Celkem bylo stanoveno 15 pifechodnych obdobi. Jednim z obdobi bylo omezeni
volneho pohybu Evropskou unii v oblasti pracovni i v oblasti dopravy. Z ceské strany
se jednalo napt. o obdobi v oblasti volneho pohybu kapitalu, to nedovolovalo nabyti
zemé&délské pudy ¢i lesti. Divodem této podminky byla nevyrovnana konkurenceschopnost
eského obyvatelstva proti obyvatelstvu vyspélych statu Evropské unie. Ceskou republikou
bylo dale vyjednano obdobi, které poskytovalo moznost udrzet si niz$i dain u alkoholu
a tabakovych vyrobki a udrzeni si niz8i sazby u spotiebni dané v oblasti péstitelského
paleni.

Kocian a kol. dale zminuji, Ze pii podpisu smlouvy se staty také zavazuji
K ptistoupeni do eurozony, coZ je spolek statu s jednotnou ménou, euro. Ceska republika

si zajistila vyjimku, ktera se tykala odloZzeni mény eura na dobu neurc¢itou.

Referendum o pristoupeni Ceské republiky do EU se konalo ve dnech
13. a 14. ¢ervna 2013. Celkova Ucast voli¢u byla 55,21 %, z toho 77,33 % bylo pro vstup
do EU a zbylych 26,67 % bylo proti vstupu. Ceské republika se dne 1. 5. 2004,
dle vysledki referenda, stala pravoplatnym ¢lenem EU a spolu s tim akceptovala pravni

f4d a ustanoveni EU.

Web Europian union (2018) se zminuje o piijmech a vydajich rozpo¢tu EU, kolik
Ceska republika do rozpodtu vklada a kolik naopak dostava. Prispévky do statniho
rozpoétu EU jsou ¢lenskym zemim ur¢eny podle toho, jakou ma dana zemé ekonomiku.
Plati zde jednoducha piima uméra. Cim vétsi ekonomika, tim vetsi piispévek do rozpoétu.

Naopak v piipadé malé ekonomiky, zemé piispiva mensim piispévkem. Rozpocet EU ma
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za UKol pouzit prostiedky spravedlivé a piedevsim tak, aby poslouZzily Evropantim celkové.
K roku 2018 tvotily vydaje EU v Ceské republice celkem 4,12 mld. eur, resp. 2,10 %
eského hospodatstvi. Ceska republika do EU k roku 2018 vlozila do evropského rozpodtu
ptispévek v hodnoté 1,72 mld. eur.

3.7.1 Maastrichtské konvergenéni kritéria

Hamernikové a kol. (2010) uvadi, ze v tnoru 1993 v Maastrichtu doslo k podepsani
smlouvy o Evropské unii, nybrz v platnost vstoupila az 1. listopadu 1993. Pfitomni byli
zastupci dvanacti ¢lenskych stati. Pomoci této smlouvy stanovuje EU konvergenéni
kritéria, ktera zajistuji udrzitelnost vetejnych financi. Hlavni snahou je udrzitelné
fungovani ménové unie, pticemz hlavni cil je podpora vyvazeného rozvoje ekonomiky.
Dalsimi cili jsou trvaly a neinflaéni hospodatsky rust, ktery zaroven respektuje zivotni
prostiedi, vysokd zaméstnanost a socidlni ochrana. Podminénost vstupu do EU

je dana nésledujicimi konvergenénimi kritérii:

e kritérium vefejného deficitu;

kritérium vetejného dluhu;

e kurzove kritérium;

e kritérium dodrZovani rozpéti ménového kurzu;

e kritérium dosazeni vysokeho stupné cenové stability;
e kritérium konvergence urokovych sazeb.

Hamernikovd a kol. (2010) dale zminuji, Ze evropskd komise pozoruje vyvoj
rozpoétové situace a také vysi zadluzeni jednotlivych statu EU scilem zjistit vazné
problémy. Dle ¢lanku 104c Smlouvy o EU ,,Clenské staty EU se vyvaruji nadmérnych
schodku vefejnych financi. Pfi sledovani ¢lenskych statu, se komise nejvice soustied’uje
na dale uvedena kritéria. Prvnim kritériem je pomér planovaného ¢i skute¢ného schodku
vetejnych financi k HDP. Podminkou je, Ze v dob¢ Setfeni tento ukazatel nepievysil
Vv trznich cenédch 3 % (tzv. kritérium deficitu vefejnych financi). Dalsi kritérium vefejného
dluhu, ktery je vyjadfen jako pomér vetejného zadluzeni k HDP v trznich cenéch,

je neptekrocit v dobie Setieni doporuc¢enou hodnotu 60 %.
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Podle Dvoraka (2008) je prvni kritérium dle smlouvy povaZzovano za splnéné
Vv ptipadé, ze schodek HDP nepievySuje zminénou doporu¢enou hodnotu ¢i pomér klesa
nebo se priblizuje k referen¢ni hodnoté nebo také v piipadé, ze piekroceni hodnoty
je vyjime¢nou a kratkodobou situaci. Podobné aspekty splnitelnosti ma i druhé kritérium.
V piipadé, Ze nepiekro¢i doporucenou referen¢ni hodnotu nebo pokud ma zminény pomeér
Klesajici tendenci a pfijatelnym tempem se piiblizuje k referenéni hodnoté. V pripade,
7e vysledky jednoho ¢i obou kritérii jsou nedostacujici nebo pokud je Evropska komise
presvédéena o nadmérném riziku, dojde na zaklad¢ stanoviska Vyboru a zpravy Komise
k vyzvé daného statu k odstranéni nesplnénych kritérii. Pokud stat odmitne, muze
Evropska rada stat vyzvat, pfed vydanim statnich dluhopist, ke zvetfejnéni dodate¢nych
informaci uréenych radou. Druhou mozZnosti je pozadat Evropskou investi¢ni banku
0 ptehodnoceni uvérové politiky vuci danému clenskému statu. Dalsi alternativou

je uloZeni ¢lenskému statu primérenou pokutu.

Spolu s Maastrichtskou smlouvou je podle Hamernikové a kol. (2010) nezbytné
zminit dokument nazyvajici se Pakt stability a rastu. Tento dokument obsahuje dohodu
mezi staty Evropské unie, spolu se souhrnem navrha a opatieni, které maji vést k udrzeni
a stability Evropske unie. Tento pakt ma ukol plnit dvé funkce, a to funkci preventivni
a funkci napravnou. Preventivni funkce slouzi ke zjisténi a odstranéni rozpoctovych
problému dfive, nez vznikne rozpoctovy schodek. Napravna funkce je soubor varovnych
opatfeni, z kterych plynou moznosti k donuceni ¢lenskych zemi, K odstranéni schodku
¢i nadmérného dluhu. Pakt umoziuje pouzit restriktivni opatieni u zemi, které piekrocily
hranici poméru dluhu k HDP, a to vice nez 3 % HDP. Pii dosazeni nadmérného deficitu
vydda ECOFING? doporuceni a lhiitu k ndpravé. Tato lhiita se diky Gasové narocnosti
rozhodovani muze prodlouzit az na dva roky, coz v praxi znaci, ze ¢lensky stat dosahuje
nadmérného deficitu i dvé rozpoétova obdobi po sobé jdouci, a to bez pokuty. V piipadé,
ze Clensky stat nezavede opatieni, ktera vedou ke snizeni deficitu, je v pravu Rady EU
ulozit statu penézni i Nepenézni sankci.

Hamernikova a kol. uvadi, Zze v mimotadnych piipadech, jako jsou ptirodni
katastrofy ¢i pfi mimofadném hospodarském poklesu, k sankcim nedochazi. V minulosti

se objevily ptipady, ve kterych doslo k poruseni Paktu ¢lenskymi staty a na druhé strané

2 ECOFIN — Rada ministrt financi a hospodaieni
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neClenské staty Pakt dodrzovaly. To vedlo v roce 2005 ke sniZeni narokt. Tento krok

nékteré zemé v Cele s Némeckem a Francii nekvitovaly ale kritizovaly.

Ministerstvo Financi Ceské republiky (2018) uvadi, ze maastrichtskd smlouva
obsahuje dodatek, kterym je smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské
a ménové unii. Staty evropské unie, kromé Ceské republiky a Velké Britanii, ji podepsaly
2. brezna 2012, v platnost vstoupila zacatkem roku 2013. Podstatou smlouvy je, ze ménova
unie se stane soucasné rozpoctovou unii. Dal§im bodem smlouvy je snizeni hranice
schodku na 0,5 % z pavodnich 3 %. Ptijetim této smlouvy se staty Evropské unie zavazuji
posilit hospodaisky pilif hospodaiské a ménové unie. Staty ptijimaji soubor pravidel
ke zpiisnéni rozpoétové kazné, Kk posileni koordinace hospodaiskych politik, zlepseni
spravy eurozony, posileni Evropské unie a jeji udrzitelny rtst, zaméstnanost,
konkurenceschopnost a v neposledni fad¢ socialni soudrznost. Smlouvu v plném rozsahu

ptijimaji smluvni strany, které maji eurovou meénu.
3.8 Doporuéeni MMF K Fizeni dluhu

Mezinarodni ménovy fond (MMF, 2014) vydal politicky dokument,, Guidelines
for Public Debt Management“. Tento dokument byl vytvofen vroce 2001 piedevsim
z dtivodu sjednoceni podstatnych metod, technik a instrumenti vedoucich k efektivnimi
stanoveni cilt a strategii nutnych Kk jejich dosazeni. Dokument obsahuje rady a strategie
pro praktickou aplikaci a zaroven se snazi pruzné reagovat na ruzne situace. V roce 2014
byl piivodni dokument z roku 2001 v nékterych jeho ¢astech upraven a aktualizovan. Pravé
z tohoto aktualizovaného dokumentu jsou nize shrnuta néktera doporuceni k tizeni dluhu.
Tato doporuceni budou v analytické casti prace porovnana se strategiemi vyuzivanymi

k fizeni statniho dluhu v Ceské republice.

1 Stanoveni pozadované struktury portfolia dluhu, které zachycuje vladni preference
spolu s kompromisy naklada a rizik. Strategie se zamétuje na fizeni rizik, ktera jsou
obsazena zejmeéna v dluhovém portfoliu (potenciélni odchylky v nékladech na obsluhu
dluhu).

2 Peclivé sledovani rizik, kterd jsou spojena se strukturou dluhu. Tato rizika by méla byt

zmirnéna Upravou struktury dluhu s pfihlédnutim k nakladim, Které s Upravou souvisi.
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Finan¢ni analyza vladnich ptijma a vladnich vydaji poskytuje pevny zéklad k méfeni

néklada a rizik, které souvisi se provedenim strategie pro spravu a portfolio dluhu.

Peclivé posouzeni rizik spojenych se zahrani¢nim dluhem. Je potieba mit piesvéd¢ivé
argumenty, ze tyto vynosy ¢i aktiva v cizi méné jsou vyznamné. V jiném piipadé
se mize jednat o riskantni krok. Casto jsou vyuzivany derivaty k zajisténi. V tomto
ptipad¢ je potieba do vypoétu, do néklada spojenych s piajckou, zahrnout také naklady

na zaji$téni prostrednictvim cizi mény.

Zavedeni moznosti splatit své finan¢ni a rozpoctové zéavazky v dobé splatnosti
a v hotovosti.

Vymezeni zodpovédnosti a cila individualnich instituci, které jsou odpovédné za fizeni
statniho dluhu. Je potieba jasné definovat a deklarovat kdo ma za co odpovédnost.

To se tyké ministra financi, centralni banky, aj.

Zvetejnovani hlavnich hledisek a ukont souvisejicich s fizenim statniho dluhu.
Povinnost vlady informovat obcany o vSech minulych, soucasnych i budoucich

rozpoctovych operacich a tyto informace prabézné aktualizovat.

Kazdoro¢ni kontrola cinnosti souvisejicich s fizenim statniho dluhu nezavislymi,

externimi auditory.

Snaha vlad o dosazeni dostate¢né silného investorského prostiedi pro domaci
i zahrani¢ni Cinitele, a pfitom brat zietel na néklady a rizika. Dulezité je také poctivé

chovani k investorim a férové zachazeni.
3.9 Svétova ekonomicka krize

Z davodu sledovani vyvoje statnino dluhu Ceské republiky v roce 2009, jakozto roku

po krizi, je tato kapitola vénovana ptibliZzeni svétové ekonomické Kkrize.

Dle Elliotta (2011) lze prabeh svétové ekonomické krize rozdelit do péti fazi. Prvni

faze se datuje do 9. srpna 2007, nasleduje 15. zafi 2008, 2. duben 2009 a 9. kvéten 2010.

Prvni faze zacala, kdyz nejvétsi vefejné obchodovand banka BNP Paribas ukoncila

moznost vybéri hotovosti ze téi svych investi¢nich fondt. Tento krok zdivodnila krizi

v sektoru rizikovych hypoték v USA, ¢imz se krize nésledné objevila i v Evropé. V tomto

momentu si zacali bankéti uvédomovat, ze se Vv ekonomice objevuji biliony dolart

v riskantnich derivatech, které nemély zdaleka takovou cenu. Nikdo neumél vy¢islit,
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jak velké mohou byt ztraty jednotlivych bank, coz vedlo k ukonceni spoluprace a obchodu
mezi bankami. Situace vedla k nartustu Grokd na evropském penéznim trhu a k propadu

akcii i cen komodit.

Elliott (2011) déle uvadi, ze v druhé fazi k 15. zafi 2008 se dostava finanéni krize
na vrchol. VIada USA ktomuto datu nechala zbankrotovat investi¢ni banky Lehman
Brothers. VI&da pristoupila k zachrané banky Bear Stearns, tim, Ze zacala shanét kKupce.
Nésledovala vina akvizic a rekordnich bankrot. Déle dochézelo ke znérodfiovani instituci
v USA i v jinych zemich. Mnoho zemi se muselo dohodnout s MMF na uvérech, které

mély pomoci.

Amadeo (2019) zminuje, ze v roce 2018 jesté nebylo jasné, Ze bankrot Lehman
Brothers zptasobi globalni problém. Nakonec se vsak ukazalo, ze investi¢ni bankovnictvi,
které do této doby nebylo nijak regulované, nemtze fungovat bez zasahu vlady. Ceny
americkych dluhopist vzrostly a rostla také cena ropy.

Na webu OECD uvadi, ze dne 2. dubna 2009 prob¢hl v Londyné summit G20,
kde se vlady zemi zavazaly ucinit vSe, co je v jejich silach k obnoveni duavéry, ke snaze
o rist pracovnich mist a opravit a posilit finan¢ni systém, celosvétovy obchod a investice.
S vladami skupiny G20 spolupracovala také OECD a dals$i mezinarodni organizace. Jejich

snahou bylo dosédhnout vsech vyse zminénych kroku k silnéjsi svétové ekonomice.

Elliott (2011) zminje, ze posledni faze se odehrala 9. kvétna 2010, kdy doslo
k ptechodu z puvodné soukromého sektoru na sektor vetejny. Nez MMF a Evropska unie
oznamily poskytnuti finanéni pomoci Recku, nejednalo se jiz o solventnost bank,
ale o solventnost vlad. Béhem recese doslo ke zvyseni rozpocétovych schodku, zejména
v disledku nizsich danovych piijmam, ale také kvili fiskalnim balickim poskytnutych
v letech 2008 a 2009.

3.10 Dopady pandemie COVID-19

V pribéhu psani analytické ¢asti prace, doslo k epidemii COVID-19 ktery bude mit
ur¢ité nésledky jak na svétovou, tak na ¢eskou ekonomiku.

Navratil (2020) uvadi, ze dle predikci muze dojit ke zpomaleni svétové ekonomiky
v dasledku pandemie, ale i pies COVID-19 Ceské republika oéekava pozitivni rist eské

ekonomiky. Nepfiznivym dopadem by mohlo byt oslabenim koruny nebo snizenim
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Urokovych sazeb. Ceska republika bude pravdépodobné zasazena Vv odvétvi vyroby
pocitatové techniky, v dusledku zpomaleni v Cing, ktera dodava vétsinu soucastek. Jina

odvétvi jiz nejsou na piimych dovozech z Ciny tak vysoce zavisla.

Sifeni koronaviru SARS-CoV-2, zplsobujictho onemocnéni COVID-19, znamena
pro Ceskou republiku zavedeni mnoha opatfeni. Cilem téchto opatieni je zamezit,

piipadné zpomalit $ifeni nemoci. Zivoty ob&anii jsou nepochybné dillezit&jsi, ale je potieba

se také zamyslet nad ekonomickymi dopady téchto opatieni.

4 Analyticka Cast

Analyticka &ast diplomové prace bude zaméfena na vyvoj statniho dluhu v Ceské
republice a jeho strukturou dle typu instrumentu a dle typu drzitele s vyuzitim dat dluhové
statistiky Ministerstva financi Ceské republiky. Zacatkem bude popsan statni zavéreny
ucet, ktery je pouzit jako hlavni pramen pro analyzu statniho dluhu. Nasleduje podrobné;si
popis vyvoje a detailt statnich dluht, od roku 1993 az po soucasnost, pficemz Se prace
detailnéji zaméfuje na roky 1993, 2004 a 2009. Vsechny zminéné roky jsou specifické
ur¢itymi historickymi a ekonomickymi vlivy. Pti hodnoceni vyvoje statniho dluhu, bude
prace popisovat nejen vysi dluhu v absolutnich ¢islech, ale kvali vécnéjsiho a Iépe
vypovidajiciho hodnoceni, bude dluh popsan také v relativnim vyjadieni. Vyjadieni
statniho dluhu jako podilu na HDP umozni hodnotné&jsi srovnani. Po pfiblizeni statniho
dluhu Ceské republiky, bude dluh porovnan s jinymi zemémi Evropské unie a v zavéru

bude navrzeno feSeni zadluZeni.
4.1 Statni zavérecny ucet

Klicovym dokumentem pro analyzu vyvoje statniho rozpoc¢tu, v jednotlivych letech,
je Statni zavérecny Ucet. Tento dokument je pouzivdm ke kontrole vysledki hospodaieni
v daném roce. VIada v dokumentu uvadi, jak s pfidélenymi penézi v hospodaiském roce
naklada. Navrh statniho zavére¢ného Gctu je vypracovan Ministerstvem financi ve stejné
podobé¢ jako navrh rozpoctu, ktery byl schvalen. Tento navrh musi byt ptedlozen do konce
dubna v roce, ktery nasleduje po hodnoceném roce a je schvalovan pouze usnesenim
Poslanecké snémovny. V dokumentu je popsano vyuziti potencialnich ptebytkd ¢i uhrazeni

deficitu dle instrukci vlady. Pfilohou Statniho zavére¢ného uctu jsou hospodaiské vysledky

Uzemnich samospravnych celkd, dobrovolnych svazkd a obci, statnich fondu, piehled
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finan¢nich aktiv a pasiv, statni zaruky aj. Statni zavéreény ucet je zvefejilovan

v elektronické podobé na internetovych strdnkach ministerstva.
4.2 Vyvoj a struktura statniho dluhu CR v letech 1993-2000

Uvodem je potieba zminit, e pro ucely této prace je popis vyvoje statniho dluhu
v Ceské republice rozdélen na nékolik etap. Prvni etapa bude datovana od vzniku
samostatné Ceské republiky do roku 2000. V této ¢asti bude piiblizen predevsim rok 1993,
ktery je, jak jiz bylo zmin&no, charakteristickym pro vznik samostatné Ceské republiky.
Dalsi etapa bude vénovana obdobi od roku 2001-2010, ve které budou blize pfiblizeny
roky 2004 a 2009, jakozto obdobi, které koresponduje s asovym horizontem pied vstupem
Ceské republiky do EU a po vstupu do EU spolu s rokem ekonomické krize. Poslednim
popisovanym obdobim, z hlediska vyvoje statniho dluhu, bude obdobi od roku 2010 do
roku 2019.

Graf 10 Vy3e statniho dluhu a jeho podil na HDP v CR 1993-2000 (v mld. K& a %)
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Zdroj: vlastni zpravani, data: Ministerstvo financi Ceské republiky
Pti vzniku samostatné republiky, v roce 1993, doslo k prevzeti ¢asti dluhu ve vysi
158,8 mld. K¢, jak je patrné z grafu 10, coz nedovolilo Ceské republice zagit od nuly.
V letech 1993 az 1996 doslo k poklesu statniho dluhu a vyrazného snizeni jeho podilu
na hrubém HDP, a to az k hodnoté 155,2 mld. K¢ v roce 1996, coz odpovida 8,6 % HDP
a oproti roku 1995 se jednd o snizeni o 1,2 p. b. Léta domnélého pozitivniho vyvoje

52



se zastavily v roce 1997, v tomto roce vzrostla hodnota statniho dluhu na 173,1 mld. K&,
coz piedstavuje podil 8,9 % HDP a oproti roku 1996 se naopak jedna o zvySeni o 0,3 p. b.
z hlediska podilu dluhu na HDP. V roce 1998 Ize vidét prudsi narust statniho dluhu na vysi
194,7 mld. K¢, coz odpovida 9,10 % podilu dluhu na HDP. Od této doby dluh roste
az k hodnoté 289,3 mld. K¢ a roste také k poméru k HDP, pifi¢emz v roce 2000 je tato
hodnota 12,2 % HDP a oproti roku 1999 se jedna o nérust 2 p. b.
Tabulka 4 Struktura statniho dluhu Ceské republiky v letech 1993-2000 (v mld. K&)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
STATNI DLUH CELKEM /158,80 | 157,30 | 154,40 | 155,20 | 173,10 | 194,70 | 228,40 | 289,30

Domaci dluh 86,40| 90,20|101,20|110,90|134,80|170,00|207,10| 269,60

Statni pokladni¢ni poukézky | 17,00 23,80 42,00 62,60 70,90| 99,80 130,10 165,30

Stfednédobé a dlouhodobé

(o ; 19,50 28,30| 41,70| 43,90| 57,90| 70,00| 77,00 104,30
statni dluhopisy

Ostatni zdroje 49,90| 38,10 17,60 4,30| 6,00 0,20/ 0,00] 0,00

Zahrani¢ni dluh 72,40| 67,10| 53,10| 44,30| 38,30| 24,60| 21,20| 19,70

Zahrani¢ni emise dluhopist 0,00, 0,004 0,00 o000 o000 000 000 0,00

Pajcky na podporu platebni | 5, 44| 24 50| 23.80| 23.30| 2090| 11.40| 11.30| 9,60

bilance

Uvéry od EIB 0,00/ 000 0,00/ 000| 0,00 000 000 0,00
Zavazky prevzaté od CSOB

v konvertibilnich ménéach 38,40| 33,00/ 19,80| 11,50 7,80| 3,40| 0,10| 0,10
(CD2)

Zavazky prevzaté od CSOB

v nekonvertibilnich ménach 8,90 890| 880 880| 880 880| 880 8,90

Sménky o,70| o,70f 0,70 0O,70| 0,80, 1,00 1,10 1,20

Zdroj: vlastni zpracovani, data: MFCR

Jak jiz bylo zminéno v kapitole zabyvajici se Statniho dluhem v CR, poté co doglo
k rozdéleni Ceské a Slovenské federativni republiky, Ceska republika piejala &ast jejich
zavazku, a pritom domaci dluh dosahoval piiblizné¢ 86 mld. K¢ a zahrani¢ni dluh zhruba 72
mld. V roce 1993 je zahrani¢ni dluh vyznamny a jeho podil ¢ini na celkovém dluhu az 45
%. Markantni cast je tvotfena pijckami na podporu platebni bilance a pujckami

na zahraniéni zavazky v Cizich ménach, které jsou vroce 1993 Ceskou republikou
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ptevzaty. Po roce 1993 dochazi ke snizeni nominalni hodnoty a také podilu zahrani¢niho
dluhu v ¢ase. Vétsinu zahrani¢niho dluhu, jak je z tabulky 4 patrné, tvotily hlavné zavazky
prevzaté od CSOB a to v letech 1993-1994. V tabulce lze spatiit nulové polozky
ve sledovaném obdobi, které patii k zdvazkiim u svétovych bank (zvlast¢ pak bance pro
obnovu a rozvoj a Evropské bance pro obnovu a rozvoj). Uvéry od téchto instituci byly
Ceskou republikou &erpany az v pozdgjsich letech a budou zminény v dalsi kapitole. Dalsi
markantni ¢ast struktury zahrani¢niho dluhu zabiraly ptj¢ky na podporu platebni bilance,

které se v pribéhu let prudce snizovaly.

Graf 11 Struktura statniho dluhu dle typu instrumentu v letech 1993-2000 (v%b)

00 —— 0000 0000 0000000000
90%
80%
3441%  57,34% 58,77%

70% 65,54% 62,83%  6131%
- 71,46%
60% 77,87%

50%

40%
30%

45,59% ) '
20% 42.66% 4123%  3717%  38,69%

28,54%
10% I I 22 13%
0%

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

m Strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy (v %) m Statni pokladniéni poukazky (v %)

Struktura slozeni domaci dluhu v letech 1993-2000 je vyobrazena v grafu 11. Z grafu
11 je ziejmé, ze ve sledovaném obdobi ptevazovalo zejména financovani pomoci
kratkodobych nastroju, pomoci statnich pokladni¢nich poukazek. Hlavnim diavodem byl
proces transformace, kterym Ceska republika v devadesatych letech prochazela. V zemi
nebyl postacujici kapitdl a vlivni investofi, kteti by investovali do stfednédobych

a dlouhodobych dluhopist.
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Graf 12 Struktura statniho dluhu dle typu drzitele v 1994-2000 (v%b)
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Zdroj: vlastni zpracovani, dle MFCR

Pro popis statniho dluhu je v téchto letech vyuzivana metodika ESA 95. Z dtivodu
nedohledani dat v roce 1993, byly pro zobrazeni struktury statniho dluhu, dle typu drzitele,
pouzita data z let 1994-2000, pficemz jsou ukazany stavy vzdy k 31.12. daného roku.

Z grafu 12 vyplyva, ze ve sledovaném obdobi byly dluhopisy prevazné v drzeni
penéznich instituci a korporaci. Mezi tyto instituce patii predeviim CNB, aj., jak jiz bylo
uvedeno Vv teoretické ¢ast. Drzeni dluhopist v rukou téchto instituci nicméné béhem let
kolisalo, avsak v porovnani s ostatnimi drziteli dominuji. DrZeni statnich dluhopist CNB
v letech 1994-1995, které byly uréeny k zajisténi dluhu, vedly k tzv. monetizace statniho

dluhu. Tento jev byl pfiblizen v teoretické ¢ast. Jednalo se v§ak 0 vyjime¢nou situaci.

Z grafu 12 je patrné, ze podil penéznich instituci za sledované obdobi neklesl pod 70
%, piesto oproti vychozim 90 % se jedna o snizeni o 20 p. b. S vyrazné niz§im podilem,
avSak postupné rostoucim, disponuji pojistovaci spole¢nosti. Oproti roku 1993 doslo
k roku 2000 ke zvySeni o 17,1 p. b. Za zminku stoji také nefinanéni korporace, které mé¢ly
vyznamnéjsi podil v roce 1996 a to ve vysi 11,25 % z celkové hodnoty drzeni statnich
dluhopist. Znatelny podil na strukture drzeni statnich dluhopist mé tzv. zbytek svéta. Pod
timto pojmem si lze piedstavit zahrani¢ni drzitelé obligaci. Zbylé skupiny nebyly
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z hlediska podilu tolik vyznamné. Je vsak potieba zminit, ze jejich samotné zapojeni

do nékupu statnich dluhopisu Ize bréat jako pozitivni Ukaz.

4.2.1 Statni dluh Ceské republiky v roce 1993

V této kapitole je detailnéji popsan rok 1993, jakozto rok, kdy dochazi k zéniku
spolegného statu a vzniku samostatné Ceské republiky.
Tabulka 5 SloZeni statniho dluhu v béhem roku 1993 (v mld. K¢)

Stavk1. 1 | , ... . . . Stav k 31.
1993 vypujéky| splatky |piecenéni| saldo 12 1993
Stiednédoby a
dlouhodoby statni dluh 158,80 126,90 -128,30 1,40 0,00 158,80
celkem
v tom: vnitini dluh 87,10 124,30 -125,00 - -0,70 86,40
zahrani¢ni dluh 71,70 2,60 -3,30 1,40 0,70 72,40
z toho: pievzaté
z4vazky od SOB 49,60 - -3,30 1,00 -2,30 47,30
Piechodny statni
dluh (SPP na kryti
schodkii bézného 4,00 22,80 -26,80 - -4,00 0,00
rozpoctového
hospodareni
statni dluh CR 162,80| 149,70| -155,10 140 -4,00 158,80
celkem

Zdroj: vlastni zpracovani, data: Ministerstvo financi Ceské republiky

Pocatecni situace statniho dluhu v Ceské republice je ke dni vzniku samostatné
republiky piiblizné 6,7nasobek oproti konci roku 1992. K 1. 1. 1993 piebrala Ceské
republika, viz tabulka 5, ¢isty statni dluh ve vysi 158,8 mld. K¢, ztoho 87,10 mld. K¢
tvofil vnitini dluh. Dle ujednani uzavieného se Slovenskou republikou doslo k ptevzeti
dvou tietin, v hodnoté 88,9 mld. K¢, z celkovych aktiv. Pomér k rozdéleni aktiv byl ur¢en

dle poétu obyvatel jednotlivych statu.

Z tabulky 5 lze vy¢ist, ze béhem roku 1993 se podle rozpoctové a finanéni politiky
statu daif stabilizovat stfednédoby a dlouhodoby statni dluh Ceské republiky. V pribshu
roku 1993 se v souladu se zaméry finanéni a rozpoctové politiky vlady podatilo
stabilizovat sttednédoby a dlouhodoby statni dluh Ceské republiky a piechodny statni dluh
v podobé statnich pokladni¢nich poukazek na kryti schodkd bé&zného rozpoctového
hospodaieni. Z tabulky 5 je evidentni pokles pifechodného statniho dluhu od zacatku

do konce roku na nulu. Divodem bylo skonceni statniho rozpoctu piebytkem.
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V tabulce 5 lze vidét, Ze na zacatku roku 1993 byla hodnota vnitiniho statniho dluhu
87,10 mld. K¢&. Tento rok byl charakteristicky snizenim p¥imych zavazku statu vzhledem
k narustu emisi statnich dluhopisti. Levnéjsi forma financovani statniho dluhu byla
zajisténa cilenou pfeménou &asti piimych zavazka viaci CNB do cennych papird.

Podrobnéji v ptiloze 1.

V pfiloze 1 jsou podrobné rozepsany jednotlivé ¢asti vnitiniho statniho dluhu, béhem
roku 1993. V tomto roce dochézi k emitovéni statnich dluhopisu, které kryji dluzné piimé
zdvazky Ceské republiky vobjemu 25 mld. K& Prodej stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisti, ve kterych jsou obsazeny i statni pokladni¢ni
poukazky, vede ke zvySeni objeml zavazki aZ trojnasobné. Podil stfednédobych
a dlouhodobych domaécich zavazkt vede k ristu z 13,1 % na 42,2 %. Ve stejné vysi 43,4

mld. K¢& zistavaji piimé zavazky CNB.

Zahrani¢ni statni dluh byl od roku 1993 slozen ze zahrani¢nich pujéek, které slouzi
k podpofe platbé bilance, ze zavazki od CSOB, u kterych doslo ke snizeni na 47, 3 mld.

K¢ a smének u kterych dochazi ke zvyseni témét o polovinu, na 724,4 mil. K¢.

Tabulka 6 SloZeni statniho dluhu CR dle jednotlivych mésicii (v mld. K¢&)

Statni Cenné Cenné papiry

dluh papiry vydané pro ¢lenstvi | PFimé

celkem celkem Sménky | Dluhopisy |v IBRD a EBRD uvery
Leden 172,12 25,3 15,5 9,8 146,82
Unor 158,18 9,82 0 9,82 148,35
Bfezen 158,49 19,11 6,7 11,95 0,46 139,38
Duben 159,56 19,18 6,7 12,02 0,46 140,38
Kvéten 160,65 19,22 6,7 12,06 0,46 141,43
Cerven 163,23 24,58 12,0 12,12 0,46 138,65
Cervenec 166,56 32,65 17,0 15,19 0,46 133,91
Srpen 161,00 32,68 17,0 15,22 0,46 128,32
Zaxi 160,47 32,97 17,0 15,25 0,72 127,49
Rijen 158,81 35,51 17,0 17,79 0,72 123,30
Listopad 158,81 35,54 17,0 17,81 0,72 123,27
Prosinec 158,85 37,22 17,0 19,5 0,72 121,62

Zdroj: Vlastni zpracovani, data: Ministerstvo financi Ceské republiky

Z tabulky 6 lze vy¢ist, Ze financovani pomoci cennych papirt, oproti pfimych avéru,
se béhem roku 1993 vice nez ztrojnasobilo. Tato forma financovani méla za cil snizit

a zaroven zlevnit dluh, ktery republika ma a také ucinit tyto zavazky likvidngjsi. Dochazi
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tedy ke zvySeni vnitini slozky statniho dluhu, kterd se zvysuje soucasné s financovanim

statniho dluhu pomaoci statnich cennych papirg.
Graf 13 Urokové vydaje na obsluhu stitniho dluhu CR (v mld. K¢&)

m SPP v mid. K¢
M SDD v mlid. K¢
= Domaci dluh mld. K¢

m Zahrani¢ni dluh v mlg. K&

Zdroj: vlastni zpracovani, data: Ministerstvo financi Ceské republiky

Vroce 1993 byly dluhové néaklady statniho dluhu v hodnoté 19,892 mld. K¢.
Na grafu 13 lze vidét rozdéleni Urokovych vydaji na statni dluh v celkové castce 15,07
mld. K¢&. Urokové vydaje na doméaci dluh celkem tvorily 10,74 mld. K&, z toho vydaje na
statni pokladni¢ni poukazky ¢inily 1,24 mld. K¢ a na statni dluhopisy 1,57 mld. K¢.
Urokové vydaje na zahraniéni dluh tvotily 4,32 mld. K¢.

4.3 Vyvoj a struktura statniho dluhu CR v letech 2000-2010.

Tato kapitola se vénuje vyvoji statniho dluhu a struktute zvicero hledisek,
a to v letech 2000-2010. V podkapitolach je nasledné popsan statni dluh v letech 2005
a 2009 jakozto obdobi, které koresponduje s Easovym horizontem pied vstupem Ceské

republiky do EU a po vstupu do EU, spolu s rokem ekonomické krize.
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Graf 14 Vy3e statniho dluhu a jeho podil na HDP v CR v 2001-2010 (v mlid. K& a %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data: Ministerstvo financi Ceské republiky

Z grafu 14 1ze vycist, ze po celé sledované obdobi v letech 2000-2010 ma statni dluh
rustovou tendenci a pomér statniho dluhu k HDP klesa. Zatimco v roce 2001 ¢ini vySe
statniho dluhu 345 mld K¢ a pomér ke statnimu dluhu na HDP je 13,5 %, v roce 2010
jiz predstavuje 1 344,1 mld. K¢ a pomér ke statnimu dluhu na HDP vzrostl o 23,5 p. b.
Nejvyssim obdobim relativniho zadluzeni, o vice nez 20 %, jsou léta od roku 2000 do roku
2004, kdy dluh roste i v poméru k HDP. V roce 2004 dosahuje vyse statniho dluhu 592,9
mld., coz znaci podil na HDP ve vysi 19,4 %. V roce 2005 se dluh blizi k vysi 691,2 mld.
K¢ a nasledujici rok 2006 k hodnoté 802,5 mld. K¢. Rozdily mezi ptijmy a vydaji statniho
rozpoc¢tu neustale tlaci na rust statniho dluhu. Statni dluh v roce 2007 ¢ini 892,3 mld. K¢,
v roce 2008 se statni dluh ptiblizuje k hranici bilionu korun, presné k ¢astce 999,8 mid. K¢.
Krizovy rok 2009, ve kterém se statni dluh Ceské republiky témét dvojnasobnou rychlosti
zvySuje, znamena prulom 30% hranice v poméru k HDP, coz znaci vysi statniho dluhu
v hodnot¢ 1178,2 mld. K&. V roce 2010 je statni dluh 1344,1 mld. K¢.

Z dat zminénych ve grafu 14, je ziejmé, ze se statni dluh ro¢né zvysuje o castku
okolo 100 mld. K¢. Toto zvySeni je pfevazné zplsobeno jiz zminénou krizi zapocatou
v roce 2008 a jejimi nésledky v dalsich letech. Tyto vySe statniho dluhu obnasi i jiné
naklady, které stimto rtstem souvisi. Dochazi k vytvareni dalsich vydajt, které nemaji

zadny pozitivni G¢inek, jelikoz negeneruji nové piinosné investice.
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Mezi hlavni pficiny, které vedly k narastu statniho dluhu, fadime zejména kumulaci
rozpoctovych deficita v predeslych letech. Tyto deficity byly typickym jevem hospodaiské
politiky vSech vlad v obdobi let 2001-2010. Vzhledem K pfijmim a vydajum statniho
rozpoc¢tu v roce 2001, doslo k nartstu dluhu na vysi 345,0 mld. K&, vroce 2002 vyse
statniho dluhu dosahuje hodnoty 359,0 mid. K¢&. V nasledujicim grafu 15 je zobrazeno
planové saldo statniho rozpocétu v porovnani se skute¢nym saldem statniho rozpoctu spolu
s vyvojem statniho rozpoétu k HDP.

Graf 15 Saldo statniho rozpoétu v letech 2001-2010 (v mld. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data: Ministerstvo financi Ceské republiky

Z grafu 15 vyplyva, Ze po celé sledované obdobi 2001-2010 nedosahlo saldo statniho
rozpo¢tu kladnych hodnot. Ve vétsing let, ve sledovaném obdobi, je skuteény schodek
niz$i na rozdil od planovanému schodku rozpoétu, kromé let 2001, 2006 a 2009. Nejnizsi
schodek ve sledovaném obdobi byl v roce 2008 ve vysi 19,37 mld. K¢, pti¢emz jeho podil
na HDP ¢inil 0,5 % a byl o 1,3 p. b. mensi nez v roce 2007. Ptesto byl tento schodek o 51
mld. K¢ mensi neZ planovany schodek, jak lze vycist z grafu 15. Markantni rozdil vyse
deficitu statniho rozpoctu je ziejmy v roce 2009, kdy ¢inil 192,4 mld. K¢&. Podil tohoto
schodku na HDP v béznych cendch ptedstavoval 5,3 %, coz zna¢i narust o 4,8 p. b.
nez v roce 2008. Schodek narostl 0 139,6 mld. K¢ nez ptivodni planovany schodek dany

rozpoctem a 0 172,4 mld. K¢ vyssi nez rozpocet z roku 2008.
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Tabulka 7 Struktura statniho dluhu Ceské republiky Vv letech 2001-2010 (v mld. K¢&)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010

Statni dluh 345| 395.9| 4932 | 592.9| 691.2| 802,5| 892.3| 9998 1 1

celkem 178,20 | 344,10
Domaéci dluh 336,2 | 386,7| 479,9| 522,6| 581,8| 680,9| 769,3| 814,3| 926,7 036 33
SPP 186,6| 164,1| 160,6 | 1255| 94,2| 89,6| 82,2| 78,7 88,2 113,3

Stfednédobé a
dlouhodobé statni | 149,6 | 222,6 | 319,3| 397| 487,5| 588,9| 687,1| 735,6| 838,55 923
dluhopisy

Ostatni zdroje 0 0 0 0 0 2,4 0 0 0 0

Zahranicni dluh 8,8 92| 13,3 70,3|109,4| 1216 123| 1855| 251,5| 3078

Stiednédobé a
dlouhodobé statni

dluhopisy vydané 0 0 0| 488| 789| 841| 837|137,9 193| 2403
na zahrani¢nich

trzich

Pljeky napodporu | 5\ 241 1971 07| 207| 367| 387| 468| 579 672
platebni bilance

Sménky 1,5 1,6 1,6 0,9 0,8 0,8 0,6 0,8 0,6 0,3

Zdroj: vlastni zpracovani, data: Ministerstvo financi Ceské republiky

Z hlediska struktury statniho dluhu, v obdobi let 2001-2010, si lze v tabulce 7
v§imnout, ze oproti piechozimu sledovanému obdobi 1993-2000 zmizely ze struktury dvé
oblasti. Jedna se o zavazky pievzaté od CSOB v konvertibilnich a nekonvertibilnich
ménach. Ty byly od roku 2000 nulové. Naproti tomu si lze v§imnout, ze od roku 2001
dochazi ke snizovani objemu emise statnich pokladni¢nich poukazek, a to az do roku 2008,
z hodnoty 186,6 mld. K¢ az na 78,7 mld. K¢&. Od roku 2008 dochézi k naopak k mirnému
zvySovani objemu emise statnich pokladni¢nich poukazek. Opaénou, rustovou tendenci,
mély z hlediska vydanych objemu stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy. Vyjma roku
2001 prezentuji kazdoro¢né nejvyssi podil z celkovych emitovanych dluhopist. Nejniz§iho
podila, ve vtahu ke statnimu dluhu, si Ize v§imnout jiz ve zminéném roce 2001, ve vysi
149,6 mld. K¢, coz ¢ini 43,36 % z celkového statniho dluhu. Oproti tomu je nejvyssi podil
emitovanych stitednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisu v roce 2010, ve vysi 923
mld. K¢, coz predstavuje 68,67 % z celkoveho statniho dluhu. V roce 2001 tvoti podil
zahrani¢niho dluhu na celkovém dluhu ptiblizné 2 %, nasledujici roky dochazi opét

ke zvySovani zahrani¢niho dluhu. Rok 2004 je vyznamnych piedeviim vstupem Ceské
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republiky do Evropské unie. V tomto roce za¢indg Ceskd republika s emitovanim
sttednédobych a dlouhodobych cennych papiru i na zahrani¢énim trhu, coz vedlo
k postupnému zvysovani podilu zahrani¢niho dluhu az na 15 %. Z hlediska zahrani¢niho
dluhu si lze vsimnout vyrazngjsiho rastu, z pavodnich 8,8 mld. K& vroce 2001,
az na 307,8 mld. K¢ vroce 2010. Nejvétsi podil na tomto rustu maji stfednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy vydané na zahrani¢nich trzich od roku 2003. Nejvyssi
hodnota téchto dluhopisi je v roce 2010, pticemz jejich podil na zahrani¢nim dluhu ¢ini
78,07 % a na celkovém dluhu je tento podil 17,88 %. Naopak sménky Vv pribéhu let klesaji

a ¢ini jen maly podil na zahrani¢nim a tim i na celkovém statnim dluhu.

Graf 16 Struktura statniho dluhu dle typu drZitele v 2001-2010 (v%b)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data: Ministerstvo financi Ceské republiky

Spolu s nartstem statniho dluhu dochazi k nartsta emise statnich dluhopist. Z grafu
16 je zfejmé, ze nejvétsi podil na drzeni dluhovych cennych papirt v letech 2001-2010 drzi
penézni instituce a korporace. Podil téchto instituci ani v jednom z uvedenych let neklesl
pod 69 %, coz znaéi vyznamny podil téchto drzitelt, avsak si lze v grafu 16 vSimnout
klesajiciho podilu v ¢ase. Vroce 2001 ¢ini tento podil 92,4 % z celkové vydanych
dluhopist, v roce 2010 niz§i hodnotu 69,32 %, coz znaci pokles o 23,08 p. b. Za zminku
také stoji dalsi objekty z hlediska drzeni statnich dluhopisi a zbytek svéta, ptesnéji
nerezidenti. Jejich podil na drZzeni statnich dluhopisi se od roku 2001 zvySuje
a z puvodnich 3,73 %, zabiraji v roce 2010 podil ve vysi 25,9 %, coz je narust 0 22,17 p. b.
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Velmi maly podil maji pak dalsi subjekty, a to nefinan¢ni podniky, domécnosti a vladni
sektor. Piestoze v pribéhu sledovaného obdobi 2001-2010 dochazi k mirnému rustu podila
vladniho sektoru na emitovanych dluhopisech, jejich podil bude stat za zminku az v dalsi
kapitole, a to v obdobi od roku 2011.

4.3.1 Statni dluh Ceské republiky v roce 2005

Rok 2005 je pro sledovani vyvoje statniho dluhu zvolen z divodu vstupu Ceské
republiky do Evropské unie dne 1. kvétna 2004. Z ekonomického hlediska lze fict,
7e vstupem do EU Ceska republika neutrpéla vazngjsi negativni ekonomické dopady, spise
naopak. Doslo ke zlepseni produkce a exportu. Oproti piedeslym letim, doséhla Ceska
republika nejvyssiho ekonomickeho rastu, ktery byl vtomto roce jednim z nejvysSich
v pobaltskych zemich. Vstupem do EU doslo ke zlepseni zahrani¢ni obchodni bilance,
coz mélo za nasledek rast konkurenceschopnosti a take pfiliv zahrani¢nich investic, rast

vladni 1 domaci spotieby.

Tabulka 8 Fiskalni ukazatele CR v letech 2004-2005 (v mld. K&, v %)

2004 2005

HDP (mld. K¢&) 3057,7 3 258,00
Statni dluh (mld. K¢) 592,9 691,20
Domaéci dluh 522,6 581,80
SPP 125,5 94,20
SDPP 397 487,50
Zahrani¢ni dluh 70,3 109,40
Zahrani¢ni emise

dluhopist 48,8 78,90
Uvéry od EIB 20,7 29,70
Sménky 0,9 0,80
Statni dluh / HDP (%) 19,4 21,20

Zdroj: vlastni zpracovani, data: CSU a ministerstvo financi

V tabulce 8 jsou uvedeny fiskalni ukazatele v letech 2004 a 2005, ze kterych

lze vy¢ist zvySeni dluhu o 98,3 mld. K¢, resp. o 16,6 % coz zaroven znaci sniZeni tempa

rozpoc¢tového hospodateni a také vytvofenim rezerv za piedesly rok.

Oproti roku 2004 doslo k nartistu aveéru od Evropské investi¢ni banky. V prabéhu

roku dale doslo k poklesu stavu statnich finan¢nich aktiv o 16 mld. K¢&. Zvysil se podil
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statniho dluhu na HDP oproti pfedeslému roku z 19,4 % na 21,20 %. Rust postihl také obé
slozky statniho dluhu, a to jak wnitini statni dluh, ktery se zvysil
0 59,2 mld. K¢, tj. o 11,3 %, tak i zahrani¢ni dluh, u kterého doslo ke zvySeni 0 39 mid.
K¢.

Pomoci vertikalni analyzy byl zjistén podil domaciho dluhu na celkovém dluhu
z 84,7 %, zbylych 15,83 % tvofil dluh zahrani¢ni. Doméci dluh byl slozen ze statnich
pokladni¢nich poukazek ze 16,19 %, zbytek tvotily stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy. Zahrani¢ni dluh byl pifedev§im tvofen emisemi zahrani¢nich dluhopist

ze 72,12 %, druhou ¢ast tvorily avéry od Evropské investi¢ni banky a necelé 1 % sménky.

Tabulka 9 Mési¢ni vyvoj statniho dluhu CR v roce 2005 (v mld. K&)

Statni Cenné

dluh papiry Piimé

celkem celkem Sménky | Dluhopisy | *Ostatni | avéry
Leden 593,80 573,15 121,55 401,91 0,87 20,65
Unor 586,76 566,11 128,55 387,87 0,86 20,65
Brezen 618,23 597,57 126,55 391,27 0,87 20,65
Duben 627,84 604,64 121,40 403,44 0,91 23,19
Kvéten 628,57 604,32 111,40 413,11 0,92 24,25
Cerven 643,64 617,48 109,00 428,77 0,82 26,16
Cervenec 647,76 620,20 107,00 433,49 0,82 27,56
Srpen 650,93 623,18 103,00 440,49 0,82 21,74
Zarxi 662,62 634,29 98,03 456,56 0,82 28,33
Rijen 669,17 639,44 92,22 467,52 0,82 29,73
Listopad 681,59 651,86 91,15 481,02 0,82 29,73
Prosinec 691,18 661,44 94,25 487,50 0,82 29,73
*Cenné papiry vydané pro ¢lenstvi v **IBRD a***EBRD
**Centralni banka pro obnovu a rozvoj
***Eyropska banka pro obnovu a rozvoj

Zdroj: vlastni zpracovani, data: Ministerstvo financi Ceské republiky

Z tabulky 9 je ziejmé, ze v prub&hu roku 2005 dochazelo k rustu celkového statniho
dluhu. Nejvétsi rust je viditelny u dluhopist, kde doslo k nartstu ke konci roku o 85,59
mld. K¢. Naopak, u vydanych smének, doslo k poklesu 0 27,3 mld. K¢&. Co se ty¢e cennych
papiru, vydanych pro ¢lenstvi v IBDR a EBDR, hodnoty se v prubéhu roku drzely pod

jednou miliardou korun.
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Tabulka 10 Statni dluhopisy CR dle typu instrumentu béhem roku 2005 (v %)

31. 01 30. 06. 31. 12.

2005 2005 2005
Dluhopisy celkem 100,00 100,00 100,00
Statni pokladni¢ni poukazky 21,24 17,68 14,27
SPP 13 tydnii 3,49 3,24 1,96
SPP 26 tydnii 3,22 2,59 2,06
SPP 39 tydnii 5,07 4,38 4,12
SPP 52 tydnii 9,46 7,46 6,13
Stirednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy 78,76 82,32 85,73
Statni dluhopis 3 roky 8,39 8,59 10,09
Statni dluhopis 5 let 20,73 19,08 20,46
Statni dluhopis 7 let 3,49 3,24 3,03
Statni dluhopis 10 let 32,34 33,23 32,78
Statni dluhopis 15 let 13,81 18,18 19,37

Zdroj: vlastni zpracovani, data: ministerstvo financi

Nejvice zastoupenymi dluhopisy, viz tabulka 10, byly statni dluhopisy se splatnosti
deset let, nasleduji dluhopisy se splatnosti pét a patnact let. Co se tyCe statnich
pokladni¢nich poukazek, nejvice vyuzivanymi byly v roce 2005 statni pokladni poukazky
se splatnosti 52 tydnu, naopak nejméné z vyuzivanych statnich pokladni¢nich poukazek
byly poukazky se splatnosti 13 tydni.

Graf 17 Urokové vydaje na obsluhu statniho dluhu CR v roce 2005 (v mld. K¢)

m SPP v mld. K¢

W SDD v mid. K¢

Zahrani¢ni dluh v ml&. K&

Zdroj: vlastni zpracovani, data: Ministerstvo financi Ceské republiky

65




Nésleduji data o ndkladech na stéatni dluh, jejichz celkova hodnota v roce 2005 ¢inila
25,33 mld. K¢. Vgrafu 17, je tato celkova hodnota rozdélena mezi urokové vydaje
na domaci dluh, v¢etné statnich pokladni¢nich poukazek, stfednédobych a dlouhodobych
dluhopistt a na zahrani¢ni dluh. Na statni pokladni¢ni poukazky ptipadaly vydaje
na obsluhu statniho dluhu v hodnoté 2,71 mld. K& a na stfednédobé a dlouhodobé
dluhopisy vydaje v hodnoté 20,48 mld. K¢. Takto rozdilna vyse je evidentni, z predchozi
tabulky 10, z hlediska poméru SPP a SDD. Urokové vydaje na zahraniéni dluh tvofily

cvwr

4.3.2 Statni dluh Ceské republiky v roce 2008

V roce 2008 se, po letech ekonomického rustu, vykon ¢eské ekonomiky zpomalil.
U HDP v realném vyjadieni doslo k rstu o 1,60 p. b., coz v porovnani s jinymi zemémi
EU stéle znaci vysoké tempo rastu. Davodem bylo zpomaleni ekonomiky v disledku krize

na finan¢nich trzich, kdy se vétSina zemi dostala do recese.

Béhem roku 2007 doslo ke zménam ve vyvoji rozpoctového hospodaieni,
coz pusobilo na strukturu zdroju, které kryly vysledny schodek rozpoctového hospodaieni.
Oproti roku 2007 byly v roce 2009 vyssi rozpoctové vydaje na infrastrukturalni projekty.
To bylo umoznéno diky avéru poskytnutého Evropskou investi¢ni bankou v hodnoté 12,6
mld. K¢.

V roce 2008 doslo také nové ke spusténi uctovani v kapitole statni dluh. Tento rok
byl také prvnim, kdy dochazelo k rozpoctovani a realizaci rozpo¢tovych piijmi. Zminéné
ptijmy jsou slozeny z aktivnich operaci tizeni likvidity statu. V minulosti byly tyto ptijmy

soucasti kapitoly Vseobecné pokladni spravy.
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Tabulka 11 Fiskalni ukazatele CR v letech 20072008 (v mld. K&, v %)

2007 2008
HDP (mld. K¢) 3831,80| 4015,30
Statni dluh (mld. K¢) 897,60| 999,80
Domaci dluh 769,30 814,30
SPP 82,20 78,70
SDPP 687,10 735,60
Zahranicéni dluh 123,00| 185,50
Zahrani¢ni emise dluhopist 83,70 137,90
Pijaté zaptjcky a uvéry 38,70 46,80
Sménky 0,60 0,80
Statni dluh / HDP (%) 25,30 26,90

Zdroj: vlastni zpracovani, data: ministerstvo financi, CSU

Z tabulky 11 je vroce 2008 patrny rist statniho dluhu oproti pfedchozimu roku
0 102,2 mld. K¢, resp. o 11,4 %. Dale doslo ke zvySeni podilu statniho dluhu na HDP
ve vysi 25,3 %, tedy zvyseni 0 1,6 p. b. Rust se také tykal obou hlavnich slozek statniho
dluhu. Vyrazngjsi rust se tykal zahrani¢niho statniho dluhu a to o 62,3 mld. K¢,
resp. o0 50,5 % a jeho podil na celkovém statnim dluhu vzrostl z ptvodnich 13,8 %
na 18,55 %. Domaci dluh vzrostl o 45 mld. K¢ a jeho podil na celkovém statnim dluhu
vroce 2008 byl 81,44 %. Domaci dluh byl 290,34 % tvofen stiednédobymi
a dlouhodobymi dluhopisy, zbylych 9,66 % tvotily statni pokladni¢ni poukazky. Vyrazné
se vroce 2008 projevil rust zadluzenosti emitovanych statnich dluhopisi ze zahranici
0 54,2 mld. K¢. Dale doslo k rastu, u polozky pfijatych Gvért od Evropské investicni

banky, o 8 mld. K¢, ktery byl v daném roce zejména ovlivnén ¢erpanim tvérovych transi.
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Tabulka 12 Statni dluhopisy CR dle typu instrumentu béhem roku 2008 (v %)

31.1. 30.6. | 31.12.

2008 2008 2008
Dluhopisy celkem 100,00| 100,00| 100,00
Statni pokladni¢ni poukazky 8,22 3,68 8,27
SPP 13 tydnii 3,98 0,00 2,49
SPP 26 tydnii 1,11 0,85 1,42
SPP 39 tydnii 0,73 1,14 1,88
SPP 52 tydnii 2,40 1,69 2,48
Stifednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy 91,78 96,32 91,73
Statni dluhopis 3 roky 11,54 13,03 7,80
Statni dluhopis 5 let 19,65| 16,85 16,73
Statni dluhopis 7 let 0,58 0,56 0,53
Statni dluhopis 8 let 2,93
Statni dluhopis 10 let 33,62 3887| 37,60
Statni dluhopis 15 let 23,03| 2381 22,86
Statni dluhopis 30 let 2,80 2,67 2,78
Statni dluhopis 50 let 0,55 0,53 0,50

Zdroj: Vlastni zpracovani, data: ministerstvo financi

V tabulce 12 je zobrazen seznam statnich dluhopist, dle procentualniho zastoupeni,
v celkovych dluhopisech. Nejvice zastoupenymi byly statni dluhopisy na deset let,
nasleduji dluhopisu se splatnosti patnact let. Naopak nejmén¢ obsazenymi dluhopisy mezi
sttednédobymi a dlouhodobymi byly dluhopisy se splatnosti padesat a sedm let. V piipadé
statnich pokladni¢nich poukazek byly vroce 2008 nejvice vyuzivany SPP na 13 a 52

tydnd.

S piichodem finanéni krize dosla k CNB k zavéru, e snizi zakladni Urokové sazby
0 1,25 %. To m¢&lo za nasledek snizeni vynosu do splatnosti u SPP a u dlouhodobych

a stiednédobych statnich dluhopisti, coz zpusobilo narust rizikové piirazky v dusledku

nejistoty investord.
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Graf 18 Hrubé drokové vydaje na obsluhu statniho dluhu CR v roce 2008 (v mld. K¢

ESPP  mSDD vydané nadomdcim trhu  ®mZahraniéni dluh

Zdroj: Vlastni zpracovani, data: ministerstvo financi

V grafu 18 je znazornéno rozdéleni hrubych urokovych vydaji na obsluhu statniho
dluhu v celkové hodnoté 44,6 mld. K¢&. Nejvétsi polozkou byly vydaje na doméci dluh,
presnéji vydaje na stfednédobé a dlouhodobé dluhopisu v ¢astce 35,52 mld. K¢&. Druhou
nejveétsi slozkou byly vydaje na zahraniéni dluh v hodnoté 6,87 mld. K& a na statni
pokladni¢ni poukazky piipadlo 2,2 mld. K¢.

4.4 Vyvoj a struktura statniho dluhu CR v letech 2011-2019

Nasleduje popis vyvoje a struktury dluhu Ceské republiky v obdobi let 2011 az do

soucasnosti.
Graf 19 VySe statniho dluhu (v mld. K¢) a jeho podil na HDP (v %) v letech 2011-2019
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Zdroj: vlastni zpracovani, data: MFCR
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Z grafu 19 je ziejmé, Ze nejvétsi statni dluh, a to nejen za toto sledované obdobi,
ale také od pocatku samotné Ceské republiky, je v roce 2013. V tomto roce byla hodnota
statni dluhu 1 683,3 mld. K& Do tohoto roku je evidentni nartst statniho dluhu,
a to i z hlediska podilu statniho dluhu na HDP, ktery v rekordnim roce 2013 ¢inil 41,30 %.
Z grafu 19 lze vy¢ist, ze od roku 2013 doslo ke snizeni statniho dluhu o 27,4 mld. K¢ na 1
640,2 mld. K¢.

V roce 2016 ¢ini statni dluh 1 613,4 mld. K&, coz znaci vyrazny pokles o témér 60
mld. K¢. Tento pokles je zpusoben pievazné diky vysokému rozpoctovému piebytku
ve vysi 61,8 mld. K¢, jak je ziejmé z nésledujiciho grafu 20.

Rok 2012 byl jeste stale ovlivnén ekonomickou krizi z roku 2008, coz bylo zminéno
v ptedchozich kapitolach. V pomérovém ukazateli, statniho dluhu vi¢i HDP, je téz v grafu
19 patrny narast, ktery byl vyvolan hospodaiskou krizi. Statni dluh v poméru vaci HDP
vzrostl od roku 2011 do roku 2012 o 3,97 p. b., 2 37,33 % HDP v roce 2008 na 41,30 %
HDP v roce 2012. | tento ukazatel dokazuje, ze hospodaiska krize v obdobi od roku 2008
do roku 2012, vyznamné ovlivnila stav statniho dluhu az do soucasnosti. Vzhledem
k nominalnimu snizeni statniho dluhu a rychlému rastu HDP klesl podilovy ukazatel
statniho dluhu na HDP pod 30 % az v roce 2019. Z grafu ¢. 19 lze vycist, ze v roce 2015
dochézi oproti minulym létim pouze k mirnému zvySeni statniho dluhu. Rust realného
HDP je po dobu roku 2015 relativné ustaleny a piekondva piavodni odhady z roku 2014.
V roce 2015 je ekonomické prostiedi stabilni zejména diky konzervativnimu hospodareni
vladnich instituci, pii podpoie hospodarského rustu skrze fiskalni politiku. Rok 2015 byl
od roku 2008 nejlepsim, co se hospodafeni statu tyce, S vysi statniho dluhu v hodnoté
1.673 mld. K¢&. V roce 2017 hodnota statniho dluhu ¢ini 1 624,7 mld. K&, coz zna¢i mirné
navyseni oproti piedchozimu roku, a naopak v roce 2018 dochéazi k poklesu ptiblizné o 2,7
mld. K¢.

Co se tyce podilu statniho dluhu na HDP, z kiivky zobrazené v grafu ¢. 19 lze vy¢ist
do roku 2012 permanentni rust poméru dluhu k HDP. Nésledujici roky 2012 a 2013 znaci
stagnaci poméru dluhu k HDP a od roku 2014 az do roku 2018 dochdazi k poklesu podilu
statniho dluhu na HDP. Tento stav je tvofen zejména dynamickym rastem HDP, coz ma

za nasledek sniZeni relativniho podilu statniho dluhu na HDP.
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Graf 20 Saldo statniho rozpoétu CR v letech 2011-2019 (v mld. K¢&)
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Zdoj: vlastni zpracovani, data: Ministerstvo financi Ceské republiky

Za celé sledované obdobi od roku 1993 byl jedinym neschodkovym statnim
rozpoctem vysledek z roku 1995. Od tohoto roku, vyjma roku 1996, kdy byl rozpocet
téméf vyrovnany, pokracuje tendence schodku statniho rozpoctu ve vysich az nékolik
desitek miliard. Nejvyssi naméfend hodnota schodku statniho rozpoctu byla v roce 2009,
jak jiz bylo zminéno v pfedchozi kapitole. Od té doby dochazi ke snizovani salda statniho

rozpoctu.

V roce 2016 si lze vgrafu 20 vSimnout kladného salda statniho rozpoétu, coz
je podruhé od pocatku Ceské republiky, a to ve vysi 61,8 mld. K&. Nasledujici roky se daji
povazovat za téméf vyrovnané statni rozpocty. V grafu 19 si lze vsimnout klesajiciho
statniho dluhu od pocateéniho obdobi 2011, kdy schodek tvofil 142,8 mld, viz graf 20.
I pres tento pokles je ziejmé, Ze je schodek vysoky, ale piesto je skute¢ny schodek statniho

rozpoctu v letech 2012-2019 nizsi nez schodek planovany.
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Tabulka 13 Struktura stitniho dluhu Ceské republiky v letech 2011-2019 (v mld. K¢&)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

S;ﬁ:g:ndIUh 1499,40 | 1667,60 | 1683,3 |1663,70 | 1673,00 | 1613,40 | 1 624,7 | 1622,00 | 1640,20
Doméci dluh 1182,20|1287,30 | 1 288,1 | 1363,70 | 1389,40 | 1343,60 | 1 370,9 | 1386,50 | 1437,4

Statni pokladniéni

. 162,60 | 189,10| 120,90| 107,60| 84,40 4,20 44,00 4,20 4,5
poukazky

Spofici statni

. 20,40| 56,20 87,60 77,80 66,90 37,80 21,50 5,20 13,0
dluhopisy

Stfednédobé a
dlouhodobé statni
dluhopisy vydané
na doméacim trhu

999,10 1042,00 | 1 079,7|1175,70| 1235,20 | 1301,60 | 1 305,4 | 1377,10| 1419,2

Ostatni zdroje 0,00 0,00 0,00 2,50 2,90 0,00 0,00 0,00 0,6

Zahranic¢ni dluh 317,20| 380,30| 395,20| 300,00| 283,60| 269,80| 253,80| 23550| 202,8

Stfednédobé a
dlouhodobé statni
dluhopisy vydané 245,70 | 310,30| 323,70| 239,60| 225,60| 213,50| 202,60| 152,90 151,5
na zahrani¢nich
trzich

Piijaté zaptjcky a

.S 71,30f 70,00f 71,50| 60,40| 58,00| 56,30| 51,20| 82,70 51,3
uvéry

Zdoj: vlastni zpracovani, data: Ministerstvo financi Ceské republiky

Z tabulky 13 je ziejmé, Ze nejvyssiho statniho dluhu v letech 2011-2019 dosahl rok
2013 ve vysi 1 683,30 mld. K¢&. Do tohoto roku je ziejmy staly rast statniho a také
domaéciho dluhu. Podobné jako v ptechozich letech, i v tomto sledovaném obdobi, je statni
dluh tvofen piedevsim emisi sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi. Naopak
u statnich pokladni¢nich poukazek doslo, ve sledovaném obdobi, k dramatickému poklesu
Z pavodni hodnoty 162,60 mld. K¢ v roce 2011 az na 4,5 mld. K¢ v roce 2019. To mimo
jiné znaci pokles podilu z 10,84 %, na celkovém statnim dluhu v roce 2011, az na podil
ve vysi 0,27 %, vroce 2019. V priub¢hu let doslo také k poklesu vydanych spoficich
statnich dluhopisi. Co se tyce zahrani¢niho dluhu dochazi k narastu jeho podilu od roku
2004, jak bylo popsano v piedeslych kapitolach, a to pii¢inou vstupu Ceské republiky
do Evropské unie. Tento rist je datovan az do jiz zminéno roku 2014. V letech 2011
az 2014 doslo k nartstu podilu zahrani¢niho dluhu na vice nez 20 %. V dalsich letech

se datilo rist zahrani¢niho dluhu zmirnit a v dalSich letech dokonce snizit a jeho podil

72



v roce 2019 ¢inil 12,36 % z celkové hodnoty statniho dluhu. Oproti pfedeslym obdobim
vypadla z tabulky struktury dluhii polozka — sménky.

Graf 21 Struktura statniho dluhu dle typu drzitele v 2011-2019 (v%b)
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Zdoj: vlastni zpracovani, data: Ministerstvo financi Ceské republiky

Od roku 2011 doslo k zavadéni zahrani¢ni emise dluhopist. Graf 21 zobrazuje podily
korunovych a zahrani¢nich dluhopisii v %. V pocéateénim roce 2011 dosahuje podil z emise
zahrani¢nich dluhopist 17,21 % z celkové drzenych dluhopisi. Nejvyssi podil z emise
zahrani¢nich dluhopistt dosahl v roce 2013. Od tohoto roku dochazi k poklesu tohoto
podilu a v roce 2019 se jednd o 9,54 %, coz zna¢i snizeni oproti rekordnimu roku 2013
0 10,54 p. b.
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4.5 Komparace statniho dluhu Ceské republiky se zemémi Evropské
unie

Ceska republika je soucast Evropské unie od roku 2004, piesto zatim neni lenem
eurozény. Z pohledu Maastrichtskych kritérii, pro vstup do eurozény, vsak spliiuje vSechny
pozadavky. Paradoxem je, ze spousta momentalnich ¢lentt eurozény pozadavky

Maastrichtskych Kkritérii nespliiuje.

Pomér vetejného dluhu k HDP méti hruby dluh vladniho sektoru jako procento HDP
a je tak klicovym ukazatelem udrzitelnosti vladnich financi. Pomér dluhu k HDP v % ve

statech Evropské bude blize popsan v grafu 22.

Graf 22 ZadluZenost stati Evropské unie v roce 2019 (v % HDP)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data: OECD (2020)

Z komparace zadluzeni Ceské republiky s ostatnimi ¢lenskymi staty Evropské unie,
viz graf 22, vyplyva, ze je Ceskéa republika ekonomicky relativné Usp&sna. V roce 2019
vykazala podil vefejného dluhu na HDP ve vysi 38 % a dosahla tak na pozici 4. nejméné
zadluzené zemé Evropské unie. Prvenstvi drzi Estonsko se 13 %, nédsledované Bulharskem
s podilem dluhu na HDP ve vysi 20 % a Lucemburskem se 30 %. Evropsky primér
zadluZenosti je vyrazné zvySovan zemémi jako napt. Recko s enormnim podilem dluhu na
HDP ve vysi 199 % v roce 2019, nasledovaného Italii se 155 % a Portugalskem se 136 %.
Je dosti pravdépodobné, ze tyto dluhy jiz nelze splatit. Némecko jakozto nejvétsi
ekonomika EU je na Grovni zadluzenosti 68 %.
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Maastrichtska konvergenéni kritéria stanovuji hranici zadluzeni 60 %, pficemz
piekroCeni této hranice je z grafu 22 ziejmé u vice neZ poloviny ¢lenskych statd EU. Jak
jiz bylo zminéno, Ceska republika je jednou ze zemi, které jsou relativné malo zadluzené

zemé. Tento jev ale neni dlouhodob¢ udrzitelny.

Severoevropské staty a Pobalti se jevi jako zemé s mensim podilem zadluZenosti.
Lotyssko a Litva se v pofadi zadluzenosti objevuji za Ceskou republikou s podilem
vefejného dluhu na HDP ve vy§i 45 % a 47 %. Nasledujici staty, Dansko a Svédsko, se drzi
pod hranici zadluzeni 40 %. Slovenské republika, jakozto stat s podobnymi ekonomickymi
rysy jako Ceska republika, se objevuje az na 11. misté v poradi zadluzenosti, kdy jeji podil
vetejného dluhu na HDP ¢ini 63 %.

V rozmezich 80-90 % vykazuji podobny podil veiejného dluhu na HDP Slovinsko,
Mad’arsko a Rakousko. Slovinsko s podilem 81 %, Mad’arsko s podilem 83 % a Rakousku
s podilem ve vysi 89 %. Z grafu 22 jsou ziejmé dalsi zemé¢, které se kromé jiz zminéného
Recka, ltdlie a Portugalska, potykaji shospodaiskymi problémy. Témito staty jsou
Spanélsko, Belgie a Francie. Viechny uvedené staty maji podil vefejného dluhu na HDP
prevysujici 100 %. Zadluzenost vSech ¢lenskych zemi ovliviiuje dluh Evropské unie.
Piestoze kazda z uvedenych zemi disponuje jinou vykonnosti narodniho hospodaistvi

¢i jinou politickou situaci, ovliviiuji evropsky pramér.

5 Wyhodnoceni a diskuze

V prvni kapitole analytické casti se prace vénuje priblizeni Stdtniho zavérecného
uctu, jakozto hlavniho pramene pro vypracovani dalSich kapitol. V dalsich kapitolach
je popsan vyvoj a struktura statniho dluhu Ceské republiky v obdobi let 1993
az po soucasnost a podrobngjsi analyza let 1993, 2005 a 2008. Rok 1993 byl vybran
z diivodu zaniku spoleéného statu a vzniku samostatné Ceské republiky, rok 2005 byl
vybréan jakozto rok nasledujici po vstupu Ceské republiky do Evropské unie. Poslednim
zkoumanym rokem, z hlediska vyvoje statniho dluhu, byl rok 2008 jakozto obdobi, kdy byl
cely svét v ekonomické krizi a vétsina zemi se dostala do recese. Z analyzy a dokumenti
vlady bylo ziejmé, Ze je potieba sledovat mimo vyvojovou situaci také postupy vilady
a soucasny stav ekonomiky statu. Tyto predikce vSak nemaji absolutni vypovédni hodnotu,

jelikoz v nich nelze obsahnout necekané ekonomické, socialni ¢i jiné vlivy. Prikladem
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téchto necekanych vlivi je v soucasné situaci epidemie COVID-19, ktera nyn¢jsi predikce
jisté zméni a dojde k zatim neredukovatelnému, avsak zcela jisté nepfiznivému vyvoji jak

v Ceské, tak svétové ekonomice.

Analyticka cast prace vychazela z vlastniho zpracovani dat. Data byla pievazné
ziskana z evropského statistického systému a také z podklada Ministerstva financi Ceské
republiky. Diky této analyze spolu s metodou komparace bylo mozné zhodnotit postaveni
v oblasti zadluzeni Ceské republiky v porovnani s jinymi staty Evropské unie. Dale se diky
analyze, podilu statniho dluhu na HDP, projevil vyznam vykazovani dluhu v relativnich
hodnotach, které umoziuji jednotlivé staty mezi sebou porovnavat. Diky analyze bylo dale
umoznéno sledovat Casové tady pomoci relativnich ptirastkd, a to Vv meziro¢nich

i viceletych casovych Usecich

Ve vybranych letech jsou zkoumany rtzné ukazatele, napi. podil statniho dluhu
na HDP, absolutni hodnota statniho dluhu, ¢i jiné relativni zmény zminénych ukazatelt.
V kapitole jsou také prtiblizeny pfi¢iny a jiné davody, které vedly kriastu ¢i poklesu
statniho dluhu a dalsich ukazatel. V dalsich kapitolach byly analyzovany dluhové situace
statt Evropské unie, které byly stazeny k zadluzeni v Ceské republice. Zejména ukazatel
podilu statniho dluhu na HDP byl dulezitym ukazatelem pro srovnani situace v ¢lenskych
statech Evropské unie. Z hlediska podilu dluhu na HDP za rok 2019 se Ceska republika,
ve srovnani s ostatnimi ¢lenskymi staty Evropské unie, umistila relativnd dobte. Ceska
republika méla ve sledovaném obdobi nizké poméry dluhu v soukromém a vefejném
sektoru. To vse znadi o stabilni ekonomice a zéroven postaveni Ceské republiky mezi

ostatnimi staty Evropské unie.
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6 Zavér
Cilem diplomové préace bylo zhodnotit vyvoj a strukturu dluhu Ceské republiky od
pocatku samostatné republiky. V préci bylo hodnoceno zadluzeni z pohledu véfitela
a formy ziskavani na pokryti deficitniho statniho rozpoctu. Déle byly vyuzity pomérové
ukazatele k porovnéni trendu rastu ¢i poklesu zadluzeni v jednotlivych letech. V analyticke
Casti byly detailnéji rozebrany roky 1993, 2005 a 2008 coby tii dilezitych meznikt
z hlediska ekonomickych a politickych zmén.

V teoretickych vychodiscich se prace zabyvala definici vefejného sektoru a statniho
rozpoétu Vv kontextu s vefejnym a statnim dluhem. Prace se vénovala také rozpocétové
soustave, kde byla priblizena problematika fiskalni politiky a jejich nastroji. V dalsich
kapitolach se prace vénovala objasnéni problematiky statniho dluhu Ceské republiky, jeho
pravnich aspekti vcetné definic a metodik jeho méfeni. Z pohledu vyvoje byl nejnizsi
statni dluh v roce 1996 a nejvyssi statni dluh byl v roce 2013. Za zminku stoji, ze s vysi
statniho dluhu rostl i jeho podil na HDP. V rdmci prace byly dale zminény faktory
Urokoveé vydaje na obsluhu statniho dluhu ve vysi 50,56 mld. K¢ byly v roce 2013, naopak
nejnizsi vydaje byly v roce 2010 ve vysi 35,62 mld. Pro rok 2020 se pocita s hodnotou

mezi témito dvéma extrémy.

Statni dluh je ze své podstaty citlivy na zménu trokové sazby. Nejnizsi potieba
financovani byla vroce 2008, zatimco v nasledujicim roce 2009 byla dvojnasobna.
Ve sledovaném obdobi byla nejvyssi hodnota v roce 2012, v této dobé bylo nutné opatfit
na financovani splatnych dluhopisi ¢astku 400 mld. K¢. V praci byla také zminéna

politicka reprezentace v jednotlivych volebnich obdobich.

V analytické ¢asti se prace vénovala vyvoji a struktufe statniho dluhu od roku 1993
az do roku 2019 a hlubsimu zkoumani statniho dluhu, jiz ve zminovanych tfech obdobich,
a popisu statniho zavére¢ného uctu, jakozto primarniho dokumentu pro zdroje dat k popisu
vyvoje dluhu. V této ¢asti byly pouzity n¢které jednoduché pomérové ukazatele napt. podil
zastoupeni jednotlivych instrumenti na financovani, vyvoj podila v ¢ase, podil statniho
rozpoctu ¢i statniho dluhu vztazenych k HDP apod. Zminéna byla rovnéz zadluzenost

¢lenskych statu Evropské unie. Nejvice zadluzenym statem je Recko s vysi 199 % podilu
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statniho dluhu na HDP, naopak nejnizsi podil dluhu na HDP byl sledovan u Estonska
ve vysi 13 %. Ceska republika byla v roce 2019, v porovnani s ostatnimi staty, na étvrtém
misté s hodnotou 37 % podilu statniho dluhu na HDP.

Z podrobného zkouméni dané problematiky vyplyva nékolik moznosti, jak snizit
statni dluh. Jako prvni se nabizi feSeni v podobé Gpravy dani. Je ziejmé, Ze nejjednodussi
cesta ke zvySeni piijmu byvad v modernich ekonomikdch pravé uskuteciovana
prostfednictvim zvySovani danovych sazeb. Jednou z cest, jak zvysit piijmy statniho
rozpoc¢tu, se diskutuje zavedeni pausalni dané, uréené vyluéné pro thradu statniho dluhu.
Napiiklad by se u vybranych typu dani navysila sazba o ur¢ité procento, které by bylo
nasledné pievedeno na ucet pro uhradu a snizeni statniho dluhu. Stejné tak je zapotiebi
dusledné dbat na efektivni vybér dani, k ¢emuz u nas nové slouzi EET, jejichz piinos
se odhaduje na 17 mld. K¢ ro¢né. Nabizi se i cesta, kterou se vydalo Némecko, které
zavedlo nastaveni dodrzovani tzv. stfednédobych vydajovych ramcd. Tyto ramce jsou
nastavovany na tfi az pét let. Pro tento néstroj je ovsem nutna uréita disciplina a tu Ceska
republika, kterd v minulych letech sestavovala sviij vydajovy ramec na 4 roky dopiedu,
neprokadzala. Jako hlavni negativum tohoto nastroje vnimam absenci sankci
za nedodrzovani téchto planovanych vydaja. Vyhodnym se zda byt rovnéz ekonomicky
model Estonska, které co by nejméné¢ zadluzena zemé EU, vytvaii velmi piivétive
podnikatelské prostiedi. To ma za nasledek zvySeni ekonomické vykonnosti zemé.

o 24

zodpovédnost vIad.

Otazkou je jak se svét a jednotlivé vlady vyporadaji s aktualni biologickou hrozbou
s takto mohutnym piesahem do ekonomické oblasti. Je jasné, ze nyni se budou stavidla
vefejnych financi houfné otevirat a moralni odpovédnost za zachranu Zivotu lidi prevazi

fiskalni odpovédnost.
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Prilohy

P¥iloha 1 SloZeni vnitiniho dluhu CR 1993 (v mld. K&)

Stav k 1. Stav k
1. 1993 ' 31.12.1993
vypujcky | splatky | saldo

1 |48vazky statu Ceske 58.0 . 146  |-146 |434
narodni banky
- z prevzeti vladnich uvérd 26.1 - - - 26.1
- z devalvaci a revalvaci u
bank 17.3 - - - 17.3
- pfimy avér na schodek 1991 (9.9 - 09.9 -9.9 0.0
- ptimy uvér na schodek 1992 |4.7 - -1.7 -4.7 0.0

2 Zavazky statu u komerc¢nich 177 i 112 112 065
bank
- u CSOB na saldo z pievzeti
zahrani¢nich pohledavek a 10.4 - 10.4 -10.4 0.0
zavazku
-u I_B za Uver na KTUK 073 i 08 0.8 05
Dolinska
Zavazky statu z emisi

3 statnich dluhopisii 11.4 124.3 99.2 25.1 36.5
- na komplexni bytovou 08.7 . 0.1 01  |086
vystavbu
- za rehabilitace 1.0 0.6 0.6 0.0 1.0
- na schodek roku 1991 0.0 09.9 - 09.9 09.9
- revolvingove emise SPP 01.7 113.8 98.5 15.3 17.0
VNITRNI STATNI DLUH

A |STREDNEDOBY A 87.1 1243 |125.0 [-0.7 86.4
DLOUHODOBY CELKEM
PRECHODNY STATNI
DLUH (SPP na kryti

B schodkii bézného 4.0 22.8 26.8 -4.0 0.0
rozpoctového hospodai‘eni)

VNITRNI STATNi DLUH

UHRNEM 91.1 147.1 151.8 -4.7 86.4

Zdroj: ministerstvo financi
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