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Analyza veiejného dluhu v CR

1. Uvod

Vetejné zadluzeni je Casto diskutovanou problematikou tykajici se vétSiny sttt po
celém svété. Nazory ekonomil a jinych odbornikl zabyvajicich se touto problematikou jsou
ruzné. Neékteri prikladaji velkou vahu ristu vefejného dluhu opakujicim se deficitim
staitniho  rozpocCtu, jini poukazuji také na pfi¢iny v podobé nepfiznivych
makroekonomickych ukazatelii. Faktorfi, které maji vliv na rlst vefejného dluhu, je
mnoho. Rlzni se také pfistupy, jakymi zplisoby rostouci zadluzeni feSit. Velmi vysoké
zadluzeni mize zpusobit statu zna¢né ekonomické problémy a socialni destabilitu, jak se
jiz v minulosti projevilo v ptipad¢ krachu Argentiny. Tizivou situaci, kterou vyvolalo velké
zadluzeni, pocituje také Recko. Zistava tedy otazkou, jak se s vysokym zadluZenim
vyporadat a nenechat zajit miru vetejného dluhu az za hranici tinosnosti. V minulosti bylo
bézné, ze se stdt nemohl zadluzit a musela byt vykazovana kladna ¢i vyrovnand salda
statniho rozpoctu. Nyni je vSak situace jina a vlady si zdivodnuji opakujici se deficity
nemoznosti sestavit vyrovnany rozpocet i pies riizna fiskalni opatfeni a rozpoctové Skrty.

Ceska republika v porovnani s ostatnimi staty Evropské unie neni tak vysoce
zadluzena. O tento fakt opira své nazory také mnoho politikli a ekonomtl se snahou obhdjit
zadluzeni CR. Nicméné vefejny dluh nepfetrzité roste vysokym tempem a otdzkou zistava,
jak vysoky dluh bude jest€¢ mozné splacet. Rychlym tempem také nartistd podil vetejného
dluhu na hrubém domécim produktu, jelikoz ekonomicka vykonnost Ceské republiky od

doby ekonomické krize v poslednich letech stagnuje a dluh naopak stale vzriista.

2. Cil a metodika

Primarnim cilem diplomové prace je identifikace a analyza determinanti, které
maji vliv na rast objemu vetejného dluhu véetné urceni zavislosti na vysi vefejného dluhu.
Prace je dale zaméfena na analyzu vyvoje vefejného dluhu v obdobi 1993 — 2013 a
provedeni predikce na obdobi 2014 — 2015, analyzu struktury vetfejného dluhu a

v neposledni fadé je cilem porovnani zadluZenosti Ceské republiky s ostatnimi staty
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Evropské unie. V zavéru prace jsou také definovany dopady zadluzeni na ekonomiku

Ceskeé republiky a je proveden navrh feseni na snizeni jeji zadluzenosti.

Nejdiive byla provedena vertikalni a horizontalni analyza vyvoje vetfejného dluhu,
struktury vetejného dluhu a urok plynoucich ze zadluzenosti pomoci techniky sekundéarni
analyzy dat, ktera byla ziskana z Ceského statistického tfadu, Ministerstva financi Ceské
republiky a Parlamentniho institutu. Dale byla provedena analyza rozpoctovych pficin
vefejného dluhu na zakladé dat ziskanych z vyroCnich zprav za obdobi 1997 — 2001
zvefejnénych Ceskou narodni bankou, dale byla vyuzita data z Ceské statistického tfadu,
Ministerstva financi CR, Parlamentniho institutu a udaje ze serveru ArisWeb spravovaném
Ministerstvem financi CR. K analyze mimorozpo&tovych pii¢in bylo &erpano z odborného
vedéckého casopisu Ekonomické listy publikovaném Vysokou Skolou ekonomie a
managementu a z Ceského statistického ufadu. Analyza zavislosti vefejného dluhu Ceské
republiky na vybranych determinantech byla provedena pomoci jednorovnicového
linearniho regresniho modelu v SW Gretl, podkladova data byla Cerpana z Ministerstva
financi CR a z Ceského statistického ufadu. Endogenni neboli vysvétlovanou proménnou
piedstavoval podil vefejného dluhu na hruby domaci produkt, exogennimi neboli
vysvétlujicimi proménnymi byly mira inflace, tempo ristu hrubého domaciho produktu,
podil primarniho salda statniho rozpoc¢tu na hruby domaci produkt, podil celkovych uroki
na hruby domaci produkt a dummy proménnou piedstavovaly povodiiové Skody. Nejprve
byl testovan pfipadny vyskyt multikolinearity mezi vysvétlujicimi proménnymi pomoci
korela¢ni matice. (Cipra, 2008) Po vyhodnoceni byl navrzen model k posouzeni
vyznamnosti jednotlivych proménnych, pficemz veSkeré proménné byly do modelu
zatazeny jako nezpozdéné. Po provedeni nevykazoval model vyznamnost u proménné
podilu primarniho salda k HDP, byla tedy dodatecné u této proménné provedena matice
korelac¢nich koeficientli a model byl navrzen znovu s jiz zatazenou zpozdénou promeénnou
podilu primarniho deficitu na hruby domaéci produkt o 2 roky. Nevyznamnost vykazovala
také dummy proménna povodnové Skody, byla tedy z modelu vyfazena. Nasledné byla
provedena statisticka a ekonometricka verifikace. Pfipadny vyskyt autokorelace rezidui byl
testovan pomoci Durbin-Watsonova testu, pfipadny vyskyt heteroskedasticity v modelu byl
otestovan pomoci Whiteova testu heteroskedasticity a Pomoci Jarque-Bera testu byl

zjiStovan piipadny vyskyt nenormality rezidui (Cipra, 2008). Pomoci trendové kvadratické



funkce byla provedena predikce proménnych podilu celkovych urokii na HDP, miry inflace
a na zaklad€ navrzeného modelu v SW Gretl byla provedena predikce vetejného dluhu na
obdobi 2014 — 2015. Komparace zadluZeni CR s ostatnimi staty EU byla provedena na
zakladé dat ziskanych z CSU a portalu Eurostat. Pfevazna ¢ast veskerych dat byla pro lepsi

vizualni posouzeni a predstavivost zpracovana graficky.

Kli¢ova slova: Veiejny dluh, statni dluh, mira zadluzenosti, dluhova kvota, HDP,

rozpoctovy deficit, statni rozpocet

3. Zavér

Po rozdéleni Ceskoslovenska v roce 1993 prevzala Ceska republika 2/3 byvalych
federéalnich dluht ve vysi 158,8 miliard K¢&. Po tomto roce se podafilo vetejny dluh mirné
snizit, avSak od roku 1997 byl nepfetrzit¢ prohlubovan a v roce 2013 dosahoval jiz
hodnoty 1 683,3 miliard K¢.

Ceskéa republika byla v pocatku svého obdobi zadluZzovana piedeviim formou
ptijatych uvéri od obchodnich bank a emisemi statnich pokladni¢nich poukazek. Postupné
vSak od této formy zadluzovani zacala opoustét a po roce 2001 obchodovala na domacim
trhu prevazné se statnimi dluhopisy, jejichz emise kazdoro¢né rostla. Po vstupu do
Evropské unie byly uvedeny do ob&éhu dluhopisy také na zahraniéni trh a vefejny dluh byl
prohlubovan i ptijéckami od Evropské investi¢ni banky. Ackoliv je Ceska republika
zadluzena pfevazné na narodni Urovni, ¢imZ nedochézi k odlivu vysokého penéZzniho
kapitalu do zahrani¢i, je nutno poukdzat na uroky plynouci z této zadluzenosti, které
zatézuji statni rozpocet.

Od roku 1996 se Ceska republika potyka s problémem plnéni vyvazeného statniho
rozpoCtu a vykazuje nepietrzité rozpoctové deficity. Vztah mezi rozpoctovym deficitem a
vefejnym dluhem lze definovat jako kauzélni. Rozpoctové deficity prispivaji ristu objemu
vefejného dluhu a vefejny dluh piispiva ristu ropoctovych deficitd svymi troky z dluhu.
Rozpoctové deficity nejsou ovlivilovany pouze Uroky z vetejného dluhu. Hlavni problém
spo¢iva v kazdorocnim schvalovéani rozpoctového schodku vladdou, pfiCemz casto tyto

schodky byvaji v konecné podobé¢ jesté¢ vice prohlubovany. Pti schvalovani rozpoctu na



nasledujici obdobi byvaji vladou Casto preceniovany budouci piijmy a naopak podcenovany
budouci vydaje.

Z hlediska miry zavislosti na relativni vaze vetejného dluhu se primarni rozpoctovy
deficit ukdzal vyznamny az se dvouletym zpozdénim. Naopak nejvyznamnéjsi podil na
rustu vahy dluhu vykazaly uroky z vetejného dluhu. Divod je prosty, roky budou vefejny
dluh vzhledem k jeho vysi ovliviiovat i v pfipad€ nulového primarniho deficitu.

Zadluzenost Ceské republiky je také ovlivitovana vykonnosti narodniho
hospodaftstvi, ackoliv ne tak vyznamné jako v piipadé primarniho deficitu ¢i troka. Pokles
rustu hrubého domaciho produktu zvysuje relativni vahu dluhu a oziveni ¢eské ekonomiky
naopak vede ke snizeni zadluzeni. Vz4jemné propojeni tempa HDP a relativni vdhy dluhu
Ize zaznamenat Vv letech, kdy narodni ekonomika prudce zpomalila a vefejny dluh se
znacn¢ navysil. Piikladem miiZze byt uveden rok 2009, kdy nastal propad ¢eské ekonomiky
a zaroven prudky nartst zadluzeni. Zavislost na relativni vaze dluhu byla prokazéana také u
miry inflace, kterou lze povazovat za stejné¢ vyznamny determinant ovliviujici zadluzenost
jako primarni deficit. Nizkd mira inflace zpisobuje apreciaci domaci mény, jejimz
dasledkem je zvySeni redlné hodnoty zadluzeni.

Ceské republika v porovnani s ostatnimi staty Evropské unie patii mezi zemd
vykazujici piiznivéjsi vysledky. Ackoliv se k roku 2013 nachazela pod primérem
zadluzenosti Evropské unie, tempo rustu jejiho zadluzeni nepfetrzité roste a dle vysledkt
predikovanych hodnot bude vefejny dluh CR rist i v obdobi 2014 — 2015. Zvysujici se
podil vefejného dluhu na HDP sebou ptinasi zhorSujici se finan¢ni, ekonomickou i socidlni
situaci v daném staté. Pokud by se tempo ristu vefejného zadluzeni nesnizilo, hrozi
moznost, ze se Ceska republika v budoucnosti ocitne v podobné cituaci, které nyni &eli
Recko. Uroky, které stat musi vyplacet svym véfitelim, ubiraji moZnost investovat
finan¢ni prostfedky do rozvoje investic, infrastruktury ¢i zdravotnictvi, coZ se negativné
odrazi na rozvoji daného statu.

Ceska republika by mohla dosihnout snizeni vefejného zadluZeni vyvolanim
vysoké miry inflace, podpofenim tempa ekonomického ristu, vykazovanim kladného

primarniho salda a snizenim vyplacenych urokti plynoucich z vetejného dluhu.
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