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Analyza vefejného dluhu CR

Analysis of Czech public debt

Souhrn

Cilem diplomové prace je identifikace a analyza determinantd, které maji vliv na
rust objemu vetejného dluhu véetné urceni zavislosti na vysi dluhu. Prace je dale zaméiena
na analyzu vyvoje veiejného dluhu CR v obdobi 1993 — 2013, analyzu struktury vefejného
dluhu, komparaci zadluZenosti CR s ostatnimi staty Evropské Unie, definovani dopadi
zadluzeni na ekonomiku CR, navrh feSeni na jeji snizeni a provedeni predikce vefejného
zadluzeni CR na obdobi 2014 — 2015.

Identifikace a analyza determinantd, které maji vliv na vefejny dluh, byla
zpracovana pomoci techniky sekundarni analyzy dat. Zavislost determinantti na vysi dluhu
byla analyzovana pomoci linearniho regresniho modelu a byla provedena predikce vyvoje
vetejného zadluzeni. Vyvoj vefejného dluhu byl zkouméan pomoci horizontalni a vertikalni
analyzy. Prevazna ¢ast veskerych dat byla pro lepsi vizudlni posouzeni a predstavivost
zpracovana graficky.

Data ke zpracovani praktické casti diplomové prace byla cerpana prevazné
z Ceského statistického ufadu, Ministerstva financi CR a vyro¢nich zprav zvefejiiovanych
Ceskou narodni bankou.

Na zédkladé provedenych analyz byl zaznamenan nepfetrzity rist vetfejného
zadluzeni pfevazné na narodni Grovni. Nejvetsi zavislost na verejném dluhu vykazuji troky
z vefejného dluhu, dale opakované deficity statniho rozpoctu, dluh je ovliviiovan také
tempem rustu narodniho hospodarstvi a mirou inflace. V porovnani s ostatnimi staty EU se
Ceska republika nachazi pod primérem zadluZenosti Evropské unie, avsak dle vysledkt

predikovanych hodnot bude vefejny dluh CR stale rist a pfiblizovat se tomuto praméru.

Summary

The aim of the thesis is to identify and analyze the determinants that affect the
growth of public debt, including the determination depending on the amount of the debt.
The work is also focused on the analysis of the public debt of the Czech Republic in the



period 1993 - 2013, analyzing the structure of public debt, comparison of the Czech
Republic debt with other countries of the European Union, defining the impact of debt on
the Czech economy, a proposal of a solution to its reduction and performance prediction of
public indebtedness for the period 2014-2015.

Identification and analysis of the determinants that affect the public debt, was
processed using the technique of secondary data analysis. Dependence on the amount of
debt determinants were analyzed using linear regression model and a prediction of the
public debt was performed. The development of public debt was investigated using
horizontal and vertical analysis. Major part of all data was processed graphically for better
visual assessment and imagination.

Data for the practical part of the thesis were drawn mainly from the Czech
Statistical Office, Ministry of Finance and annual reports published by the Czech National
Bank. Based on the performed analyses a continuous growth of public debt mainly at
national level was recorded. Interests on public debt and repeated state budget deficits are
recorded to be in the greatest dependence on the public debt. The debt is also influenced by
the growth rate of the economy and inflation. In comparison with other EU states, the
Czech Republic is below the average of indebtedness of the European Union, but
according to the results of predicted figures, the public debt will continue to grow and the
Czech Republic will get closer to the average.

Kli¢ova slova: Vefejny dluh, stitni dluh, mira zadluzenosti, dluhovd kvoéta, HDP,

rozpoctovy deficit, statni rozpocet

Keywords: Public debt, national debt, rate of indebtedness, debt quota, GDP, budgetary
deficit, national budget
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1. Uvod

Vetejné zadluzeni je Casto diskutovanou problematikou tykajici se vétSiny statti po
celém svété. Nazory ekonomil a jinych odbornikl zabyvajicich se touto problematikou jsou
ruzné. Neékteri prikladaji velkou vahu ristu vefejného dluhu opakujicim se deficitim
staitntho  rozpocCtu, jini poukazuji také na pfi¢iny v podobé nepfiznivych
makroekonomickych ukazatelt. Faktord, které maji vliv na rast vefejného dluhu, je
mnoho. Rizni se také piistupy, jakymi zptsoby rostouci zadluzeni feSit. Velmi vysoké
zadluzeni mize zpusobit staitu znacné 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 otizkou, jak se s vysokym zadluZenim
vyporadat a nenechat zajit miru vetejného dluhu az za hranici tnosnosti. 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 pfes riizna fiskalni opatfeni a rozpoctové Skrty.

Ceskéa 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 veiejny dluh nepietrzité roste vysokym tempem a otazkou zistava,
jak vysoky dluh bude jest¢ mozné splacet. Rychlym tempem také nartistd podil vetejného
dluhu na hrubém domacim produktu, jelikoz ekonomicka vykonnost Ceské republiky od

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

Diplomova prace je rozdélena do 5 hlavnich kapitol. 1. kapitolu pfedstavuje avod
do dané problematiky, v 2. kapitole jsou definovany cile prace a metodika, 3. kapitola
zachycuje teoreticka vychodiska odbornych autort, v 4. kapitole je zaméfeno na vlastni
analyzu dané problematiky, ktera je nasledné€ porovnana s vysledky autortu v kapitole ¢. 5
s nazvem diskuze. V kapitole €. 6 jsou shrnuty zavéry prace a veSkeré pouzité zdroje jsou

uvedeny v kapitole ¢. 7.



2. Cil a metodika

Primarnim cilem diplomové prace je identifikace a analyza determinantt, které
maji vliv na rast objemu veiejného dluhu vcetné urceni zavislosti na vysi verejného dluhu.
Prace je dale zaméfena na analyzu vyvoje vetfejného dluhu v obdobi 1993 — 2013 a
provedeni predikce na obdobi 2014 — 2015, analyzu struktury vetejného dluhu a
v neposledni fadé je cilem porovnani zadluZenosti Ceské republiky s ostatnimi staty
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 vetejného dluhu,
struktury vetfejného dluhu a urokli 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
vetejného dluhu na zakladé dat ziskanych z vyroc¢nich zprav za obdobi 1997 — 2001
zvefejnénych Ceskou narodni bankou, déle byla vyuzita data z Ceské statistického ufadu,
Ministerstva financi CR, Parlamentniho institutu a udaje ze serveru ArisWeb spravovaném
Ministerstvem financi CR. K analyze mimorozpoétovych pfi¢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 ¢erpana z Ministerstva
financi CR a z Ceského statistického tifadu. Endogenni neboli vysvétlovanou proménnou
predstavoval podil vefejného dluhu na hruby domadaci 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 urokt
na hruby domaci produkt a dummy proménnou piedstavovaly povodinové Skody. Nejprve
byl testovan piipadny vyskyt multikolinearity mezi vysvétlujicimi proménnymi pomoci
korelacni matice. (Cipra, 2008) Po vyhodnoceni byl navrzen model k posouzeni

vyznamnosti jednotlivych proménnych, ptficemz veSkeré proménné byly do modelu



zatazeny jako nezpozdéné. Po provedeni nevykazoval model vyznamnost u proménné
podilu primarniho salda k HDP, byla tedy dodate¢né u této proménné provedena matice
korelacnich koeficienti a model byl navrzen znovu s jiz zafazenou zpozdénou promeénnou
podilu priméarniho deficitu na hruby domaci produkt o 2 roky. Nevyznamnost vykazovala
také dummy proménna povodiové Skody, byla tedy z modelu vyrazena. Nasledné byla
provedena statistickd a ekonometricka verifikace. Ptipadny vyskyt autokorelace rezidui byl
testovan pomoci Durbin-Watsonova testu, ptipadny vyskyt heteroskedasticity v modelu byl
otestovan pomoci Whiteova testu heteroskedasticity a Pomoci Jarque-Bera testu byl
zjistovan ptipadny vyskyt nenormality rezidui (Cipra, 2008). Pomoci trendové kvadratické
funkce byla provedena predikce proménnych podilu celkovych Grokd na HDP, miry inflace
a na zaklad€ navrZzeného modelu v SW Gretl byla provedena predikce vetejného dluhu na
obdobi 2014 — 2015. Komparace zadluzeni CR s ostatnimi staty EU byla provedena na
zékladé dat ziskanych z CSU a portalu Eurostat. Pfevazna ¢ast veskerych dat byla pro lepsi

vizualni posouzeni a predstavivost zpracovana graficky.



3. Verejny dluh

Existuje mnoho definic veiejného dluhu a pfistupu k jeho vymezeni, nize jsou

uvedeny nékteré z nich.

3.1. Definice verejného dluhu

Vetejny dluh lze chapat jako projev ¢i vyusténi dlouhodobé fiskalni nerovnovahy.
(Hamernikova, Kubatova, 2004) ,, Fiskdlni nerovnovdhou se rozumi existence pohleddavek
vici  budoucim, zejména danovym prijmium, kdy dochazi k prerozdelovani dosud
nevytvorenych zdrojii. “(Maly, 2010)

Dle Samuelsona a Nordhause (2007) lze vefejny dluh definovat jako: ,, Uhrn
viadnich zavazkii ve forme obligaci a kratkodobych pujcek.

Dle Pekové (2008) je vefejny dluh definovan jako: ,, Souhrn pohledavek ostatnich
ekonomickych subjektii viici stdtu, jednotlivym stupniim uzemni samospravy, verejnym
fondum a ostatnim institucim ve verejném sektoru, a to jak vnitrnich subjektii, tak
zahranicnich subjektit. **

Dle Dvotaka (2004) je vetejnym dluhem: , Souhrn pohledavek ostatnich
ekonomickych subjektii viici statu (bez ohledu na to vznikly-li tyto pohledavky rozpoctovou

cestou, ¢i jinak).



3.2.  Clenéni vefejného dluhu

Podle zplisobu vyjadfovani je vefejny dluh ¢lenén na hruby a cisty. Hruby je
definovan jako celkovy objem zavazkil stitu, tzemni samosprdvy a vefejnopravnich
instituci bez ohledu na vysi jejich pohledavek. Cisty vefejny dluh zohlediiuje pohledavky,
o kter¢ je snizen. (Pekova, 2008) Nejcastéji byva vykazovan vetejny dluh hruby z diivodu
komplikovaného odhadu vladnich aktiv, o kterd je mozné snizit vetejny dluh a zptasobu
jejich ocenovani. (Dvotak, 2004)

Podle mista umisténi je vefejny dluh rozd€len na vnitini a vnéjsi. Vnitini dluh
pfedstavuje zavazek zemé& vici svym obcaniim a neni povazovan za bfemeno, protoze lidé
dluzi sami sobé&. (Samuelson, 2007) Stat si pdjcuje financni prostfedky od obyvatel a
narodnich subjektli pomoci prodeje cennych papirQ, a to zejména statnich pokladni¢nich
poukazek a dluhopisti neboli statnich obligaci. Vnéjsi dluh naopak predstavuje zadluzeni
vuci zahranici. (Bervidova, Vancurova, 2011) V ptipad¢ vnitiniho dluhu se Cista financni
pozice zem¢ neméni, protoze mobilita financ¢nich prostfedkl probiha pouze v ramci dané
zem¢. Jakmile dochazi k nartstu finan¢nich pasiv vladnich, zaroven probihd narast
finan¢nich aktiv soukromych, ¢imz nastane kompenzace. V ptipadé rustu vnéjsiho dluhu
naopak dochdzi k odlivu finan¢nich prostfedkli do zahrani¢i, a to vede ke sniZovani
ekonomického bohatstvi dané zemé. Naopak mezi pozitivni disledky externalizace
vefejného dluhu lze povaZovat pfiliv zahrani€niho kapitdlu pomoci prodeje vladnich
statnich cennych papirt, ¢imz je podporovana realizace vefejnych investic v narodni
ekonomice. Zahrani¢ni dluh mé také pozitivni dopad na doméci urokovou miru, jejiz rast
je podporovan vnitinim vefejnym dluhem a vnéjsi dluh tento negativni vliv naopak sniZuje.
(Dvotak, 2004)

Podle doby splatnosti se vetejny dluh ¢leni na kratkodoby, ktery je splatny do
jednoho roku, stirednédoby se splatnosti do 10 let a dlouhodoby se splatnosti zpravidla
nad 10 let. Vefejny dluh lze dale ¢lenit na oficidlni a skryty, pficemz toho c¢lenéni je
v poslednich letech velice dilezité v Ceské Republice. O oficidlnim dluhu mluvime
Vv ptipad¢€, Ze je oficidlné vykazovan, naopak skryty dluh piedstavuje potencidlni dluh,

ktery je zarukou statu ¢i izemni samospravy za dluhy jinych subjektt.



V ptipadé nesplaceni zavazkii téchto subjekti prechazi dluh na stit nebo Uzemni

samospravu. (Pekova, 2008)

3.3. Formy kryti veFejného dluhu

Nejcastéjsi formou kryti vetejného dluhu lze povazovat emisi statnich cennych
papird, které jsou nakupovany riznymi ekonomickymi subjekty od statu na domacim nebo
zahrani¢nim trhu. (Pekova, 2008) Vnitini neboli doméci dluh je kryt emisi statnich
pokladni¢nich poukézek, statnimi dluhopisy, pfijatymi kratkodobymi zaptjckami ¢i
zapujénimi facilitaci. Vngj$i dluh se sklada z emise zahrani¢nich dluhopist, pfijatych
uvéru od Evropské investicni banky a smének vydanych k uhradé ¢lenstvi mezindrodni a
evropské bance pro obnovu a rozvoj. (MFCR, 2007)

Statni cenné papiry jsou nakupovany pievazné soukromymi subjekty z divodu
jejich téméf bezrizikovych nalezitosti a stabilniho vynosu. Emise statnich cennych papirt
je vyhodna 1 pro stat na zdkladé poskytnutého nizkého troku, ktery by byl v piipadé
vyuZiti Gvéru znaéné vyssi. Statni cenné papiry mohou mit formu obchodovatelnou a
neobchodovatelnou. S obchodovatelnymi cennymi papiry je obchodovano pouze na
kapitalovém trhu. Maji kursovou cenu, kterd odrézi bonitu dluznika a vétSina je jich
nabizena na tzv. aukcich, tendrech nebo finan¢nim institucim, které je dale mohou nabizet
investorim na sekundarnim trhu. Obchodovatelné cenné papiry se dle délky splatnosti
Cleni na kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé. (Pekova, 2008) Kratkodobymi statnimi
cennymi papiry jsou tzv. statni pokladni¢ni poukazky s dobou splatnosti do jednoho roku.
Vydavany jsou zpravidla na 3, 6, 9 nebo 12 mésicil, pfi¢emz ro¢ni Urok je znacné nizsi a
tvoii spiSe prechodné fesSeni statniho dluhu. (Bervidova, Vancurova, 2011) Stiednédobé
statni cenné papiry jsou vydavany se splatnosti od jednoho do deseti let a kryji statni dluh
nejvysSim podilem. Dlouhodobé statni cenné papiry jsou emitovany se splatnosti delsi nez
10 let a trokovy vynos je vtomto piipadé nejvyssi. V ptipadé¢ neobchodovatelnych
cennych papirt se jednd o takové cenné papiry, které jsou nepifevoditelné a jsou
prodavany primarn¢ obyvatelstvu, neziskovym organizacim a nadacim. Neobchodovatelné
obligace mivaji zpravidla vyssi urok z davodu jejich nélezitosti a podminek. (Pekova,
2008)



3.3.1. Statni obligace

Statni obligace jsou cennymi papiry, které stit emituje z diivodu kryti statniho
rozpoctu. Tuto formu cennych papirti vyuziva stat v ptipad¢, neni-li schopen uhradit své
zavazky do jednoho roku. Dluhopisy mohou nakupovat doméci i zahrani¢ni subjekty a jsou
nejvice vyuzivanou formou kryti staitniho schodku. (Bervidova, Vancurova, 2011)

Obligace mohou mit formu zaknihovanou nebo listinnou. V pfipadé¢ formy
zaknihované je statni dluh evidovan do knih statniho dluhu a obligace jsou vedeny na

uctech. Listinnd podoba naopak ptedstavuje tiSténou podobu statnich dluhopist. (Pekova,

2008)

3.4. Faktory ovliviiujici objem veiejného dluhu

Mezi vlivy pusobici na vefejny dluh Ize zafadit deficity vefejnych rozpoctu,
pficemz za nejvice ovlivilujici faktor lze povazovat deficit statniho rozpoctu a
mimorozpoctovych fondl. Dal§im dulezitym aspektem je zaruka Uizemni samospravy a
statu za zavazky jinych subjektii. Vysi vefejného dluhu dale ovlivituje inflace, ktera zna¢né
komplikuje odhad vetejnych vydaji, piijma a rozpoétového vysledku. V ptipade, ze je

inflace vysoka, snizuje realnou hodnotu vefejného dluhu. (Pekova, 2008)

3.5.  Priciny ristu verejného dluhu

Pticiny ristu vetejného dluhu rozliSujeme dle jejich pivodu a charakteru. Jestlize

objem vefejného dluhu roste z ditvodu existence a riistu rozpoctovych deficitli, mluvime o

Mrve

priristky deficitli nebo jsou rozpocétové deficity nulové, maji tyto faktory mimorozpocétovy

charakter. (Dvorak, 2010)
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3.5.1. Mimorozpoctové priciny

Zakladnim ukazatelem vyjadiujici vefejné zadluzeni daného statu je relativni vaha
vefejného dluhu, kterd predstavuje podil vefejného dluhu k hrubému domacimu produktu.
Dle Dvoraka (2010) je ,,logika vyvoje verejného zadluzeni do znacné miry nezavisla na
vyvoji salda statniho rozpoctu, protoze je vyznamné ovlivnéna mimorozpoctovymi faktory.
Vliv mimorozpoctovych faktorit na vyvoj relativni vahy verejného dluhu v rade evropskych

zemi prevysuje vliv rozpoctového salda “.

Mezi zékladni faktory ovliviljici relativni vahu vefejného dluhu patfi zejména
vyvoj hrubého domaciho produktu, vyvoj urokové miry z dluhu, zména nomindlniho
kurzu, majetkové operace neprochdzejici rozpoftem a operace centrdlni banky na

otevieném trhu. (Dvorak, 2010)

e Vyvoj HDP

Zména HDP ma velky vliv na relativni vadhu vefejného dluhu. V ptipadé
zvySeni objemu hrubého domadciho produktu dochazi k redukci relativni vahy
dluhu. Vyznamny faktor predstavuje také tempo ristu HDP a tempo ristu
zadluzeni. Jakmile dojde k vys$Simu tempu riustu HDP oproti ristu zadluzeni,
relativni vaha dluhu se opét snizuje. Lze tedy fici, Ze rist tempa HDP a samotny
ekonomicky riist pozitivné ovliviiuji vefejné zadluzeni. Naopak v pfipadé poklesu
HDP ¢i tempa ekonomického ristu dochédzi k rlstu relativni vahy dluhu. (Dvofék,
2010)

e Vyvoj urokové miry z dluhu

Jestlize dochdzi k rGstu objemu vetfejného dluhu, dochazi taktéz k vétsi

urokové zatézi. Vyplacené uroky zatézuji rozpocCet a posiluji rast ¢i vznik

rozpoc¢tovych deficiti. (Dvorak, 2010)
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e 7Zména nominalniho kurzu

Vyse nomindlniho kurzu mény ovliviiuje pouze objem zahrani¢niho dluhu.
Zahrani¢ni dluh je vzdy vyjadien v domaci méné, dojde-li tedy k apreciaci domaci
mény, vySe zahrani¢niho dluhu klesne. Depreciace mény, tedy jeji znehodnoceni

naopak zahrani¢ni dluh navysuje. (Dvorak, 2010)

e Majetkové operace statu

Relativni vaha vetejného dluhu je pozitivné ovlivnéna mimorozpoc¢tovymi
operacemi souvisejicimi s pfijmy z vladniho majetku, které jsou pouzity ke splaceni
dluhu. Mezi takové piijmy lze zatadit zejména piijmy z t€zby nerostnych surovin,
dividend a privatizace. Relativni védha dluhu je naopak negativné ovliviiovana
Vv pfipadé statni pomoci firmam, které¢ jsou ohrozeny finan¢ni krizi a piebirani

dluht téchto subjekta statem. (Dvoiak, 2010)

e Operace CB na otevieném trhu

Monetarni expanze centralni banky pozitivné ovliviluje relativni véhu
vefejného dluhu za situace, Ze je provadéna na zaklad€é operace na otevieném trhu.
Pii nédkupu vladnich cennych papirti centralni bankou proti jeji emisi dochézi k tzv.
monetizaci vetejného dluhu, jejimz cilem je tlumit projevy finan¢ni krize. (Dvotak,

2010)

Dle Pekové (2008) je soucasti mimorozpoctovych pii¢in vetejného dluhu také piijeti
dluhu z pfedeslého obdobi (Ceské Republiky se tato problematika tykala po rozpadu

federace) nebo piijeti dluhu za jiné subjekty.
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3.5.2. Rozpoctové priciny
Mezi rozpoctové piiCiny verejného dluhu jsou fazeny deficity statniho rozpoctu,
statnich mimorozpoctovych fondli a statnich organizaci, které stat dotuje ze statniho

rozpoctu. (Pekova, 2008)

Statni rozpocet a jeho deficit

Statni rozpocet hraje v rozpoctové soustavé zasadni roli. ,, Predstavuje financni
vztahy, které zabezpecuji financovani nekterych funkci statu v rozpoctovéem roce. K tomuto
ucelu statni rozpocet soustieduje rozpoctove prijmy vymezené zdakonem. Statni rozpocet je
centralizovany penézni fond, ktery je vytvaren, rozdelovan a pouzivan predevsim s vyuzitim
nendvratného a neekvivalentniho zpiisobu rozdélovani. “ (Maly, 2010)

Statni rozpocet definuje tii hlavni funkce. Prvni funkci je alokacni, kterd poméha
umistovat ziskané penézni prostfedky do piislusnych hospodaiskych oblasti. Funkce
stabilizacni napomaha ovliviiovat primarni ekonomické ukazatele, mezi které patii
napiiklad nezaméstnanost a redistribucni funkce slouzi k pterozdélovani piijma statniho
rozpo¢tu mezi hospodarné subjekty. (Nahodil, 2009)

V piipadé€, Ze nastane nesoulad mezi rozpoctovymi piijmy a rozpoctovymi vydaji,
dochdzi k deficitu statniho rozpoctu, ktery je zarovenn vysledkem kratkodobé fiskalni
nerovnovahy. (Pekova, 2008) Kratkodobou fiskdlni nerovnovdhou se rozumi nesoulad
mezi pfijmy a vydaji v rdmci jednoho rozpoctového obdobi a nemusi se nutné mluvit o
negativnim jevu. V pfipad¢, Ze rozpoctové deficity jsou opakované, jsou kumulovany ve
formé& vefejného dluhu a tento jev je jiz negativni. (Cervenka, 2009)

Dle Malého (2010) se rozpo¢tovym deficitem rozumi ,,rozdil mezi celkovymi
hotovostnimi  vydaji vcetné urokit a celkovymi hotovostnimi prijmy (danovymi i

nedanovymi) s vyloucenim uveérovych prijmii.
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Dle Malého (2010) rozpoctovy deficit mize mit strukturalni (aktivni) nebo

cyklicky (pasivni) charakter:

e Strukturalni deficit

Strukturdlni  deficit je védomé zplisoben vladnim rozhodnutim
prostiednictvim fiskélni politiky. Snahou statu je korigovat a podporovat
hospodaisky rhst expanzivnimi opatfenimi prostfednictvim niz§iho dafiového
zatizeni nebo zvysenim rozpoc¢tovych vydaji. Deficit ale miize byt prohlouben také

jednorazovymi vykyvy zptisobené ptirodni katastrofou nebo vale¢nym konfliktem.

e Cyklicky deficit

Cyklicky deficit je disledkem vlivu exogennich faktori bez subjektivnich
zaméra vlady. Dochézi k neefektivnimu hospodatstvi z divodu nevyuziti vyrobnich
kapacit naptiklad v obdobi recese a kolisani tempa hospodaiského rustu. Jakmile
dojde k jeho poklesu, snizi se piijem dani do statniho rozpoctu, a to vede k poklesu
celkovych rozpoctovych piijmi. Tyto cyklické vykyvy v kratkém obdobi neni
vlada schopna korigovat a kompenzovat aktivnimi ptebytky. Je takika nemozné
Z jeji strany ovlivnit pfijmovou stranku rozpoc¢tu vzhledem k zakonnym danovym
upravam. Vlada taktéz neni schopna v tak kratkém obdobi ovlivnit transferové
platby neboli mandatorni vydaje, na jejichz ukor by deficit mohl byt uhrazen.
Vydaje tohoto charakteru jsou po kratké Casové obdobi fixni. Jedinym feSenim,
kter¢ by mohla zvolit ve prospéch vyrovnani rozpoctu, je snizeni kapitdlovych
vydajli neboli investic do infrastruktury. Dle mnoho ekonomi by ale nastal
negativni dopad na ekonomicky rozvoj zemé, tento krok je tedy nedoporucovan.
Lze tedy konstatovat, ze je takika nemozné vyhnout se rozpoctovému deficitu

vlivem exogennich faktora.

14



Vydaje a pFijmy statniho rozpoctu

Vydaje statniho rozpoctu

Vydaje statniho rozpoctu rostou v fadé zemi rychlejSim tempem, nez hruby domaci
produkt a zaroven klesa podil alokac¢nich vydaji na celkovy objem vydaji. Alokacni
vydaje piedstavuji vladni nakupy sluzeb a zbozi. Jejich pokles je disledkem decentralizace
financovani téchto potfeb na tizemni samospravu a rustem transferovych plateb. Rust
transferovych vydaju je vysledkem vétSiho tempa ristu vydajl socidlnich, a tim dochézi ke

zna¢nému omezovani alokacnich vydaji. (Pekova, 2008)

Z hlediska struktury jsou vydaje statniho rozpoctu tvoreny nasledujicimi slozkami:

Alokaéni vydaje, které zahrnuji vydaje na vladni ndkupy zbozi a sluzeb, kterymi
jsou zajistény potieby spolecnosti vefejného sektoru. Do alokaénich vydaji dale spadaji
vydaje na nakup vetejnych statkd a investic prostfednictvim vetejnych zakazek. Vydaje na
bézné a kapitalové potieby, kterymi stat zabezpeCuje verejné statky v podobé statnich
archivi, policie, statni spravy a jinych dalSich vefejnych sluzeb. Vydaje na penéZni
transfery pro obyvatele, které¢ ptedstavuji vydaje na socialni zabezpeceni. Dotace na
vyrobu nékterych statki trzniho charakteru sregulovanymi cenami, vyrobu statkl
v zemédélstvi, kryti schodkl statnich podnik, eliminaci vlivli negativnich externalit a
feSeni jejich dopadu a v neposledni fadé¢ dotace sméfované do rozpoctu uzemni

samospravy a mimorozpoctovych fondd, které maji nenavratny charakter. (Pekova, 2008)
Z hlediska tfidéni vydaji jsou ¢lenény na vydaje bézné a kapitalové. BéZné vydaje

se pravideln¢ opakuji a pfedstavuji tzv. mandatorni vydaje a kapitalové vydaje predstavuji

investice do vetejného sektoru. (Pekova, 2008)
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Prijmy statniho rozpoctu

Ptijmy statniho rozpoctu jsou tvoreny piijmy danovymi, nedanovymi, kapitalovymi
a clem, popfipadé dovoznimi nebo vyvoznimi danémi. Dafové pFijmy jsou
nejvyznamnéjsi slozkou celkovych piijmil, protoze tvoii nejvyssi podil a stavaji se
opakovatelnymi piijmy. Dainové piijmy zahrnuji dai z ptfidané hodnoty, dan z piijmu,
spotfebni dail a v nékterych statech také dan majetkovou. (Pekova, 2008)

Nedarové prijmy mohou mit charakter pravidelné opakujicich se i neopakujicich
se ptijmil. Prvni slozka spadajici do nedaiiovych pifijmi plyne ze zabezpecovani verejnych
sluzeb ve form& poplatkl. Vefejné sluzby jsou zpravidla vykondvany neziskovymi
organizacemi ziizenymi stitem, které s témito piijmy také naklddaji. Poplatky za sluzby
jsou tedy spiSe piijmem rozpoctu neziskovych organizaci, piijmem statniho rozpoctu jsou
jen ziidka. Nedainové ptijmy mohou byt dale tvofeny pifijmy z prondjmu statniho majetku a

piijatymi sankénimi platbami. (Pekova, 2008)

Kapitalové prijmy mohou plynout z privatizace neboli prodeje statniho majetku,

Z emise statnich cennych papirti a zahrani¢nich pijcek. (Pekova, 2008)
Clo piedstavuje jednorazovou placenou dan, ktera je vybirana po prechodu veskerého
zboZi pies statni hranice. Ac¢koliv vyluéné spada do statniho rozpoctu, v ramci Evropskeé

unie jsou tyto ptijmy prevadény do rozpoctu EU. (Pekova, 2008)

Mimorozpoctové fondy

Mimorozpoctové fondy jsou zvlaStnimi ucty uréenymi pro vladni Cinnosti, které
neprochazi rozpoctovym dokumentem a zpravidla ani rozpoctovym procesem. (Maly,
2010),, O fondech hovorime u téch penéznich vztahii, kde se uplatiiuje ucelovd vazba mezi
urcitym druhem prijmii a prislusnymi vydaji, resp. tam, kde je moznost vyuZziti urcitych
penéznich prostredkii omezena na financovani pouze predem stanovenych druhii

potieb. “(Maly, 2010)
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Hlavni ucel mimorozpoctovych fondd spociva v ochrané dilezitych vydajovych
okruhii pfed moznymi rozpoctovymi Skrty. Kazdy fond disponuje se svymi finan¢nimi
prostiedky a na statnim rozpoctu je nezavisly. Se zvySujicim se poctem fondii a objemem
jejich prostredkii se ale snizuje prihlednost jednotlivych finan¢nich toki a neni mozné
jednoznaéné vyloucit ztratu kontroly strany zakonodarné nebo vykonné moci. (Maly,
2010)

Podle tcelu podpory jsou mimorozpoctové fondy rozliSovany na nékolik skupin.

e Statni ucelové (mimorozpoctové) fondy

Statni ucelové fondy jsou vyuzivany na podporu urcitého odvétvi vetejného
sektoru, kde je snahou statu ovliviiovani trznich neboli vyrobnich podminek.
Nejcastéjsi cilovou skupinou, jez je statem podporovana, je v piipad€ statnich
ucelovych fondli zemédélstvi. (Bukackova, 2006)

Jednotlivé statni mimorozpoctové fondy spravuje Ministerstvo zivotniho
prosttedi, Ministerstvo zemédélstvi, Ministerstvo kultury a jsou vymezeny
Vv rozpoctovych pravidlech. Kazdy statni fond podléha samostatnému zikonu za
ucelem financovani urcitych vefejnych statkii a jeho spravou byva povétreno
zpravidla ptislusSné ministerstvo. Provazanost mezi statnimi fondy a statnim
rozpoctem je pouze na samotném zacatku pii zfizovani fondl, kdy fondy ziskavaji
finan¢ni prostfedky od statu, poté jiz stat neodpovida za jejich zavazky. Kazdy rok
byva ptedkladan navrh rozpoctu jednotlivych fondi vlade, ktery vlada spolecné se
statnim rozpoétem piedklada ke schvaleni Poslanecké snémovné Ceské Republiky.
Statni ucelové fondy mohou ziskdvat dotace ze statniho rozpoctu, ale tyto dotace

mivaji zpravidla mimotadny charakter. (Bukackova)

V soucasné dobé existuji v CR ndsledujici stdtni mimorozpoctové fondy

(Slintdkova, 2004):
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1) Statni fond pro zurodiiovani pudy, ktery spravuje vodni toky a zajistuje
navrat pudy k zeméd¢€lskym uceltim

2) Statni fond Zivotniho prostiedi, jehoz snahou je zlepSovani a ochrana
zivotniho prostiedi nebo vytvareni novych programi, které prispivaji zivotnimu
prostiedi

3) Statni fond pro podporu a rozvoj ¢eské kinematografie s cilem podporovat
tvorbu, distribuci a propagaci ¢eskych filma

4) Statni fond kultury na podporu vytvareni uméleckych a kulturnich dél nebo
spravu a obnovu kulturnich pamatek

5) Statni fond dopravni infrastruktury na podporu dopravnich komunikaci

6) Statni fond rozvoje bydleni s cilem vystavby novych byti, modernizace a
podporou bydleni

7) Statni zemédélsky intervenéni fond

Vzajemnyv vztah mezi defecitem a verejnym dluhem

vvvvvv

deficitli. V modernim pohledu je ale toto pojeti zpochybniovano a oznaceno za nepiesné.
Existuje mnoho zplsobl kryti rozpoctového deficitu a pfi¢iny dluhu nejsou pouze
rozpoctové, ale také mimorozpoctové. Je tedy ziejmé, Ze nelze jednoznaéné fici, ze vefejny
dluh je pouze disledkem statnich deficitd. ,, Redlna zména objemu verejného dluhu tedy
nezavisi pouze na priristcich zpusobenych rozpoctovymi deficity.“ (Maly, 2010) DalSim
aspektem, ktery dokazuje oboustranny kauzalni vztah mezi vySe uvedenymi sloZkami, jsou
uroky z vetejného dluhu, jez vstupuji jako néklad do vydajové slozky statniho rozpoctu.
Z hlediska urokovych néaklada jsou rozliSovany dva druhy deficitl, celkovy a primarni
deficit. Celkovy deficit je rozdilem mezi celkovymi piijmy a celkovymi vydaji. Primarni
deficit je odlehéen o uroky z vefejného dluhu a slouzi pro hodnoceni fiskalni politiky

soucasného obdobi. (Maly, 2010)
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3.6. Negativni disledky veiejného dluhu

Vyse vetejného dluhu je v mnoha zemich vysoka a mnohdy uroven vetejného dluhu
stale roste. Je tedy nezbytné vénovat vysokou pozornost negativnim dusledkiim, které
z toho plynou.

o 24

rozpoctoveé, fiskalni a redistribu¢ni. (Zahradnikovéa, 2007)

3.6.1. Rozpoctové diisledky

V ptipadé, Ze jsou ovliviiovany vefejné vydaje v budoucim obdobi, jednd se
rozpoctové negativni dopady. Rostouci vefejny dluh zplisobuje zvySovani uroki
z vefejného dluhu, které jsou soucasti rozpoctovych vydaji a tim jsou znaén¢ omezovany
na zaklad¢ zatizenosti uroky. V ptipad¢, ze je vetejny dluh neustile prohlubovan, dochazi
k jeho zpétnému propojeni s rozpoctovym deficitem a to vede k rustu relativni vahy
vetejného dluhu. Relativni vaha vetejného dluhu vykazuje podil objemu vetejného dluhu
k zakladnim makroekonomickym ukazatelim, pfevazné k hrubému domacimu produktu.
Tento podil maze rhst 1 v pfipadé, Ze domaci ekonomika vykaze primarni prebytek, a to
pravé z diivodu zatizenosti uroky. Z této situace je patrné, ze vlada je schopna dosahnout
kratkodobé fiskalni rovnovahy, avSak z dlouhodobého hlediska je to nemozné. (Dvorak,

2004)
3.6.2. Fiskalni dusledky verejného dluhu
O fiskalnich dopadech mluvime tehdy, je-li omezena fiskalni aktivita vladniho
opatfeni. S ristem vetejného dluhu dochéazi k zGzeni prostoru pro aktivni vladni fiskalni

politiku, a to mé negativni dopad na vlddni rozhodovaci procesy v oblasti vetejnych

financi.(Dvorak, 2004)
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3.6.3. Redistribuéni diisledky verejného dluhu

V piipad¢ vnitiniho vefejného dluhu plynou redistribucni disledky z pfili§ vysoké
nominalni hodnoty statnich dluhopisti, které neni schopna nakupovat vétSina domacnosti.
Tim dochazi k vy€lenovani skupin a statni dluhopisy nakupuji pouze bohaté subjekty.
Uroky z vefejného dluhu tedy piedstavuji zisk pouze pro bohaté skupiny, které Gerpaji
uroky z nakoupenych cennych papirti. U vnéjsiho vetfejného dluhu plyne riziko odlivu
narodniho bohatstvi do zahranic¢i vlivem prodeje cennych papirii a tedy 1 vynost z urokt

do zahranici. (Zahradnikova, 2007)

3.7. Moznosti FeSeni dluhového problému

Vetejny dluh je jednou z moZnosti feSeni kratkodobé fiskalni nerovnovahy, avsak
z dlouhodobého hlediska se jedna spiSe o jeho odloZeni za horizont. Veifejny dluh je tedy
projevem dlouhodobé fiskalni nerovnovahy a cilem je redukce dluhu na ptijatelnou hranici
a jeho postupné snizovani. Tento dluhovy problém miize vlada feSit aktivni nebo pasivni

formou. (Dvorak, 2004)

3.7.1. Aktivni FeSeni dluhového problému

e Rozpoctové reSeni

Hlavnim cilem této alternativy feSeni dluhového problému je splaceni
vetejného dluhu veetné urokd z prebytkli béZného rozpoctu, avSak redlné to je
pouze do jisté miry relativni vahy dluhu. Relativni vdhou dluhu se rozumi podil
vefejného dluhu na hruby domaci produkt. Timto zpiisobem nelze vSak feSit
vefejny dluh v zemich, kde se relativni vaha dluhu blizi ¢i je rovna hranici 100 %

GDP. (Dvoték, 2004)
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Mimoradna verejna davka

Podstatou uvedené alternativy je umoteni dluhu jednorazovymi pausalnimi
davkami. Tato moznost s sebou ale nese fadu negativnich dasledk, které by mohly
mit vliv na nadrodni ekonomiku. Negativni dopad by mohla mit pfevazné na Gspory
a investice, kterych by se mimoradna davka tykala. Mohlo by zaroven dojit ke
snizeni investic do statnich dluhopisi z divodu nejistoty ndvratnosti vlozenych
financi a zisku a v neposledni fad¢ Ize predpokladat odliv finan¢niho kapitalu ze
zemé, coZ by mohlo vést ke snizeni ekonomického bohatstvi domaci ekonomiky.

(Dvoték, 2004)

Monetarni reSeni

Monetizace dluhu vede Kk rapidnimu zvySeni penézni nabidky v narodni
ekonomice, jejimz dasledkem je zvySeni penézni zasoby v zemi. Tento krok
spojeny se zamérné vyvolanou inflaci snizuje redlnou hodnotu verejného dluhu, ale
znevyhodnuje investory nakupujici statni dluhopisy z divodu oslabeni koruny, je
tedy zaroveinl snizena redlnd hodnota jejich investice. Tento krok feseni dluhového
problému by mohl vést k nedvéte investorti viici statu, coz by mélo za nasledek

pokles nakupu statnich dluhopist. (Kuchta, 2010)

Administrativni reSeni

O administrativnim feSeni mluvime v pfipad€ jednordazového sniZeni ¢i
uplné likvidace verejného dluhu, a to za ptredpokladu nepfijeti existujiciho dluhu
novou vladou nebo jiné formy likvidace. Tento krok je ale témét nemozny a byl by
zna¢né iraciondlni, protoZe by ohrozil stadvajici drZitele statnich dluhopisii a byla by
ohroZena divéra investorid vici statu. Trh by nebyl ochotny pfijimat nové emise
statnich dluhopist a vlada by nebyla schopna kryt rozpoc¢tové deficity bez vladnich
veritelt. (Dvorak, 2004)
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Privatizace

Jednou z alternativ snizeni relativni vahy dluhu je pouziti vynosu statnich
aktiv, popfipad¢ vynosu privatizace. Hlavni problém této alternativy spociva
Vv kratkém rozhodovacim horizontu vlady, ktery je dan kratkosti volebniho obdobi.
Vznika tak riziko, Ze nebudou splnéna dlouhodoba kritéria a naopak budou
provadény kratkodobé populisticky orientované kroky sméfujici ke snizeni
rozpoctovému napéti na ukor prodeje dlouhodobé vynosnych podnikt. Z hlediska
motivu jsou rozliSovany dvé formy privatizace. Prvni formou je privatizace, jejimz
hlavnim cilem je vy$§i pfijem statniho rozpoctu, financovani deficitu statniho
rozpoctu nebo snizeni statniho zadluzeni. Vzhledem k ucelu této privatizace se
vétSinou jednd o prodej efektivnich a mnohdy nejlepSich statnich podnikt. Ve
druhém piipad¢ se jednad o privatizaci, jejimz cilem neni zvysit vynos vetejnych
financi za ucelem prodeje, ale nefinancovat a neudrZovat statni podniky, které
nejsou piili§ efektivni pod vlivem statni moci. Cilem je tedy umoznit efektivni
vyrobu soukromym podnikiim a dosahnout vys$s$i agregatni poptavky. (Dvordk,

2004)

3.7.2. Pasivni FeSeni dluhového problému

Dle Dvotéaka (2008) dochazi k redukci vefejného dluhu pomoci puisobeni
pozitivnich exogennich faktord bez zasahu fiskalni politiky. Mezi tyto vlivy lze

zaradit tempo niZe uvedené.

Tempo ekonomického rustu dlouhodobé presahuje efektivni redlnou tirokovou miru
z vefejného dluhu. (Tento pozitivni vliv 1ze oznacit za nejpfirozenéjsi a
nejucinnéjsi, avsak v soucasné dobé je ve vétSiné zemi tato redukce neredlna

z divodu vyskytu tempa ekonomického ristu pod hladinou realné urokové miry.)
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e Plsobeni inflace na pokles redlné hodnoty vetejného dluhu (Inflace zvyhodiuje
dluzniky a znevyhodnuje investory, redlnd hodnota dluhu je snizena vlivem

oslabeni doméci mény)

e Zahrani¢ni dary, granty, prominuti ¢asti ¢i celkového objemu zahrani¢niho dluhu,

prominuti uroki z vefejného dluhu

3.8. Sprava dluhu

Dluh mize byt spravovan pomoci obstaravani uvéru, emisi cennych papirt, jejich
umisténi na trhu, vyplacenim trokt nebo umofovanim dluhu. Uvér pro kryti dluhu byva
zpravidla vyuzivan Gizemni samospravou, v piipadé statu je jeho vyse omezena ¢i je vyuziti
uvéru uplné zakazano. Ve vétSiné zemi na trhu cennych papirti zajistuje prvotni umisténi
jejich emise a spravu centralni banka povéfenim ministerstvem financi. V Ceské Republice
tuto funkci zastava Ceska narodni banka z povéfeni Ministerstva financi CR. Umofovani
dluhu lze provadét pomoci umotovaciho fondu, konverzi dluhu nebo konsolidaci dluhu.
Umotovani pomoci umotovaciho fondu bylo obvyklé spise v minulosti, kdy byl fond
vytvaren z prebytku rozpoctu a z vetejnych piijmi, které byly pfimo urcené ke splaceni
vetejného dluhu. V piipadé konverze dluhu stat emituje cenné papiry, aby mohl splatit
dosud nesplacenou ¢ast dluhu. Tento zplisob umofovani byva Casto vyuzit pied dnem
splatnosti, z ¢ehoz vyplyvaji vyhodné podminky pro véfitele. Dluh timto zpisobem neni
kryty, ale pouze pteneseny v jiné podobé do budoucnosti.

Konsolidace dluhu umozituje zménu splatnosti emitovanych cennych papird,
zpravidla byva splatnost prodlouzena a rozvrZena na vice let. Je samoziejmé mozné dluh
splatit 1 diive, ale takova situace se vyskytne jen zfidka a spiSe byva dluh prodluzovan.

(Pekova, 2008)
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4. Vetejny dluh Ceské Republiky

V predchozi kapitole byla vymezena teoretickd vychodiska vetejného dluhu, tato
kapitola se bude vénovat analyze vefejného dluhu Ceské republiky. V prvni &asti praktické
prace bude znazornén a popsan vyvoj vefejného dluhu Ceské republiky, dale bude
vénovana pozornost stuktufe vefejného dluhu a podilim jejim slozkdm, urokiim
bude porovnan samotny dluh Ceské republiky se staty Evropské unie. Druha &ast je
vénovana analyze zavislosti vybranych determinantd na rustu podilu vefejného dluhu a

bude provedena predikce na rok 2014 a 2015.

Vefejny dluh v Ceské republice se kazdoro¢né prohlubuje, pfiéemz na ving miize
byt vice Ciniteld. Do jist¢ miry mize byt hospodafeni na dluh povazovano za svétovy
trend, jelikoz pfi porovnani zadluzenosti s ostatnimi staty v ramci Evropské unie i mimo ni
je zjevné, Ze zadluzenost se tyké vétSiny stati.

Zvysujici se vefejny dluh je doprovazen kazdorocnim schvalovanim rozpoctovych
deficitii. Hospodateni bez rozpoctovych schodkt a tedy bez zvysujiciho se vefejného dluhu
uz je pro vladu takika nemozné v souvislosti s troky, které ze zadluzeni plynou a které

vykazuji na rozpo¢tovém saldu znaény podil.
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4.1. Vyvoj veiejného dluhu CR

Vyvoj vetejného dluhu v obdobi 1993 — 2013 je vyobrazen v niZze uvedené tabulce
¢. 1

Tabulka 1 Vyvoj vefejného dluhu Ceské republiky v obdobi 1993 — 2013

Rok Verejny dluh v mld. K¢ Podil vefejného dluhu k HDP v %
1993 158,8 15,6
1994 157,3 13,3
1995 154.,4 10,5
1996 155,2 9,2
1997 173,1 9,6
1998 194,7 9,8
1999 228,4 11,0
2000 289,3 13,2
2001 345,0 14,7
2002 395,9 16,1
2003 493,2 19,1
2004 592,9 21,1
2005 691,2 23,1
2006 802,5 24,8
2007 892,3 25,1
2008 999,8 24,9
2009 1178,2 30,0
2010 1344,1 34,0
2011 14994 37,3
2012 1667,6 41,2
2013 1683,3 41,2

Zdroj: Cesky statisticky ufad a Parlamentni institut, vlastni zpracovani

V roce 1993 pievzala Ceské republika po rozdéleni Ceskoslovenska 2/3 byvalych
federalnich dluhi ve vysi 158,8 miliard K¢, jejiz podil na hruby doméci produkt €inil 15,6
%. V pocatecnich letech objem vetfejn¢ho dluhu i jeho podil na HDP vykazovaly mirny
pokles, pticemz historicky nejnizsi troven dluhu predstavuje rok 1995, ktera ¢inila 154,4

miliard K¢&.
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V nasledujicim roce nastal prvni zlom, kdy byl zaznamenan nariist objemu dluhu,
ktery pokracoval az do konce sledované¢ho obdobi. Pro lep$i posouzeni zmény vyvoje
dluhu a znazornéni jeho vykyvi slouzi nasledujici graf ¢. 1, ktery vykazuje mezirocni

zmény dluhu k hrubému domécimu produktu.

Graf 1 Meziro¢ni zména verejného dluhu k HDP v %
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Zdroj: Cesky statisticky afad, vlastni zpracovéni

Jak jiz bylo uvedeno, v roce 1996 byla zaznamenana mirnd progrese vefejného
dluhu, avsak ke zna¢nému navyseni podilu dluhu doslo az v roce 1997, kdy vzrostl 0 4 %
oproti predchozimu roku. Dal$im zlom nastdva v roce 2000 s narGstem o 20 %, dale rok
2003 s 19% navySenim a rok 2009 s 21% narGstem. V nasledujici kapitole vénujici se
strukufe vetfejného dluhu, je blize popsédno, jaké slozky vefejného dluhu jeho rist

podpotily.

4.2. Struktura veiejného dluhu

Veiejny dluh Ceské republiky je slozen z dluhu doméciho a zahranié¢niho. Domaéci
dluh je tvofen zavazky vlady vici subjektim ¢i obyvatelim daného statu, v piipadé

zahraniéniho dluhu dluzi stat zahraniénim véfitelum.
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Doméci dluh CR je kryt statnimi pokladni¢nimi poukazkami, stfednédobymi
statnimi dluhopisy, dlouhodobymi statnimi dluhopisy a ostatnimi zdroji. Ve vétsSing
vyspélych zemi ptjcuji statu domaci finanéni firmy, kterymi jsou banky, penzijni fondy,
pojistovny a podilové fondy. K roku 2009 vlastnily banky a podilové fondy 37 % statnich
dluhopisti, pojistovny a penzijni fondy 25 %, Ceské narodni banka 2,5 %, samotna vlada
vlastnila 2,2 %, nefinan¢ni podniky 1,5 % a ceské domécnosti pouhé 1 %. Zbyla cast
pripadala na zahrani¢ni investory. Lze tedy fici, ze financovani statii z velké Casti zavisi na
fungovani finan¢nich trhii, jelikoZz zaujimaji procentni vétSinu v odkupovani statnich
dluhopist a stat je na nich relativné zavisly.

Struktura zahrani¢niho dluhu se li§i v zavislosti na obdobi po rozdéleni
Ceskoslovenska, obdobi pred vstupem do Evropské unie a v obdobi po jejim vstupu. Po
rozdéleni Ceskoslovenska pievzala Ceska republika zavazky banky CSOB, které
ovlivitovaly vefejny dluh az do roku 2001. Vysi dluhu ovliviiovaly taktéz pujcky na
podporu bilance, jimz se Ceska republika zavazovala az do roku 2002 a vykazovala déle
dluh ve form¢ smének. Pied vstupem i1 po vstupu do Evropské Unie poskytovala ptjcky
statu také Evropskd investi¢ni banka a od roku 2004 zacal stat emitovat statni dluhopisy
nejen na domacim trhu, ale i zahrani¢énim investorim. Graf ¢. 2 demonstruje podil

domaéciho a zahrani¢niho dluhu k vefejnému dluhu.
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Graf 2 Podil domaciho a zahrani¢niho dluhu k veiejnému dluhu v mld. K¢ v obdobi

1993 - 2003
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Zdroj: Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovéni

Z vyse uvedeného grafu ¢. 2 je patrné, ze na pocatku sledovaciho obdobi domaci a
zahrani¢ni dluh zaujimaji v poméru k celkovému dluhu pouze mirné rozdily. Domaci dluh
¢inil 86,4 miliard K¢, zahrani¢ni 72,4 miliard K¢. Od tohoto roku jsou ale rozdily znaéné
prohlubovény. Domadci vetejny dluh vykazuje nepietrzity rast az do konce sledovaného
obdobi, zahrani¢ni dluh naopak vyrazné klesa, a to az do roku 2001 s vykazovanou
hodnotou 8,8 miliard K¢.

Prvni vyraznd progrese domaciho dluhu je zachycena v roce 1997, kdy se dluh
zvysil o 23,9 miliard oproti predchozimu roku na 134,8 mld. K¢, coz predstavuje 22%
podil nartistu. V roce 1998 stoupla hodnota na 170 mld. K¢ s relativnim podilem vzristu
26 %. Vyznamnou progresi dale zachycuje rok 2000, ve kterém doslo k navySeni absolutni
hodnoty o 62,5 mld. K¢ a relativni o 30 %, coz je nejvyssi relativni vykazovany pfirtstek
domaciho dluhu za sledované obdobi do roku 2003. Nejvyssi absolutni pfirtstek je
zachycen v roce 2003 s hodnotou 93,2 mld. K¢, domaci dluh v tomto roce dosahl urovné
479,9 mld. K¢ s relativnim vzrastem 24 %.

Jak jiz bylo feCeno, zahrani¢ni dluh vroce 1993 ¢inil 72,4 mld. K¢ a

Vv nasledujicich letech ma klesajici tendenci az do roku 2001.
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Vroce 1997, kdy doslo k vyrazn€jSimu navySeni vefejného dluhu a podilu
domaciho dluhu, klesl zahrani¢ni dluh o 6 miliard K¢, jehoz rozdilnd hodnota odpovida
14% podilu. Nejvyssi meziro¢ni pokles s relativni hodnotou 55 % zaznamenava rok 2003,
Vv absolutni hodnoté klesl objem dluhu o 10,9 mld. K¢. Ackoliv od roku 2002 zahrani¢ni
dluh mirné¢ vzristd, v poméru k celkovému dluhu je jeho vySe témét zanedbatelna.
Celkovy dluh v roce 2003 ¢inil 493,2 mld. K¢, doméaci dluh 479,9 mld. K¢ a zahrani¢ni
pouze 13,3 mld. K¢, coz piedstavuje pouhd 2 % podilu jeho zastoupeni na celkovém dluhu.
Dle uvedenych hodnot je tedy patrné, Ze veiejny dluh CR byl v obdobi 1996 — 2003
prohlubovan pievazné zadluzovanim se na trovni Ceské republiky.

Identifikaci nastrojii kryti domaciho dluhu a jejich vyvoj pfedstavuje nize uvedeny

graf €. 3.

Graf 3 Domaci dluh a jeho nastroje kryti v mld. K¢ v obdobi 1993 - 2003

600
500
400
B Domdci dluh
300 W St.pokl.poukazky
Statni dluhopisy
200 — W Ostatni zdroje
100 —
0 -
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Zdroj: Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovani

Zpocatku sledovaného dluhového zatizeni zaujimaji nejvétsi zastoupeni ostatni
zdroje s hodnotou 49,9 mld. K¢, tedy témét s 58 % podilem. Ostatni zdroje zahrnuji
pfevazné uvéry od obchodnich bank. AvSak od nésledujiciho roku neobchodovatelny dluh
vyrazné klesa, a to az do roku 1998 s vykazovanou hodnotou 0,2 mld. K¢, v roce 1999
vykazuje jiz nulovou hodnotu. Emise cennych papird, kterd slouzi prevazné ke kryti

rozpoctového deficitu, naopak vykazuje neptetrzity rast.
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Vroce 1993 byly v obchu stitni pokladni¢ni poukdzky v celkové nomindlni
hodnoté 17 mld. K¢, coz predstavuje 20% podil na celkovém domacim dluhu, ktery je
dlouhodobé¢ statni dluhopisy predstavovaly dluhové zatizeni ve vysi 19,5 mld. K¢. Jak jiz
bylo uvedeno u ptfedchoziho grafu porovnévajiciho doméci a vetejny dluh, domaci dluh
vyrazné vzrostl az v roce 1997, kdy vykazoval hodnotu 134,8 mld. K¢. Ackoliv emise
statnich pokladni¢nich poukazek neustale roste, v tomto roce byl jeji riist znacné zpomalen.
Do roku 1996 primérné meziro¢né vzrostla o 15,2 mld. K¢, v roce 1997 stoupla hodnota
pouze o 8,3 mld. K& Vysoky pfiristek naopak zaznamenava emise stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopist, ktery ¢ini 14 mld. K¢ Do roku 1996 vykazoval
mezironi primérny piirGstek hodnotu pouze 8,1 mld. K& ZvySenou emisi statnich
dluhopisii 1ze pticist snaze vlady o kryti rozpoctového deficitu, ktery v roce 1997 €inil 15,7
mld. K¢ Vroce 1997 vlada emitovala domécimu sektoru cenné papiry v celkové
jmenovité hodnoté 10,2 mld. K¢.

Dalsim zlomovym obdobim, ve kterém doSlo ke strmému nartstu
obchodovatelnych cennych papirti, byl rok 2000. Objem vydanych statnich pokladni¢nich
poukazek stoupl o 27 %, zatimco objem statnich dluhopisii se zvysil o 35,5 %. Od tohoto
roku se objem emitovanych statnich dluhopisti zvySuje. Tomuto ristu napomohla nova
emisni strategie uplatiovana Ministerstvem financi za Ucelem podpofit trzni likviditu
vydavanych statnich dluhopisit z divodu rostoucich vypljénich pozadavki vlady.
Rozhodnutim bylo vydavat statni dluhopisy se splatnosti 3, 5, 7 a 10 let, pficemZ kazda
emise méla dosahnout objemu alespon 20 — 30 mld. K¢.

V roce 2001 sice stale zaujima vyssi podil emise poukédzek, nicméné mezirocni
ptirtstek ma i v tomto roce klesajici tendenci, pficemzZ emise dluhopist stale strm¢ roste.
Jedna z pfi¢in bylo vyuziti emise statnich dluhopist na kryti ztraty konsolida¢ni banky ve
vysi 27,6 mld. K¢. Prostfednictvim statnich dluhopisi byla financovana také uhrada
odskodnéni zemédélskych subjekti, které byly postizeny suchem ve vysi 4,2 mld. K¢ a na
finan¢ni vypomoc Zajistovacimu fondu druzstevnich zalozen v hodnot¢ 5 mld. K¢.
V neposledni fadé¢ se emise dluhopisi podilela na kryti splatek zahrani¢niho dluhu

Némecku v hodnoté 4,6 mld. K¢.
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V roce 2002 je jiz Ceska republika v doméacim sektoru zadluZena pievazng statnimi
dluhopisy, objem pokladni¢nich poukazek vykazuje jiz pokles, ktery pokracuje az do
konce sledovaného obdobi.

Diivodem vyssiho zastoupeni statnich pokladni¢nich poukazek do roku 1999 byla
dohoda Ceské narodni banky s Ministerstvem financi, ktera kladla ddraz na emisi
kratkodobych obchodovatelnych cennych papirti z diivodu napomahani prilivu kapitalu ze

zahranici. Zahrani¢ni dluh a jeho nastroje kryti mapuje graf €. 4.

Graf 4 Zahrani¢ni dluh a jeho nastroje kryti v mld. K¢ v obdobi 1993-2003
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Zdroj: Ministerstvo financi, vlastni zpracovani

Zahrani¢ni dluh Ceské republiky ¢&inil v roce 1993 72,4 mld. K&, pfi¢emz jiz od
pocatku obdobi nepftetrzite klesa az do roku 2001 s vykazovanou hodnotou 8,8 mld. K¢
Zpocatku byl zahrani¢ni dluh zatizen pievazné zavazky prevzatymi od CSOB. Stat pieved]
veskeré zahrani¢ni dluhy CSOB ve vysi 49,6 mld. K¢&, pfiéemz tyto zavazky byly
v kone¢ném disledku v roce 1993 snizeny na hodnotu 47,3 mld. K¢. Tento zahrani¢ni dluh
byl vytvofen za socialismu jako nasledek ,,Spatnych® rozhodnuti politického systému.
CSOB v tehdejsi dobé zastavala pozici finanéniho agenta vlady, byla tedy povinna pfijimat
tato rozhodnuti. Aby banka byla opét fungujici instituci, byl pievod jejich dluhi u
zahrani¢nich véfiteldl na ucet statu nevyhnutelny. Zavazky pievzaté od CSOB v roce 1993

predstavovaly 65 % celkového zahrani¢niho dluhu a byly postupné snizovany az do roku
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2001, kdy byly veskeré tyto zavazky uhrazeny a vykazovaly jiz nulovou hodnotu.

Pijcky na podporu platebni bilance poskytovany Mezinarodnim ménovym fondem tvoftily
vroce 1993 témér 34% podil na celkovém zahrani¢nim dluhu. Zahrani¢ni dluh byl
ovliviiovan témito pljckami az do roku 2002 vysi 5,2 mld. K¢, v nasledujicich letech
vykazovaly tyto ptj¢ky jiz nulovou hodnotu.

Ackoliv zavazky prevzaté od CSOB a puijéky na podporu platebni bilance byly
v roce 2003 jiz splaceny, zahrani¢ni dluh opét zacal nartstat, a to od roku 2002. Pfi¢inou
tohoto naristu byly poskytované ptijcky od Evropské investi¢ni banky z diivodu bliziciho
se vstupu Ceské republiky do Evropské Unie. Evropska investiéni banka je autonomni
organ vytvoreny k financovani kapitalovych investi¢nich projektt slouzici k naplnéni cilii
jednotlivych politik EU.

V roce 2002 pijéila Evropska investi¢ni banka Ceské republice 2,5 mld. K¢&,
pficemz zdroje z této pujcky plynuly mimo jiné na odstraiiovani povodinovych skod a na
prevenci pied povodnémi. V roce 2003 ¢inily uvéry od EIB jiz 11,7 mld. K¢, celkovy
zahrani¢ni dluh dosahl vyse 13,3 mld. K¢.

Graf 5 Podil domaciho a zahrani¢niho dluhu k vefejnému dluhu v mld. K¢ v obdobi
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Zdroj: Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovani
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V roce 2004 vstoupila Ceska republika do Evropské Unie, coZ se projevilo v riistu
zahrani¢niho dluhu. U grafu ¢. 2 popisujici podil zahrani¢niho a domaciho dluhu v obdobi
1993-2003 jsme zaznamenali pokles zahrani¢niho dluhu az do roku 2001. Od roku 2002 se
podil zahraniéniho dluhu zvySoval a jeho nepfetrzity riist zaznamendvame i nadale.
Struktura vetfejného dluhu se od roku 2004 méni, ackoliv domaci dluh 1 nadale predstavuje
vetsinovy podil, zahranicni dluh strmé roste. V roce 2004 se zahrani¢ni dluh zvysil oproti
pfedeslému roku o 429 % az na hodnotu 70,3 mld. K¢ a od tohoto roku meziro¢né
primérné stoupa o 20,4 %. Kdyz se podivame na domaci dluh, v roce 2004 nebyl
zaznamenan vyraznd zména, v tomto roce se zvysil o 8,9 % a jeho meziro¢ni primérny
prirastek ¢ini 9,6 %. Ze zahrani¢ni dluh roste mnohem rychleji, neZ doméci dluh, ndm

ukéze nasledujici graf €. 6, ktery vykazuje meziro¢ni primérné procentni ptirstky.

Graf 6 Meziro¢ni primérny piiristek domaciho a zahrani¢niho dluhu v obdobi 2004-

2013 v %
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Zdroj: Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovani

Primérny meziro¢ni ptirGstek obou slozek vetejného dluhu vykazuje vzdy kladnou
hodnotu. Kdyz se podivame na chovani obou kiivek soucasné, zjistime, Ze jakmile jedna
slozka vzroste, druhd klesne. Vyrazn€j$i narasty doméciho dluhu lze zaznamenat v roce
2006, 2009 a 2011. Zahrani¢ni dluh naopak strmé&ji vzrostl v roce 2004, 2008 a 2012.

Strukturou obou slozek a jejich chovani se podrobnéji zabyvaji grafy ¢. 7 a 8.
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Graf 7 Zahrani¢ni dluh a jeho nastroje kryti v mld. K¢ v obdobi 2004 - 2013
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Zdroj: Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovani

Zgrafu ¢. 7 je zfejmé, Ze zahrani¢ni dluh je kryt zejména emisi zahrani¢nich
dluhopisii. V roce 2004 emitovala ¢eskd vlada zahrani¢nim véfitelim dluhopisy v celkové
hodnoté¢ 48,8 mld. K& Emise zahrani¢nich dluhopisti pfipadala na celkovy objem
zahrani¢niho dluhu 69% podilem. Pijéky od Evropské investi¢ni banky s hodnotou 20,7
mld. K¢ vykazovaly 29% podil a nejmensi zastoupeni piedstavuji sménky s pouhym
podilem 1 %. V roce 2005 jiz byly na zahrani¢nich trzich dluhopisy v hodnoté témét 80
mld. K¢, vyznamnou progresi zaznamenavaji i pujcky od Evropské investi¢ni banky ve
vysi 29,7 mld. K¢, sménky si udrzuji konstantni pozici. Rok 2006 a 2007 se objem
zahrani¢niho dluhu nezvysil razantng. Od roku 2005 do roku 2007 se zvysil o 13,6 mld.
K¢, jedna se tedy o mnohem niz$i narlst, neZ je vykazovan za rok 2005, kdy pfirtstek ¢inil
39 mld. K¢&. V roce 2008 ale vnéjsi dluh prudce stoupa, a to o celych 62,5 mld. K¢, pricemz
se zvysil také podil emise zahrani¢nich dluhopisi na 74 %, pijcky od Evropské investi¢ni
banky predstavuji 25 %. PtirGstek zahrani¢niho dluhu vykazoval v relativnim vyjadieni 51
%. Strmy rlst pokracuje 1 nadale v roce 2009 s meziro¢nim piirastkem 35,6 %, nasledujici
roky byl zpomalen a vyraznéj$i odchylku zaznamenava az rok 2012 s mezirocnim
piirtstkem 20 %. V roce 2012 zaroven vykazuji sménky nulovou hodnotu, Ceska republika
jiz dluzi zahrani¢nimu trhu pouze emisi statnich dluhopisi a ptjckami od Evropské

investi¢ni banky.
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Graf 8 Domaci dluh a jeho nastroje kryti v mld. K¢ v obdobi 2004 — 2013
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Zdroj: Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovani

Jak jiz bylo uvedeno v grafu €. 3, od roku 2001 dochazelo k poklesu emise statnich
pokladni¢nich poukdzek a naopak dochdzelo kristu objemu vydanych statnich
sttednédobych a dlouhodobych dluhopisi. U statnich pokladni¢nich poukazek tento trend
pokracuje az do roku 2008, emise statnich dluhopisii naopak stale nepietrzité roste. V roce
2004 ¢ini domaci dluh ve formé& poukazek 125,5 mld. K¢, tedy 24% podil na celkovém
domacim dluhu, zbyly dluh pokryvaji statni dluhopisy. V roce 2008 byly v obéhu
poukazky jiz v hodné 78,7 mld. K¢, jejich emise byla tedy zna¢né omezovana a podpoieno
bylo kryti statnimi dluhopisy, které bylo v tomto roce vycisleno na 735,6 mld. K¢. Statni
dluhopisy pokryvaly domaci dluh v tomto roce jiz z 90 %. Od roku 2009 dochazi opét
k mirnému nariistu statnich pokladni¢nich poukazek a v roce 2011 dluzi Ceska republika
také formou spoticich statnich dluhopist. Statni spotici dluhopisy vzrostly jen za pouhé 3
roky na 87,6 mld. K¢.

Statni spofici dluhopisy jsou uréeny pro drobné investory a Ceska republika jich
nabizi k jejich drzbé hned nékolik druhii. VSechny statni spotici dluhopisy maji jmenovitou
hodnotu 1 K¢ a vynos z téchto dluhopist se neodviji od jejich objemti, kazdy dluhopis ma
pévné stanoveny vynos a kazdy investor musi drzet minimdln€¢ 1000 téchto dluhopist.
Rozdil mezi jednotlivymi druhy spoficich dluhopisti spoc¢iva v délce jejich splatnosti.
Diskontovany statni spofici dluhopis byva emitovan zpravidla se splatnosti 1 — 2 roky,

prémiovy spoftici statni dluhopis se splatnosti 3 roky, kuponovy a reinvesti¢ni spoftici statni
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dluhopis se splatnosti 5 — 6 let, variabilni spofici statni dluhopis se splatnosti 6 — 7 let a

proti-infla¢ni se splatnosti 7 — 8 let.

Obrazek 1 Struktura typu sporicich statnich dluhopisi dle poctu drziteli k 1.7.2014

Y,

B SSD - diskontovany B SSD - prémiovy M SSD - kuponovy

B SSD - reinvestitni  m SSD - proti-inflacni ® SSD - variabilni

Zdroj: Ministerstvo financi CR

K'1. 7. 2014 bylo drzeno ve splatnosti celkem 80,7 mld. kust spoficich statnich
dluhopisii, pfi¢emz nejveétsi mnozstvi V obéhu zaujimaji dluhopisy reinvesticni se 44,7 %.
Druhou pozici zastavaji dluhopisy prémiové s podilem 37 % a tfeti misto pfipadd na
dluhopisy kuponové s podilem 8,7 %. Dluhopisy kupdénové a reinvesticni jsou drzeny ve
splatnosti 5 — 6 let, ¢imz dochazi k vysokému a dlouhodobému trokovému zatizeni Ceské
republiky.

Nejvice spoficich statnich dluhopisi nakupuji domaci fyzické osoby, které drzi ve
splatnosti témét 74 mld. kust. Na pravnické osoby ptfipadd 5,7 mld. kusi a na zahranic¢ni

fyzické osoby témet 1 mld. kust.

4.3. Urokové naklady vefejného dluhu

Statni cenné papiry nezpusobuji prohlubovani vetejného dluhu pouze jejich emisi,
ale dluhovou =zatéz predstavuji také uroky plynouci ztéto formy dluhu. Emisi
sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti doprovazi vyssi naklady formou urok

nez emisi statnich pokladni¢nich poukazek z diivodu delsi splatnosti.
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Nize uvedena tabulka €. 2 zobrazuje urokové naklady vetejného dluhu v obdobi

1993 - 2013.

Tabulka 2 Urokové naklady verejného dluhu v mld. K¢ v obdobi 1993 — 2013

Uroky z I'Jroky ze Urokové niklady Podil celkovych
Rok |domaciho dluhu| zahrani¢niho celkem v mld. K& uroki na HDP v
v mld. K¢ dluhu v mld. K¢ %
1993 10,74 4,32 15,07 1,48
1994 9,74 3,94 13,68 1,16
1995 941 3,85 13,27 0,9
1996 11,69 2,35 14,04 0,83
1997 15,64 1,95 17,59 0,97
1998 17,28 1,27 18,54 0,93
1999 15,21 0,9 16,1 0,77
2000 16,81 0,57 17,38 0,79
2001 16,54 0,45 16,99 0,72
2002 18,3 0,33 18,63 0,76
2003 20,92 0,41 21,33 0,83
2004 26,07 0,69 26,76 0,95
2005 22,95 2,38 25,33 0,85
2006 28,17 3,34 31,51 0,98
2007 29,5 4,48 33,98 0,96
2008 37,73 6,87 44,6 1,21
2009 41,81 10,19 52,72 1,43
2010 37,68 10,84 48,52 1,31
2011 44,29 11,19 55,48 1,38
2012 43,98 12,76 56,74 1,4
2013 43,76 13,75 57,52 1,41

Zdroj: Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovani

Dle hodnot vykézanych v tabulce €. 2 je zifeymé, Ze vetejny dluh zatézuji vySSim
pomérem uroky z domaciho dluhu, pfi¢emz vyvoj Urokovych nakladii domaciho a
zahrani¢niho dluhu koresponduje s vyvojem doméaciho a zahrani¢niho dluhu.

V roce 1993 Cinily celkové uroky 15,07 mld. K¢, troky z domaciho dluhu 10,74
mld. K& s podilem 71 % k celkovym trokéim. Uroky zahrani¢niho dluhu vykazuji hodnotu
4,32 mld. K¢ s relativnim podilem k celkovym urokiim 29 %. V roce 1993 ¢&inil podil
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celkovych urokd na HDP 1,48 %, pficemz se do roku 1996 tento podil snizoval az na
relativni hodnotu 0,83 %. Pti¢inou tohoto poklesu byl piredevsim pokles urokovych sazeb.
Po roce 1996 dochézi k rustu trokovych néklada a to zejména z diivodu ristu vetejného
dluhu a zvySeni urokovych sazeb v obdobi 1997 — 1998. Po tomto obdobi dochazi
K mirnému poklesu a vroce 2002 opét mirné stoupal. Od roku 2003 dochazelo
k dynamic¢téjsimu nartstu tGrokovych nakladi, pifi¢emz vys$i mérou zacaly piispivat
tomuto navyseni roky ze zahrani¢niho dluhu, které od tohoto roku rostou. V obdobi 2006
— 2008 byl rast podilu urokovych vydaji na HDP ovlivnén zejména ristem vefejného
dluhu, ale mimo jiné také ristem urokovych sazeb. Nepftetrzity rist urokovych nakladi po
tomto obdobi lze pficist do znacné miry dopadim hospodaiské krize. Nejvyssi podil
zaznamenava rok 2013 s relativnim podilem 1,41 %, v absolutnim vyjadfeni vykazuje vysi

57,52 mld. K&.

4.4. Rozpoctové priciny statniho dluhu

Ceska republika se dlouhodobé potyka s nevyvazenym statnim rozpodtem, jejiz
deficity maji vliv na rist vefejného dluhu. Nasledujici tabulka ¢. 3 zobrazuje piijmy a
vydaje statniho rozpoctu v obdobi 1993 — 2003, jejichz rozdil vykazuje od jistého obdobi

rostouci rozpoctové deficity.
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Tabulka 3 Vyvoj statniho rozpoétu CR v obdobi 1993 - 2003

Piijm Vydaj o
stétilih); Tempo stzg]t(riliglf(:) Tempo ristu Saldovstatnlho
Rok x o o ¥ rozpoctu v mid.
rozpotu | riustuv % | rozpoctu v % K¢
v mld. K¢ v mld. K¢
1993 358,1 357,0 1,1
1994 390,5 9,0 380,1 6,5 10,4
1995 440,0 12,7 432,8 13,9 7,2
1996 482,8 9,7 484.,4 11,9 -1,6
1997 508,9 5,4 5246 8,3 -15,7
1998 537,4 5,6 566,7 8,0 -29,3
1999 567,3 5,6 596,9 5,3 -29,6
2000 586,2 3,3 632,3 59 -46,1
2001 626,2 6,8 693,9 9,7 -67,7
2002 705,0 12,6 750,7 8,2 -45,7
2003 699,7 -0,8 808,7 7,7 -109,0

Zdroj: Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovani

Pi{jmy statniho rozpoctu vykazuji vy$si hodnotu nad vydaji pouze v obdobi 1993 —
1995, od roku 1996 vydaje prevysuji a dochazi k rostoucim deficitim. Jak je z uvedenych
udajii patrné, tempo rustu vydaji prevySuje tempo rustu pifijmi. Piijmy kazdoroéné
vzrostly primémé o 7 %, vydaje se prumérn¢ zvySovaly o 8,5 %. Do roku 1998
sestavovala vlada statni rozpocet vyvazeny, v nasledujicich letech byl vSak jiz schvalovan
rozpoctovy deficit. Nasledujici graf ¢. 9 zndzorniuje vyvoj bilance statniho rozpoctu,

Mrwe

znacné prohloubily.
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Graf 9 Saldo statniho rozpoctu v obdobi 1993 — 2003 v mid. K¢

Saldo statniho rozpoctu v mld. K¢

20,0
0,0 -
-20,0 ~
-40,0
-60,0
-80,0
-100,0
-120,0

M Saldo SR v mld. K&

Zdroj: Cesky statisticky afad, vlastni zpracovani

V prvnich letech po rozdéleni Ceskoslovenska jsou salda statniho rozpodtu kladna.
V prvnim roce vykazuje vysledek hospodateni ptebytek ve vysi 1,1 mld. K&, v roce 1994
10,4 mld. K¢ a v roce 1995 7,2 mld. K¢. Pfi¢inou byla transformace ekonomiky, jejiz trend
byl udrzovan do roku 1995. Obrat opét nastava v roce 1996, kdy uz je zaznamenan mirny
schodek ve vysi 1,6 mld. K&, od tohoto roku vSak dochazi jiz k rostoucim deficitim.
V roce 1997 skoncil statni rozpocet se schodkem ve vysi 15,7 mld. K¢.

Poklesu pifijmid do statniho rozpoctu nasvédcovaly ekonomické ukazatele jiz
Vv prvni poloviné roku 1997, na zakladé této skuteCnosti schvalila vldda restriktivni
vydajové opatfeni ve vysi 42 mld. K¢ za ucelem statni rozpocet vyrovnat. Statni rozpocet
dale negativné ovlivnily Cervencové povodné, na zdkladé kterych vlada provedla dalsi
upravu vydaji rozpocétu. Ackoliv byly povodné financovany pievazné mimorozpoctovymi
zdroji ve formé& emise povodnovych dluhopist, vyse schodku statniho rozpoctu je
pfisuzovana pievazné této Zivelné pohromé a deficit vroce 1997 je povazovan za
strukturalni. Celkové Skody zplisobené povodnémi byly vy¢€isleny na 60 mld. K¢, pficemz
z disponibilnich zdroji poskytnutych vladou bylo vycerpano 10,9 mld. K¢ Povodné
samoziejm¢ nezasahly rozpocet pouze z divodu vysokych neplanovanych vydajt, ale
ovlivnily 1 pfijmovou stranku. V neposledni fadé¢ vydajovou stranu statniho rozpoctu
ovlivnila nepldnovana uhrada ztraty konsolida¢ni banky ve vysi 5 mld. K¢.

V roce 1998 vzrostl deficit stdtniho rozpoctu o 86 % oproti roku 1997, schodek
dosahl hodnoty 29,3 mld. K¢&. Planovany rozpocet byl vycislen na 536,3 mld. K¢, skutecny
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rozpocet vSak vykazoval hodnotu ve vysi 566,7 mld. K¢. Jednu z pficin vykazoval pomaly
ekonomicky rust, hruby doméci produkt realné klesl o 0,2 %. Druhym faktorem, ktery
ovlivnil rozpoctovy deficit, byly nepldnované mimotadné vydaje na predCasné volby do
Poslanecké snémovny konané v Cervnu 1998. Dne 19. 3. 1998 byl pfijat jednorazovy
ustavni zdkon o zkraceni funkéniho obdobi Poslanecké snémovny, ktery je zakotven
v Ustavnim zakoné ¢.69/1998 Sb. Schodek statniho rozpoétu byl dale negativné ovlivnén
zvySenim zdravotniho pojiSténi za statni pojiSténce a valorizaci dichodi. Co se tyce
piijmové stranky statniho rozpoctu, nékteré slozky nesplnily planovy piijem. Podrobnéjsi
informace o nenaplnénych ptijmech statniho rozpoctu jsou uvedeny pod tabulkou ¢. 5.

Dalsi vyrazné prohloubeni schodku statniho rozpoétu zaznamenava rok 2000, kdy
deficit dosahl hodnoty 46 mld. K¢, oproti roku 1999 je to vzriist o téméf 73 %. Planovany
schodek byl vycislen na 35,1 mld. K& Vzhledem k relativné vysokému ekonomickému
rustu, kdy hruby domaci produkt mezirocné vzrostl o 4,2 % nelze tento schodek pficist
K nizkym pfijmim plynoucim z hrubé domaci produkce. Za tak znacny vzrist HDP a
rozvoj narodni ekonomiky lze povazovat zasah fiskalni ekonomiky s cilem ekonomicky
rust znaéné podpofit. Podpotfeny byly pifevazné rozpoctové vydaje do dopravni
infrastruktury a do bydleni. Ackoliv bylo docileno ekonomického riistu, na strané druhé
byla negativné¢ ovlivnéna bilance statnitho rozpoctu. Vydaje na podporu ristu
ekonomického rozvoje a rust mandatornich vydaji znacné prispély deficitu statniho
rozpoctu.

Schodek statniho rozpoc¢tu byl i nadale prohlubovan. V roce 2001 dosahl jiz
hodnoty 67,7 mld. K¢&, schvalen byl ve vysi 48,9 mld. K¢ a zpiisobil vysoké prohloubeni
doméaciho dluhu Ceské republiky.

V roce 2003 dosahuje deficit jiz vySe 109,1 mld. K¢. Dle Ministerstva financi lze
tento vysledek povaZovat za pfiznivy s ohledem na schvéleny rozpoctovy deficit ve vysi
111,3 mld. K¢ a povodné v roce 2002, na zaklad¢ kterych se znaéné zvysily rozpoctové
vydaje. Povodnové Skody byly vycisleny ve vysi 2,9 mld. K¢.

Nasledujici graf ¢. 10 zndzornuje jednotlivé kategorie piijmi statniho rozpoctu.
Cilem je nastinit hlavni pfijmy statniho rozpoctu, na kterych je vlada v ramci statniho

rozpoctu zavisla.
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Graf 10 Prijmy statniho rozpoctu v obdobi 1998 — 2003 v %
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Zdroj: ARISweb, Ministerstvo financi CR

Rozpoctové pifjmy jsou rozdéleni do &tyf hlavnich Usekl. Pfijmy danové,
nedanové, kapitalové a pfijaté dotace. Z grafu lze poznat, ze hlavnimi piijmy statniho
rozpoctu jsou piijmy danové. V roce 1998 plni statni rozpocet z95 %, z 3,5 % plni
rozpocet ptijmy nedanové a piijaté dotace ovliviiuji rozpocet pouze ze 1,5 %. Kapitalové
pfijmy maji minimalni vliv na statni rozpocet. V nasledujicich dvou letech je situace
obdobna, v roce 2001 se zvySuji nedanové piijmy a piijmy do statniho rozpoctu formou
dotaci jsou minimalni. VEtsi zmeéna nastava v roce 2002, kdy danové piijmy klesly pod 90
%. Do roku 2002 vykazovaly pramérné 95% podil. Naproti tomu se opé€t zvysily nedanové
ptijmy, které doprovazely i1 piijaté dotace. Jaké konkrétni polozky dominantnich Usekl

ovlivnily strukturu statniho rozpoctu, je popséno niZe, kde jsou srovnany planované piijmy

se skute¢nymi.
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Tabulka 4 Planované a skutené rozpoctové piijmy v mld. K¢ v obdobi 1998 — 2003

Rok Planované prijmy Skutecné prijmy Rozdil
1998 536,6 537,4 0,8
1999 574,1 567,3 -6,8
2000 592,2 586,2 -6
2001 636,2 626,2 -10
2002 690,4 705,0 14,6
2003 684,1 699,7 15,6

Zdroj: ARISweb, Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovani

Planované piijmy V roce 1998 jsou pod trovni pfijmi skutecnych, rozdil je tedy
pozitivni ve prospéch statniho rozpoctu. Ackoliv danové, nedanové i kapitdlové piijmy
nesplnily planovany pfijem v souctu o 4,8 mld. K¢, kompenzaci zajistily pfijaté dotace,
které vzrostly o 5,6 mld. K¢. Mezi nesplnéné danové polozky s vyssim rozdilem lze zatadit
dant z pfidané hodnoty, kterd vykazovala rozdil 9 mld. K¢ a spotiebni dan s rozdilnou
hodnotou 6,2 mld. K¢. Na stran¢ druhé vykazaly piebytek dané z pfijmi pravnickych osob
ve vysi 16,3 mld. K&, které schodek vyrovnaly. Skute¢né daiiové piijmy od planovanych se
ke konci roku lisily o 2 mld. K¢ v neprospéch statniho rozpoc¢tu. U nedanovych piijmi
neodhadla vlada splatky pujcek, které presahovaly plan o 4,5 mld. K¢. Kone¢ny rozpocet
nedanovych piijmi klesl t¢émét o 2,5 mld. K¢.

V roce 1999 dochazi k vyraznému nenaplnéni pldnovanych piijmt o 6,8 mld. K¢,
pti¢emz nejveétsi podil nesplnénych piijmi vykazuji pfijmy danové s hodnotou 9,7 mid.
K¢&. Markantné se liSily pfijmy z pojistného na socialni zabezpe€eni, ptispévek na politiku
zaméstnanosti a dané z objemu mezd s hodnotou sniZzujici danové piijmy o necelych 16
miliard K¢&. Pfijem danové povahy naopak podpofily dané z pfidané hodnoty a dané
spotiebni v celkové vysi 9,5 mld. K¢.

Nenaplnéni o¢ekavani danovych piijmt pokracuje nadale i v roce 2000, kdy je
vykazovana rozdilna hodnota 9,6 mld. K¢. Divodem jsou chybéjici pfijmy dani z ptidané
hodnoty a dani spotiebnich. Oproti pfedeslému roku doslo u téchto dani k obratu, a
vykazuji hlavni ztratové polozky daniovych piijma v souctu 10,7 mld. K&. Schodek téchto
dani opét pomohly alesponi z €asti vyrovnat piijaté dotace, které vykazaly ptirastek 4,6

mld. K¢ a celkové ptijmy nedosdhly zdméru v kone¢né vysi 6 mld. K¢&.
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Jak je z uvedenych hodnot v tabulce ¢. 4 patrné, nejvyssi rozdil je zaznamenan
v roce 2001, kdy pldnované piijmy pievySovaly nad skutecnymi o 10 mld. K¢. Doposud
pfijmovou stranu statniho rozpoctu zasadné ovliviiovaly pfijmy daiové, pficemz velkou
roli sehraly dan¢ z pfidané hodnoty a spotfebni dan¢€. Nicméné€, v tomto roce danové
pfijmy vykazuji poprvé piebytek o 4,4 mld. K¢. Nenaplnéni piijmu statniho rozpoctu
ovlivnily pfijmy nedainové. V piedeslych sledovanych letech byl primérny planovany
nedanovy pfijem vycislen hodnotou 17, 9 mld. K¢ a primérné tyto dan¢ nedosahovaly
zaméru vlady o 1,2 mld. K¢. V roce 2001 byla ale ocekavana vySe piijmu 40,8 mld. K¢,
skute¢na pouhych 26 mld. K¢, ¢imz doslo k neplanovanému ubytku o 14,8 mld. K¢, a to
predevsim v oblasti pfijmil z vlastni ¢innosti.

V letech 2002 a 2003 pied¢ily skuteéné piijmy statniho rozpoctu jejich o¢ekavani.
V roce 2002 byly neocekdvané znaéné vysoké dané z ptijmu pravnickych osob, které
schvalenou vysi v predeslém roce zvedly z 56,9 mld. K¢ na 76,9 mld. K&. Pokles opét
vykazovaly pfijmy kapitalové a pfijaté dotace pomohly statnimu rozpoctu ¢astkou 5 mld.
K¢. Piijmy skutecné €inily 14,6 mld. K¢. V roce 2003 zvysily hodnotu skutecnych piijmu

opét datlové piijmy, pfi€emz vysokym podilem ptispély ptijmy z dani z ptidané hodnoty.
Nasledujici graf ¢. 11 demonstruje slozky rozpoctovych vydajti pro lepsi posouzeni,

které vydaje maji na statni rozpocet vyznamny vliv a které naopak rozpoctovy deficit nijak

mimotadné neovliviuji.
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Graf 11 Rozpoc¢tové vydaje v mld. K¢ v obdobi 1998 — 2003
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Hlavnimi vydaji statniho rozpoctu jsou vydaje béZzné, mezi které patii napf.
neinvesti¢ni transfery obyvatelstvu, podnikatelskym subjektim a neziskovym organizacim,
do zahrani¢i a neinvesti¢ni ptijcky. Kapitalové vydaje jsou naopak investicniho charakteru
a jsou vynaklddany pfedev§im na pofizeni majetku a na nakup akcii. Primémy podil
béznych vydaji na celkové vydaje statniho rozpoctu ¢ini 91,8 %, kapitdlové vydaje tvofi
velmi nizky podil s 8,2 %. Jaké konkrétni slozky vydajové strany ovlivnily strukturu

statniho rozpoctu, je popsano nize V tabulce €. 5, kde jsou porovnany planované vydaje od
skute¢nych.

Tabulka 5 Planované a skute¢né rozpoctové vydaje v mld. K¢ v obdobi 1998 — 2003

Rok Planované vydaje Skutecné vydaje Rozdil
1998 536,6 566,7 -30,1
1999 605,1 596,9 8,2
2000 627,3 632,3 -5
2001 685,2 693,9 -8,7
2002 736,6 750,7 -14,1
2003 795,4 808,8 -13,4

Zdroj: Cesky statisticky tfad, vlastni zpracovani
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V roce 1998 piesdhly skutecné vydaje nad pldnovanymi o 5,6 %, v absolutnim
vyjadieni o 30,1 mld. K¢. Ze sledovaného obdobi se jednéd o nejvétsi prohloubeni rozdilu
skutecnych vydaji od planovanych. Bézné vydaje prevysily schvalené vydaje o témeéi 26
mld. K¢, pfic¢emz se razantné zvysily vydaje v oblasti transferti podnikatelskym subjekttim,
neziskovym organizacim a rozpo¢tiim o 32,1 mld. K¢. Na stran¢€ druhé byly snizeny vydaje
na platy zaméstnanclim, pfispévky, ndhrady a vécné dary v souctu 4,2 mld. K¢. V roce
1999 dochazi k vydajové uspoie 8,2 mld. K¢, ale v nasledujicich letech jsou vykazovany
op¢t zaporné hodnoty. K dalSimu vyraznému rozdilovému prohloubeni dochézi v roce
2002 ve vysi 14,1 mld. K¢, bézné skutecné vydaje vykazuji rozdil ve vysi 14,6 mld. K¢
Vv neprospéch statniho rozpoctu, kapitalové vydaje naopak klesly oproti schvalenym o 0,6
mld. K¢. Vydajova strana byla negativné ovlivnéna pfevazné platy zaméstnancii, u kterych
doslo k ptevySeni o 9,2 mld. K¢ a transfery podnikatelskym subjektim a neziskovym
organizacim v hodnoté 14,4 mld. K¢. K poklesu naopak doSlo u neinvesti¢nich pijcek
v celkové vysi 4,8 mld. K& Vroce 2003 s vykazovanym rozdilem 13,4 mld. K¢ byly
navySeny transfery krajim ve vysi 7,4 mld. K& a vydaje souvisejici s neinvesticnimi
nakupy, piispévky, nahrady a vécné dary ve vysi 10,1 mld. K¢. Bézné vydaje vzrostly o

10,7 mld. K¢, kapitalové o 2,7 mld. K¢&.

Tabulka 6 Vyvoj statniho rozpoctu v obdobi 2004 — 2013

Piijm Vydaje (s

Rok stétilih}; Tempo ristu stgtnig]o Tempo ristu Saﬁozszaét::ho

rozpoétuv v % rozpoétuv v % v mld. K&

vV mld. K¢ v mld. K¢
2004 769,2 9,9 862,9 6,7 -93,7
2005 866,5 12,6 922,8 6,9 -56,3
2006 923,1 6,5 1020,6 10,6 -97,5
2007 1025,9 11,1 1092,3 7,0 -66,4
2008 1063,9 3,7 1083,9 -0,8 -20,0
2009 974,6 -8,4 1167 7,7 -192,4
2010 1000,4 2,6 1156,8 -0,9 -156,4
2011 1012,8 1,2 1155,5 -0,1 -142.7
2012 1051,4 3,8 1152,4 -0,3 -101,0
2013 1091,9 3,9 1173,1 1,8 -81,2

Zdroj: ARISweb, Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovéni
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V obdobi 2004 — 2013 tempo rastu pfijml i vydaji statniho rozpoctu znacné
zpomalilo. Pfijmy se pramérné zvySovaly o 5,9 %, vydaje stale vykazuji rychlejsi rist nez
piijmy s rozdilem 0,3 %, meziro¢ni priimérné navySeni vydaji tedy ¢ini 6,2 %. Jak je
Z uvedené tabulky patrné, saldo statniho rozpoctu vykazuje jiz pouze zaporné hodnoty.

V roce 2005 dochazi k poklesu deficitu statniho rozpoctu oproti pfedchozimu roku i
ptes rostouci vydaje. Obrat miizeme zaznamenat na stran¢ ptijmové, kdy se rlst piijmut
znaéné zvysil o 12,6 %. Pokles deficitu byl tedy ovlivnén vys§imi piijmy, nikoliv
snizenymi vydaji. Této skutecnosti nasvédcuje také schvaleny schodek statniho rozpoctu
ve vysi 83,5 mld. K¢, ktery vykazal ke konci rozpoctového obdobi hodnotu 56,3 mld. K¢,
tedy 0 27,2 mld. K¢ méné.

V roce 2006 vSak dochazi ke skokovému nértstu deficitu ve vysi 97,5 mld. K¢.
Schvaleny deficit v tomto roce ¢inil 74,4 mld. K¢, skute¢ny schodek byl tedy prohlouben o
necelych 23 mld. K¢. V tabulce ¢. 7 1ze zaznamenat prudky narist vydaji o 10,6 %, piijmy
se naopak drzi nad svym primérem s relativnim vzristem 6,5 %.
Dalsi zlomové obdobi nastava v roce 2009, kdy deficit statniho rozpoctu dosahl nejvyssi
hodnoty za celé sledované obdobi, kterd ¢ini 192,4 mld. K¢&. Vydajova slozka rozpoctu je
se 7,7 % nad svym primérem, piijmy statniho rozpoctu razantné klesly o 8,4 %. Vlada na
rok 2009 schvalila rozpoctovy schodek ve vysi 38,1 mld. K¢, skuteény vykazovany deficit
presahoval schvaleny o 405 %. Z uvedenych hodnot je patrné, ze v tomto roce je poprvé
zaznamenan pokles piijmi statniho rozpoctu, a to o 8,4 mld. K¢ oproti pfedchozimu roku.
V nésledujicich letech deficit statniho rozpoctu mezirocné klesa.

Graf ¢. 12 znazoriiuje vyvoj salda statniho rozpoctu, pficemz hlavni pozornost je

opét vénovana prevazné jeho vykyvim.
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Graf 12 Vyvoj salda statniho rozpoc¢tu v mld. K¢ v obdobi 2004 — 2013
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Zdroj: Cesky statisticky afad, vlastni zpracovani

Saldo statniho rozpoctu v roce 2004 oproti roku 2003 kleslo o 15,3 mld. K¢.
Vysoky nartst deficitu statniho rozpoctu naopak zaznamenava rok 2006 s hodnotou 97,6
mld. K¢. Zaroven je nutno podotknout, ze v roce 2006 prudce vzrostla ekonomika, v tomto
roce dosahla nejvyssiho nardstu za obdobi 2004 — 2013 s relativni hodnotou 6,9 %.
Vysokému deficitu napomohly zvySené vydaje statniho rozpoctu a jistou mérou piispély
taktéZ povodinové Skody v daném roce. V nasledujicich dvou letech deficit statniho
rozpoctu klesl, pfi¢emz v roce 2008 vykazoval pouhych 20 mld. K¢. K prudkému navyseni
rozpoc¢tového schodku dochazi v roce 2009, v tomto roce zaroven vykazuje propad Ceska
ekonomika, kdy HDP reéln¢ kleslo o 4,8 %. Diivodem tak zna¢ného poklesu ekonomiky,
kterd se negativné odrazila v rozpoc¢tové bilanci, byly dopady hospodaiské krize v USA.
Ackoliv deficit statniho rozpoctu je vykazovan i nadéle, od roku 2010 mezirocné klesa.

V roce 2013 vlada hospodarila se schodkem 81,2 mld. K¢&.
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Tabulka 7 Planované a skute¢né rozpoctové piijmy v mld. K¢ v obdobi 2004 — 2009

Rok Planované prijmy Skuteéné piijmy Rozdil
2004 754,1 769,2 15,1
2005 824,8 866,5 41,7
2006 889,4 923,1 33,7
2007 949,5 1025,9 76,4
2008 1036,5 1063,9 27,4
2009 1114 974,6 -139,4

Zdroj: ARISweb a Monitor, Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovani

V obdobi 1998 — 2003 vykazovaly skute¢né piijmy pievazné zaporné hodnoty
oproti pfijmim pldnovanym. V obdobi 2004 — 2013 vsak vykazuji kladné rozdily az na rok
2009, jehoz pokles pifijmil je pfic¢itan ve velké mife recesi hlavnich obchodnich partnerti
Ceské republiky vlivem hospodaiské krize. Skute¢né piijmy nedosahly na planované o
139,4 mld. K¢, coz ptredstavuje pokles o 12,5 %. Statni rozpocet postradal piijmy pievazné
z dani z ptijma fyzickych a pravnickych osob, které nesplnily plan o 68,5 mld. K¢, dale
z dani ze zbozi a sluzeb v tuzemsku ve vysi 37,5 mld. K¢ a z pojistného na socidlni
zabezpeceni v hodnoté 48,8 mld. K¢. Pfijem do statniho rozpoctu naopak alespoit malou
meérou podpoftily piijmy nedanové ve vysi 8,5 mld. K¢ a ptijaté transfery v hodnoté 10,3

mld. K¢&.

Tabulka 8 Planované a skute¢né rozpoctové vydaje v mld. K¢ v obdobi 2004 — 2009

Rok Planované vydaje Skute¢né vydaje Rozdil
2004 869,2 862,2 7
2005 908,4 922,8 -14.4
2006 973,1 1020,6 -47,5
2007 1040,8 1092,3 -51,5
2008 1107,3 1083,9 23,4
2009 1166,2 1167 -0,8

Zdroj: ARISweb a Monitor, Ministerstvo financi CR, vlastni zpracovani

Skutecné vydaje prevySuji vydaje schvalené i po roce 2003 vyjma rozpoctovych

obdobi v letech 2004 a 2008.
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V roce 2005 vynalozila vlada o 14,4 mld. K¢ vice, nez schvélila pied zacatkem
rozpoctového obdobi na tento rok. NavySeni vydaju statniho rozpoctu ovlivnily velkou
mérou zvySené dotace vefejnym rozpoctim uzemni urovné s rozdilem 22,3 mld. K¢. Na
stran¢ druhé uSettila vlada na urocich ze statniho dluhu ve vysi 9 mld. K¢.

V roce 2006 nastava jesté vyssi prohloubeni rozdilu vydaji, a to jiz ve vysi 47,5
mld. K¢&. Na vydajové strané hraji opét velkou roli poskytnuté dotace vefejnym rozpoctim,
jejichz vyse ¢ini 272,9 mld. K¢. Schvalené dotace byly v hodnoté 227,6 mld. K¢, rozdil
¢ini vice nez 45 mld. K¢.

Poslednim rokem, ktery vykazuje znacny rozdil mezi vydaji schvalenymi a
skutecnymi, je rok 2007, ktery dosahuje maximdlni rozdilné¢ hodnoty z vySe uvedeného
sledovaného obdobi ve vysi 51,5 mld. K¢. NavySeni vydaji opét vychazi prevdzné ze
vzristu neinvesti¢nich transfert, tentokrat v§ak vetejnopravnim subjektiim, jejichz néklady

vzrostly o 40 mld. K¢.

4.5. Mimorozpoctové pri¢iny verejného dluhu

Veftejny dluh neni prohlubovan jen na zéklad¢ neustale vykazujicich rozpoctovych
deficit, ale jeho vySe je ovliviiovana také makroenomickymi determinanty, jejichz
pusobeni nemize vlada fiskdlnimi opatfenimi tak jednodusSe ovlivnit. VySe vetfejného
dluhu je nejcastéji vykazovana jako podil k hrubému domacimu produktu, 1ze tedy fici, Ze
hruby domaci produkt ovliviiuje vefejny dluh vyznamnou mérou. Graf ¢. 13 demonstruje

vyvoj HDP v obdobi 1993 — 2013.
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Graf 13 Tempo ristu HDP v obdobi 1993 — 2013 v %
8

-6

Zdroj: Ministerstvo financi CR a CSU, vlastni zpracovéni

Po vzniku samostatné Ceské republiky byl vyvoj narodni ekonomiky velice
pfiznivy. Vroce 1993 byl zaznamendn meziro¢ni narast HDP o 1,2 %, v roce 1995
dosahoval jiZ hodnoty 6,2 %, tento rok byl zaroveil v oblasti riistu ekonomiky nejsilnéjSim
az do roku 2004. Vysoky narGst HDP byl pfevazné doprovazen zvySenim hrubé tvorby
fixniho kapitalu, které bylo odrazem restrukturalizace podnikd a zvySenymi investicemi do
infrastruktury. Druhym vyznamnym faktorem pozitivn¢ ovlivitujici vyvoj HDP byla
zvySend poptavka domacnosti, kterd byla vysledkem rastem piijmu.

Ackoliv realné piijmy domadcnosti rostly 1 v roce 1996, které i nadale vedly ke
zvysené poptavce, ekonomika mirné¢ zpomalila a mezirocné vzrostla pouze o 4,5 %.
Poklesu ristu HDP ptispél v jisté mife pokles vyvozu a zvySena orientace na dovoz.
Druhou pficinu poklesu ristu ekonomiky lze zaznamenat u hrubé tvorby fixniho kapitalu,
ktera se oproti roku 1995 snizila.

V roce 1997 HDP prudce kleslo o 0,9 %. Pfi¢in je mnoha, za dominujici lze
povazovat vliv ¢ervencovych povodni, dale pokles hrubé tvorby fixniho kapitalu, ktery
vedl ke sniZeni poptavky a pokles poptavky domdécnosti, kterd byla vysledkem zvySené
nezaméstnanosti. Na strané druhé byl podpofen vyvoz, ktery poprvé piedcil import a tim
bylo dosazeno kladného, ¢istého exportu.

Pokles HDP pokracoval i v roce 1998, kdy ¢eska ekonomika zpomalila o 0,2 %.

HDP bylo opét negativné ovlivnéno snizenim domadci poptavky, avSak vyznamnou roli
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sehraly také komer¢ni banky, které v tomto roce snizily mnozstvi poskytovanych uvéra, a
tim doslo k poklesu piijmi domacnosti.

Vroce 1999 vykazovala ekonomika po 3 letech opét pozitivni vyvoj, HDP
meziro¢né vzrostlo o 1,7 %. V roce 2000 jiz ekonomika vzrostla relativné prudce o 4,2 %.
Dtivodem byl vysoky nartst hrubé tvorby fixniho kapitalu a zvySena poptavka domacnosti.

V roce 2001 vzrostla ekonomika meziro¢né o 3,1 % a v roce 2002 jiz pouze o 2,1
%. Za jednu z pii¢in tak nizkého vzrustu lze povazovat vyskyt dalSich povodni, které mély
za nasledek nizky ptijem z cestovniho ruchu.

Po roce 2002 dochazi opét k oziveni ekonomiky s pozitivhim vyvojem az do roku
2006 s mezirocnim piiristkem 6,9 %. V tomto roce zaroven dochazi k nejvyssi vykonnosti
narodniho hospodafstvi. Faktorti, které pozitivné ovlivnily ceskou ekonomiku, bylo
mnoho. Byl zaznamendn riist domaci poptavky, tvorba hrubého kapitalu, zvySeni exportu a
importu, pticemz byl vykazan kladny Cisty export ve vysi 3,8 %.

Ackoliv po roce 2006 vykazuje ekonomika stdle pozitivni hodnoty, meziro¢ni
ptirdstek HDP nepfetrzité klesa. V roce 2009 dochazi k vysokému propadu s poklesem
HDP o0 4,8 %. Divodem byl dopad hospodaiské krize v USA, jehoz nésledky se projevily
prevazné u determinantd, které doposud vykazovaly pozitivni vyvoj a pfispivaly rastu
HDP. Nejvétsi pokles vykazuje tvorba hrubého kapitalu, ktera klesla o 20,2 %. Zménu lze
zaznamenat také u vyvozu, ktery se meziron¢ snizil o téméf 11 % a poznamenan byl i
dovoz s poklesem 0 12,1 %. V neposledni fad¢ se snizila také domaci poptavka.

Roky 2010 a 2011 byly jiz pozitivn&jsi, za toto obdobi se zvysil hruby domaci
produkt celkem o 4,3 %, ktery byl ve velké mife ovlivnén riistem exportu a importu.

Po roce 2011 vyvoj HDP nabyva opét negativni hodnoty. K roku 2013 ¢inil pokles
HDP celkem o 1,5 %, ktery byl nasledkem poklesu tvorby hrubého kapitalu a domaci
poptavky.
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4.6. Analyza zavislosti vefejného dluhu CR na vybranych

determinantech a predikce budouciho vyvoje verejného dluhu

Pomoci jednorovnicového linearniho regresniho modelu vytvoifeného v SW Gretl je
vyjadiena zavislost vybranych ekonomickych veli¢in na vetejném dluhu v obdobi 1993 —
2013. Endogenni neboli vysvétlovanou proménnou v modelu je uveden podil vetejného
dluhu na HDP v %, vybranymi exogennimi neboli vysvétlujicimi proménnymi jsou mira
inflace v %, tempo rastu HDP v %, podil priméarniho salda statniho rozpo¢tu na HDP v %,
podil celkovych uroki vefejného dluhu na HDP v % a pomoci dummy proménnych je

zkoumano, zda se na rlstu podilu vefejného dluhu podilely povodiiové skody.

4.6.1. Predbézné grafické posouzeni vhodnosti uvazovanych proménnych

Pro ptedbézné posouzeni uvazovanych proménnych byl pouzit spojnicovy graf ¢.

14, ktery demonstruje vyvoj veiejného dluhu a soucasné ostatnich proménnych.

Graf 14 Vyvoj vefejného dluhu a uvaZovanych proménnych
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Zdroj: Ministerstvo financi CR a CSU, vlastni zpracovani

Vyse uvedeny graf €. 14 znazoriiuje chovani jednotlivych proménnych v zavislosti

na vyvoj vetejného dluhu. V pfipadé miry inflace lze fici, Zze jeji kiivka ma inverzni
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charakter ke kiivce vefejného dluhu. Rostouci mira inflace snizuje vysi vefejného dluhu a
naopak. V ptipad¢ zvySujiciho se tempa rustu HDP mtizeme mluvit o podobném chovani
jako v piipadé miry inflace. Jakmile ekonomika vykazuje pomalejsi rust ¢i pokles, podil
vefejného dluhu vzroste. V piipadé podilu primarniho salda statniho rozpoctu k HDP
vykazuje kiivka vefejného dluhu rostouci charakter, jakmile je dosahovéano zapornych
hodnot u primarniho salda, tedy deficitu stdtniho rozpoctu. Podil celkovych urokii na HDP
vykazuje téméf konstantni kiivku, avSak uroky jsou vykazovany po celé sledované obdobi,

nepochybné vysi vefejného dluhu tedy ovliviiuji.

4.6.2. Sestaveni jednorovnicového linearniho modelu

Deklarace proménnych:

e endogenni proménna (vysvétlovana):

yl = podil vefejného dluhu na HDP
e exogenni proménné (vysvétlujici):

x1 = jednotkovy vektor

x2 = mira inflace

x3 = tempo rastu HDP

x4 = podil primarniho salda statniho rozpo¢tu na HDP

x5 = podil celkovych uroki na HDP

x6 = povodnové Skody (dummy proménng)

Podkladové data k vypracovani modelu byla Gerpana z Ministerstva financi CR,

Ceského statistického uiadu a jsou uvedena v piiloze &. 1.
Testovani pripadného vyskytu multikolinearity

Korela¢ni matice obsahuje parové korelacni koeficienty jednotlivych vysvétlujicich
proménnych, které vykazuji informaci o vyskytu tzv. multikolinearity neboli zavislosti
mezi dvéma ¢i vice vysvétlujicimi proménnymi v rovnici. Multikolinearita se v modelu
vyskytuje tehdy, pokud hodnota parového koeficientu piekroci v absolutni hodnoté

hodnotu 0,8.
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Tabulka 9 Korelaéni matice

y-VD x2-inflace X3-HDP | x4-saldoSR | x5-uroky |x6-povodne
y-VD 1,000
x2-inflace -0,499 1,000
x3-HDP -0,278 -0,049 1,000
x4-saldoSR -0,459 0,747 0,159 1,000
x5-uroky 0,702 0,167 -0,559 -0,011 1,000
x6-povodne 0,089 -0,186 -0,392 -0,290 0,074 1,000

Zdroj: SW Gretl

Uvedena korelac¢ni matice V tabulce €. 9 nevykazuje Zadnou multikolinearitu mezi
vysvétlujicimi proménnymi. Mezi proménnymi x4 SaldoSR a X._inflace je hodnota
parového korela¢niho koeficientu 0,747, vtomto pfipadé¢ se o multikolinearitu jesté

nejedna.

Jako prvni byl testovdan model, ve kterém veSkeré¢ vysvétlujici proménné
vstupovaly jako nezpozdéné. Nasledujici tabulka ¢. 10 vykazuje vystupy odhadu modelu

v SW Gretl k posouzeni vyznamnosti jednotlivych proménnych.
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Tabulka 10 Vystupy odhadu modelu

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 1993 - 2013 (T = 21)
Zavisle proménna:y_VD

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const -12,6608 5,11708 -2,474 0,0258 *k
x2_inflace -1,38083 0,259046 -5,33 8,41E-05  [#**
x3_HDP 0,706767 0,371115 1,904 0,0762 *
x4_saldoSR -0,0569267 0,859646 -0,06622 0,9481
X5_uroky 37,3507 3,8536 9,692 7,53E-08  [k**
x6_povodne -0,503617 1,83804 -0,274 0,7878
Stredni hodnota zavisle proménné 21,18136
Sm. Odchylka zavisle proménné 10,49548
Soucet Ctvercd rezidui 192,8998
Sm. chyba regrese 3,586083
Koeficient determinace 0,912442
Adjustovany koeficient determinace 0,883256
F (5, 15) 31,26287
P-hodnota (F) 2,01E-07
Logaritmus vérohodnosti -53,08302
Akaikovo kritérium 118,166
Schwarzovo kritérium 124,4332
Hannan-Quinnovo kritérium 119,5262
rho (koeficient autokorelace) 0,187953
Durbin-Watsonova statistika 1,563094
Pomine-li se konstanta, p-hodnota byla nejvyssi pro proménnou 4 (x4_saldoSR)

Zdroj: SW Gretl, vlastni zpracovani

Vysledny model ma pomérné dobrou hodnotu adjustovaného koeficientu
determinace, ktera Cini 88,32 %. Adjustovany koeficient determinace nam tika, z kolika %
je endogenni promé&nna vysvétlovana pomoci vybranych exogennich proménnych. Podil
vefejného dluhu je tedy z 88 % vysvétlovan pomoci vybranych determinantii. Na stranu
druhou vSak piekvapivé primarni saldo statniho rozpoctu nevyslo statisticky vyznamné,

coz je v rozporu s ekonomickou teorii Pekové (2008). Z toho ditvodu bylo uvazovano, zda
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nemtize saldo SR ovliviiovat podil vefejného dluhu v jiném, nez nulovém zpozdéni. Na
zaklad€ matice zpozdénych korelacnich koeficientt, ktera se nachazi pod tabulkou ¢. 11, se
ukazalo, ze podil vefejného dluhu je nejvice ovliviiovan primarnim saldem statniho

rozpoctu az ve dvouletém zpozdéni.

Tabulka 11 Matice korelaénich koeficientu

Zpoidéni 0 1 2 3 4

Korelace -0,459 -0,603 -0,687 -0,682 -0,601

Zdroj: SW Gretl, vlastni zpracovani
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Tabulka 12 Model se zpoZdénou proménnou x4 _saldoSR_2

Model 3: OLS, za pouziti pozorovani 1995 - 2013 (T = 19)
Zavisle proménna: y_VD

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const -13,3325 4,70477 -2,834 0,0141 *%
x3_HDP 0,597383 0,314843 1,897 0,0802 *
x4_saldoSR_2 -1,46238 0,67539 -2,165 0,0496 * ok
X5_uroky 35,1147 3,90928 8,982 6,16E-07  |¥**
x6_povodné -0,0414834 1,58025 -0,02625 0,9795
x2_inflace -0,864707 0,300985 -2,873 0,0131 %
Stfedni hodnota zavisle proménné 21,88993
Sm. Odchylka zavisle proménné 10,80199
Soucet Ctvercu rezidui 114,9625
Sm. chyba regrese 2,973764
Koeficient determinace 0,945264
Adjustovany koeficient determinace 0,924211
F (5, 15) 44,90038
P-hodnota (F) 9,48E-08
Logaritmus vérohodnosti -44,06142
Akaikovo kritérium 100,1228
Schwarzovo kritérium 105,7895
Hannan-Quinnovo kritérium 101,0819
rho (koeficient autokorelace) -0,101446
Durbin-Watsonova statistika 2,04444
Pomine-li se konstanta, p-hodnota byla nejvyssi pro proménnou 6 (x6_povodne)

Zdroj: SW Gretl, vlastni zpracovani

Z hodnot uvedenych v tabulce €. 12 je zfejmé, Ze domnénka o vhodngj$im pouZiti
proménné X4 saldoSR ve dvouletém zpozdéni byla opodstatnénd. Proménna v tomto

zpozdéni vychazi nyni v modelu jako statisticky vyznamna. P-hodnota t-testu je rovna

hodnoté 0,0496 a zaroven se zvysil adjustovany koeficient determinace o 4 %. V soucasné
podobé modelu vsak jest€¢ zlstava nevyznamna proménna Xg_povodne, dle modelu tedy

nemaji povodinové Skody vyznamny vliv na rist podilu vetejného dluhu. Proménna
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Xg_povodne bude tedy z modelu vyfazena, aby vSechny proménné byly statisticky

vyznamné a nezhorSovaly predik¢éni schopnosti modelu.

Tabulka 13 Model po vyFazeni proménné x6_povodne

Model 4: OLS, za pouziti pozorovani 1995 - 2013 (T = 19)
Zavisle proménna:y_VD

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const -13,3634 4,38947 -3,044 0,0087 *k ok
x3_HDP 0,600023 0,2875 2,087 0,0557 *
x4_saldoSR_2 -1,46683 0,629958 -2,328 0,0354 *ok
X5_uroky 35,1119 3,76584 9,324 2,21E-07  [k**
x2_inflace -0,863325 0,285573 -3,023 0,0091 kK
Stfedni hodnota zavisle proménné 21,88993
Sm. odchylka zavisle proménné 10,80199
Soucet Ctvercd rezidui 114,9686
Sm. chyba regrese 2,865667
Koeficient determinace 0,945261
Adjustovany koeficient determinace 0,929621
F (5, 15) 60,43943
P-hodnota (F) 1,12E-08
Logaritmus vérohodnosti -44,06193
Akaikovo kritérium 98,12385
Schwarzovo kritérium 102,846
Hannan-Quinnovo kritérium 98,92303
rho (koeficient autokorelace) -0,103157
Durbin-Watsonova statistika 2,04902

Zdroj: SW Gretl, vlastni zpracovani

Vysledna podoba modelu tedy je: Y_VD = -13,36 — 0,86*X,_inflace + 0,60*X3 HDP —
1,47*X4 SaldoSR_2 + 35,11*Xs_uroky

Statisticka verifikace modelu

Po vyfazeni statisticky nevyznamné proménné Xg povodne se hodnota

adjustovaného koeficientu determinace jeSt€¢ o malo zvySila. Pivodni relativni hodnota
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¢inila 92,42 %, nova hodnota vykazuje 92,96 %. Tento model bychom mohli na zakladé
statistické verifikace (tj. adjustovany koeficient determinace, t-test, F-test) povazovat za

velmi dobry.
Ekonometricka verifikace modelu

V nasledujicich krocich bude provedena ekonometricka verifikace, kterd spociva
Vv otestovani, zda model nespliuje autokorelaci rezidui, heteroskedasticitu ¢i nenormalitu
rezidui, které ukazuji na Spatné predikéni vlastnosti vytvotreného modelu.

e Autokorelace rezidui

Ptipadny vyskyt autokorelace rezidui v modelu byl otestovdn pomoci Durbin-

Watsonova testu, Ktery je zobrazen v tabulce ¢. 14.

Tabulka 14 Durbin-Watsontv test
Durbin-Watsonova statistika = 2,04902
p-hodnota = 0,31549

Zdroj: SW Gretl, vlastni zpracovani

Hodnoty Durbin-Watsonovy statistiky se pohybuji zpravidla v intervalu <0;4>,
pticemZz pokud je vysledek roven hodnoté 2, rezidua Zadnou autokorelaci nevykazuji.
Hodnoty niZ8i nez 2 vykazuji pozitivni autokorelaci, hodnoty vyssi nez 2 naopak negativni
autokorelaci. V modelu ¢ini hodnota Durbin-Watsonovy statistiky 2,049, autokorelace
rezidui tedy neni pfitomna. Tuto skutecnost potvrzuje také p-hodnota Durbin-Watsonova
testu, ktera vysla 0,315, hodnota je tedy vySsi nez 0,05. Nulova hypotéza o nepiitomnosti

autokorelace rezidui v modelu tedy neni zamitnuta.
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Heteroskedasticita

Ptipadny vyskyt heteroskedasticity v modelu je otestovan pomoci Whiteova testu

heteroskedasticity, ktery se nachazi v tabulce ¢. 15.

Tabulka 15 Whiteiiv test heteroskedasticity

White(v test heteroskedasticity
OLS, za pouziti pozorovani 1995 - 2013 (T = 19)
Zavisle proménna: uhat’2

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 213,555 222,096 0,9615 0,3907
x3_HDP 1,87311 10,4873 0,1786 0,8669
x4_saldoSR_2 -4,26053 17,1193 -0,2489 0,8157
X5_uroky -445,646 445,09 -1,001 0,3734
x2_inflace -3,53677 12,0344 -0,2939 0,7835
sq_x3_HDP 0,281272 0,439061 0,6406 0,5566
X2_X3 0,310783 1,56233 0,1989 0,8520
X2_X4 0,032229 8,25807 0,003903 0,9971
X2_X5 -0,37853 0,421614 -0,8978 0,4200
sq_x4_saldoSR_2 -1,40037 2,32813 -0,6015 0,5799
X3_X4 0,59426 12,7582 0,04658 0,9651
X3_X5 0,525072 1,45792 0,3602 0,7369
sq_x5_uroky 211,172 205,505 1,028 0,3622
X4_X5 8,04434 12,1032 0,6646 0,5426
xq_x2_inflace -0,202587 0,328232 -0,6172 0,5705
Neadjustovany koeficient determinace = 0,857561
Testovaci statistika: TR"2 = 16,293652,
p-hodnota = P (Chi-kvadrat (14) > 16,293652) = 0,295772

Zdroj: SW Gretl, vlastni zpracovani

Vysledna p-hodnota white testu ¢inila 0,295, tedy vyssi nez 0,05. Nulova hypotéza

o neptitomnosti heteroskedasticity tedy neni zamitana.
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Nenormalita rezidui

Pomoci Jarque-Bera testu pod obr. ¢. 2 je dale zjistovano, zda v modelu neni

pifitomna nenormalita rezidui.

Obrazek 2 Jarque-Ber test

0,25 T T T T T T T T
Testovaci statistika pro normalitu: uhat4 B0
Chi-kvadrat(2) = 0,992 [0,6088] N(-2,0568e-015 2,8657)

0.2 i

0,15 4

=
=
i
3
T
0.1 i
0,05 -
] L L
-8 -6 -4 -2 0 2 4 1 8

uhat4

Zdroj: SW Gretl

Vysledna p-hodnota Jarque-Ber testu vykazuje hodnotu 0,608, je tedy vysSi nez
0,05. Nulova hypotéza o nepfitomnosti nenomality rezidui opét neni zamitana.

Na zaklad¢ provedené statistické a ekonometrické verifikace je tedy mozZno fici, Ze
navrzeny model Y_VD = -13,36 - 0,86*Xp_inflace + 0,60*X3 HDP -
1,47%X4 SaldoSR_2 + 35,11*Xs uroky spliuje predpoklady pro Uspé$né pouZiti pfi
predikci.
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4.6.3. Vyuziti modelu pro predikci na budouci obdobi

Na zakladé navrzeného modelu byla provedena predikce na rok 2014 a 2015. V SW
Excel byly nejdiive nalezeny trendové funkce pro proménné Xs_uroky a Xp_inflace,
pfi¢emz jako nejvhodnéjsi funkce se ukazala kvadraticka. Pod grafem ¢. 15 se nachazi
trendova funkce proménné Xs_uroky a pod grafem ¢. 16 trendova funkce proménné
X,_inflace. V piipadé proménné X3 HDP byla vyuzita predikce zvefejnéna Ministerstvem
financi CR. U proménné X4_saldoSR nebylo nutné provadsét predikci pomoci trendové

funkce, protoze byla o 2 obdobi zpozdéna.

Graf 15 Trendova funkce proménné Xs_uroky

X5_uroky

1,800
1,600
1400 ¥ * ’/40—
1,200 ‘\ g
1,000 . °
0,800 * - >

* y = 0,0058x2- 0,1097x+ 1,3332

0,600 R*=0,7803
0,400
0,200

0,000 T | | | 1
0 5 10 15 20 25

Zdroj: SW Excel, vlastni zpracovani z podkladovych dat
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Graf 16 Trendova funkce proménné Xx,_inflace
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Zdroj: SW Excel, vlastni zpracovani z podkladovych dat

rokim 2014 a 2015 do trendovych funkci byla dopocitana predikce vysvétlujicich
proménnych Xs_uroky a X, _inflace. Predikované hodnoty byly finalné dosazeny do
vysledného ekonometrického modelu Y_VD = -13,36 — 0,86*X,_inflace + 0,60*X3 HDP
— 1,47*X4 SaldoSR_2 + 35,11*Xs uroky. Vysledna predikce na rok 2014 a 2015 je

uvedena Vv tabulce ¢&. 16.

Tabulka 16 Predikce na rok 2014 a 2015

Dosazenim hodnot ¢asové promeénné 22 a 23, které odpovidaly predikovanym

rok Cas y-VD x2-inflace x3-HDP x4-saldoSR | x5-uroky
2012 20 41,200 3,300 -0,808 -1,093 1,402
2013 21 41,195 1,400 -0,702 -0,581 1,408
2014 22 46,052 4,6642 2,000 -1,093 1,727
2015 23 50,144 5,694 2,700 -0,581 1,8783

Zdroj: SW Excel, vlastni zpracovani z podkladovych dat

Predikce podilu veiejného dluhu k hrubému domécimu produktu na rok 2014 ¢ini

46 %, v roce 2015 by se dle modelu mé¢l tento podil jeste zvysit na 50,1 %.
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4.7. Komparace zadluZeni CR a ostatnich zemi EU

Splnéni Maastrichtskych kritérii je podminkou pro vstup ¢lenskych zemi Evropské
unie do Eurozony. Stanovena kritéria jsou zakotvena v ¢l. ¢. 140/1 Smlouvy o fungovani
EU, mezi které patii kritérium cenové stability, kritérium stability kurzu mény a ucasti
v ERM I, kritérium dlouhodobych urokovych sazeb a kritérium instituciondlné pravni.
V oblasti nakladani s vefejnymi financemi je stanoveno kritérium dlouhodob¢ udrzitelného
stavu vefejnych financi, které ma dve ¢asti. Prvni ¢ast tvoii kritérium vetejného deficitu,
které urcuje maximalni hranici poméru planovaného nebo skutecného schodku vetejnych
financi k HDP v trZznich cenach. Tato hranice byla stanovena maximalni vysi v absolutni
hodnoté 3 %. Druhd ¢ast tvofi kritérium vlddniho dluhu, které urcuje horni strop poméru
vladniho dluhu v trznich cendch k HDP v relativni vysi 60 %.

Ackoliv se Maastrichtska kritéria tykala Ceské republiky az po jejim vstupu do
Evropské Unie, niZe je uvedeno porovnani vykazovanych hodnot CR i pfed rokem 2004 z

duvodu posouzeni, zda po vstupu do EU doslo ke snizeni hodnot ¢i nikoliv.
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Tabulka 17 Vyvoj vladniho deficitu a viadniho dluhu v obdobi 1995 - 2013

Rok Vladni deficit Vl1adni dluh
V mld. K¢ v% k HDP V mld. K¢ v % k HDP

1995 -196,4 12,4 214.,6 13,6
1996 -55,7 -3,1 210,1 11,6
1997 -68,2 -35 237,2 12,1
1998 -99,5 -4.6 298,5 13,9
1999 77,1 -3,4 340,1 15,2
2000 -82,3 -35 403,9 17,0
2001 -136,8 -5,3 583,8 22,8
2002 -167,7 -6,3 693,4 25,9
2003 -179,3 -6,4 788,5 28,1
2004 -82,9 2,7 870,0 28,5
2005 -101,4 -3.1 912,8 28,0
2006 -79,1 2,3 978,9 27,9
2007 -26,6 -0,7 1065,5 27,8
2008 -84,6 2,1 1150,7 28,7
2009 -216,2 -5,5 1335,7 34,1
2010 -174,5 4.4 1508,5 36,8
2011 -115,0 -2,9 1647,8 39,4
2012 -161,5 -4,0 1841,9 43,8
2013 -53,2 -1,3 1869,2 43,9

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

V piipadé podilu vladniho dluhu k HDP Ceské republika kritérum pro vstup do
Eurozony spliuje, ackoliv se maximalni pfijatelné hranici postupné piiblizuje. Pied
vstupem do Evropské unie ¢inil nejnizsi podil vladniho dluhu na HDP 11,6 % v roce 1996.
Od tohoto roku jiz nepfetrzité roste. Po vstupu do Evropské Unie Ize zaznamenat nepatrny
pokles v letech 2005, 2006 a 2007, nicmén¢ podil po tomto obdobi opét nadéle roste. V
roce 2013 dosahuje jiz relativniho podilu 43,9 % a predpoklada se, ze vladni dluh bude rist
i nadale.

Podil vladniho deficitu na HDP vykazuje nepfiznivé hodnoty se zna¢nymi vykyvy.
Do roku 2004 hodnota podilu deficitu ptekracuje hranici 3 %, po vstupu do Evropské Unie
byl vyvoj ptiznivéjsi, ale kritérum vladniho deficitu v necelé poloviné obdobi nebylo

splnéno. Priméry podil vladniho deficitu na HDP za celé sledované obdobi ¢inil 4,1 %,

od roku 2004 byl snizen na relativni podil 2,9 %.
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Na zéklad¢ vykazovanych hodnot Vv tabulce €. 17 Ize tedy fici, ze v pripad¢ kritéria
vladniho dluhu Ceské republika po vstupu do EU spise prohlubovala neptiznivy vyvoj,
Vv piipad¢ kritéria vladniho deficitu se do jisté miry zlepsila.

Naésledujici graf €. 17 zndzoriiuje podil vladniho dluhu na HDP jednotlivych stath
Evropské Unie za rok 2013.

Graf 17 Podil vladniho dluhu na HDP v % Vv roce 2013
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Zdroj: Eurostat

Ceska republika v porovnani s ostatnimi staty Evropské Unie nema tak $patné
Nejlépe na tom je Estonsko s 9,8 %, po ném nasleduje Litva, Bulharsko a Lucembursko.
Naopak nejvyssi vladni dluh vykazuje Recko s podilem 174,7 %. Neptiznivé zadluZeni se
tyka také Italie s podilem 127,8 % a Portugalska, které vykazuje relativni podil 124,8 %.

Zadluzeni Evopské unie mezirocné neustale stoupa. Této skutecnosti nasvédcu;ji

vykazované hodnoty primérné zadluzenosti Unie v tabulce €. 18.
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Tabulka 18 Podil vladniho dluhu na HDP stati EU v obdobi 2010 - 2013 v %

Stat EU/Rok 2010 2011 2012 2013
Belgie 94,00 96,40 97,90 97,9
Bulharsko 15,90 15,70 18,00 18,4
Ceska republika 36,80 39,40 43,80 43,9
Dansko 41,90 45,30 44,40 43,9
Némecko 79,90 77,30 78,60 76,4
Estonsko 6,50 6,00 9,70 9,8

Irsko 87,40 98,90 111,40 116,1
Recko 145,70 170,90 156,50 174,7
Spanélsko 59,60 68,60 83,80 91,6
Francie 80,20 83,80 88,00 91,1
Chorvatsko 44,40 51,40 55,60 66,7
Italie 115,30 116,40 122,20 127,8
Kypr 56,00 65,60 79,10 101,8
LotySsko 44,60 42,00 40,90 38,2
Litva 10,80 11,00 11,60 11,3
Lucembursko 19,50 18,40 21,30 23,2
Madarsko 80,80 81,00 78,40 77,3
Malta 64,50 66,80 67,50 69,5
Nizozemsko 58,90 61,20 66,70 68,9
Rakousko 82,40 82,10 81,70 81,2
Polsko 54,10 55,30 54,90 56,1
Portugalsko 90,30 105,20 120,70 124.8
Rumunsko 29,90 34,20 37,30 37,8
Slovinsko 37,90 46,20 53,30 70

Slovensko 40,20 42,90 51,90 54,3
Finsko 46,60 47,30 51,80 54,7
Svédsko 37,40 36,80 36,90 39,1
Spojené kralovstvi 74,80 80,10 83,80 85,3
Prameér 58,44 62,36 65,99 69,71

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Ackoliv by méla byt spliiovana kritéria vladniho deficitu a vladniho dluhu pro
vstup do Eurozony, vétSina statu je ani zdaleka nesplnuje. Zadluzenost Evropské unie roste
rychlym tempem. V roce 2010 doséhla podilu 58,44 % a v nasledujicich letech tento podil
praimémé stoupal o 4 %. Ceské republika se po celé sledované obdobi nachazi pod timto

pramérem.
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5. Diskuze

Ceska republika je zadluZena pfevazné na narodni Grovni, pfi¢emz dle Bervidové a
Vancurové (2011) je doméci dluh kryt zejména emisemi statnich pokladni¢nich poukazek
a statnich dluhopisti. Do urcitého obdobi tomu byla pravda, nicméné v poslednich letech
emise statnich pokladni¢nich poukadzek razantné klesla a na trhu obchoduje Ceska
republika z velké vétsiny statnimi dluhopisy. K roku 2011 byl domaci dluh kryt statnimi
pokladni¢nimi poukazkami ze 14 % a 86% podil pfipadal na statni dluhopisy. V roce 2013
byl tento rozdil jesté vice prohlouben a statni dluhopisy predstavovaly jiz 91% podil na
domacim trhu. Emise poukazek tedy byla v poslednich letech spiSe utlumena a emise
statnich dluhopisii podpofena nejen jejim rustem, ale také zavedenim emisi spoficich
statnich dluhopist od roku 2011.

Statni dluhopisy oproti pokladniénim poukizkam s sebou pifinasi vysSsi uroky
z diivodu jejich dlouhodobé splatnosti. Jejich rostouci emise tedy statnimu rozpoctu a
vetejnému zadluzeni vibec neprospiva. Dle Bervidové a Vancurové (2011) emituje stat
dluhopisy z dtvodu kryti rozpoctového deficitu. V §ir§im pojeti lze stimto tvrzenim
souhlasit. V obdobi, kdy dochazelo k vys$sim vykazovanym rozpo¢tovym schodkim, bylo
zaroven zaznamenano zrychleni ristu doméciho zadluZeni. Je ale nutno poukazat na rozdil
mezi rozpoctovym deficitem celkovym a primarnim. V roce 2008 byl vykazan kladny
primarni piebytek, a pfesto emise dluhopisti 1 nadéale rostla. Divodem byly nadkladové
uroky vetejného dluhu, ktery priméarni ptebytek promeénily na rozpoctovy deficit. V uz§im
pojeti lze tedy fici, ze Ceska republika se v piipadé vykazani kladného & nulového
primarniho ptebytku zadluzuje z divodu vyplaceni urokt z vefejného dluhu. Dle Dvoiaka
Tato teorie byla také potvrzena v analyze zavislosti determinantli na vefejném dluhu.
Uroky z vefejného dluhu vykazaly nejvyznamnéj§i vliv na rist relativni véhy dluhu.
Naopak méné¢ vyznamnéji, nez uroky z dluhu, se projevily primarni deficity, na které
reaguje vetejny dluh az se dvouletym zpozdénim. Nelze tedy plné souhlasit s teorii
Cervenky (2009), ktery vefejny dluh oznaluje predevsim jako kumulaci rozpoétovych

deficit. V analyze zavislosti byla oznacena za vyznamnou také mira inflace. V pfipad¢, ze
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mira inflace vykazuje rostouci tendenci, redlna vyse vefejného dluhu klesa a naopak. Tento
jev lze ztotoznit s teorii Pekové (2008) a Kuchty (2010). Dle Dvotaka (2004) relativni
vahu dluhu ovliviiuje také tempo rastu hrubého domaciho produktu. Tuto teorii lze na
zéklad¢ analyzy zavislosti také potvrdit.

Ceska narodni banka uvedla odhad relativni vahy vefejného dluhu na rok 2015 ve
vysi 43,9 % a zaroven uvadi, ze by v tomto roce mohlo poprvé dojit k zaporné mite inflace
-0,1 %. Tempo ekonomického ristu odhaduje ve vysi 2,7 % (Ceské tiskova kancelaf,
2015) Na zéklad¢ analyzy zavislosti determinantii na vefejném dluhu byla predikovana
relativni vaha dluhu na rok 2015 ve vysi 50,1 %. Zaroven byla predikovana mira inflace ve
vysi 5,6 %. V pripadé, Ze by mira inflace Klesla 0 0,1 %, dle provedené analyzy by se
zadluzenost Ceské republiky jesté zvysila o 5%. V piipadé deflace tedy neni mozné
dosdhnout poklesu zadluzeni. Dle chovéni linedrniho regresniho modelu se zavislymi
determinanty je spiSe doporu¢ovano vyvoladni vyssi miry inflace, podpofeni tempa
ekonomického rustu, vykazovani kladného priméarniho salda a snizeni urokii z vetejného
dluhu, které vetejny dluh ovliviiuji v nejvetsi mite.

Tempo riistu zadluzenosti Ceské republiky je vysoké a v piipadé ztraty nad jeji
kontrolou miize Ceska republika sméfovat k ekonomické a socialni krizi, ktera propukla
v nedavné dobé v Recku. Vldda Ceské republiky si zadina uvédomovat moznost této
hrozby a v letosnim roce schvalila finan¢ni Gstavu, ktera stanovuje horni strop relativni
vahy dluhu ve vysi 55 %. V piipadé, Ze tento strop bude pfevySen, bude od vlady
pozadovan navrh piebytkového nebo vyrovnaného statniho rozpoétu. (Ceska tiskova
kancelat, 2015) Vzhledem k tomu, ze s rostouci mirou vefejného zadluzeni dochazi k vyssi
zatézi statniho rozpoctu v podobé urokd, bylo by téméf nemozné vykazovat vyvazna ¢i
dokonce ptebytkova rozpoctova salda. Fiskalni opatieni v této podobé tedy netesi hloubku

problematiky zadluzenosti Ceské republiky.
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6. 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 nepietrzité¢ prohlubovan a v roce 2013 dosahoval jiz
hodnoty 1 683,3 miliard K¢.

Ceska republika byla v pocatku svého obdobi zadluZovana piedevsim formou
ptijatych Gvéri od obchodnich bank a emisemi statnich pokladni¢nich poukazek. Postupné
vSak od této formy zadluZzovani zacala opoustét a po roce 2001 obchodovala na doméacim
trhu pfevazné se statnimi dluhopisy, jejichz emise kazdoro¢né rostla. Po vstupu do
Evropské unie byly uvedeny do obéhu dluhopisy také na zahrani¢ni trh a vefejny dluh byl
prohlubovan i ptjékami od Evropské investiéni banky. Adkoliv je Ceskd republika
zadluzena pfevazné na néarodni urovni, ¢imz nedochazi k odlivu vysokého penézniho
kapitdlu do zahranic¢i, je nutno poukazat 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 nepfetrzité rozpoctové deficity. Vztah mezi rozpoctovym deficitem a
vetejnym dluhem lze definovat jako kauzalni. Rozpoctové deficity pfispivaji ristu objemu
vefejného dluhu a vefejny dluh piispiva ristu ropoctovych deficitd svymi troky z dluhu.
Rozpoctoveé deficity nejsou ovlivilovany pouze uroky z vetejného dluhu. Hlavni problém
spoc¢iva v kaZzdoro€nim schvalovani rozpoctového schodku vladou, pficemZ casto tyto
schodky byvaji v kone¢né podobé jeste¢ vice prohlubovany. Pfi schvalovani rozpoc¢tu na
nasledujici obdobi byvaji vladou Casto preceniovany budouci pfijmy a naopak podceiiovany
budouci vydaje.

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

Zadluzenost Ceské republiky je také ovliviiovana vykonnosti narodniho
hospodafstvi, ackoliv ne tak vyznamné jako v piipadé primarniho deficitu ¢i urokt. Pokles

rustu hrubého domaciho produktu zvysuje relativni vahu dluhu a oziveni ¢eské ekonomiky
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naopak vede ke snizeni zadluzeni. Vzajemné propojeni tempa HDP a relativni vdhy dluhu
Ize zaznamenat v letech, kdy narodni ekonomika prudce zpomalila a vetejny dluh se
zna¢né navysil. Pfikladem muze byt uveden rok 2009, kdy nastal propad ¢eské ekonomiky
a zaroven prudky narast zadluzeni. Zavislost na relativni vaze dluhu byla prokazana také u
miry inflace, kterou lze povazovat za stejn¢ vyznamny determinant ovlivilujici zadluzenost
jako primarni deficit. Nizka mira inflace zpUsobuje apreciaci domaci mény, jejimz
dasledkem je zvyseni realné hodnoty zadluzeni.

Ceska republika v porovnani s ostatnimi staty Evropské unie patii mezi zems
vykazujici pfiznivejsi vysledky. Ackoliv se k roku 2013 nachéazela pod pramérem
zadluzenosti Evropské unie, tempo rustu jejiho zadluzeni nepietrzité roste a dle vysledki
predikovanych hodnot bude vefejny dluh CR rist i v obdobi 2014 — 2015. Zvysujici se
podil vetejného dluhu na HDP sebou ptinasi zhorSujici se finan¢ni, ekonomickou i socialni
situaci v daném staté. Pokud by se tempo rustu vefejného zadluzeni nesnizilo, hrozi
moznost, z¢ se Ceska republika v budoucnosti ocitne v podobné cituaci, které nyni &eli
Recko. Uroky, které stit 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 rastu, vykazovanim kladného

primarniho salda a sniZenim vyplacenych troka plynoucich z vefejného dluhu.
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8. Prilohy

Piiloha 1 Podkladova data

Podil Podil
}’qdi} Mira Teompo primarniho cel'kOV)':ch Povodiio-
veirejného . rustu salda uroki .
JV |inflace (oo "y vé
dluhu na v % HDP v statniho verejného Skody
HDP v % % rozpo¢tu na | dluhu na
HDP v % HDP v %
Rok Y1 X1 X2 X3 X4 X5 X6
1993 15,600 1 |20,800| 1,200 1,351 1,480 0
1994 13,300 1 {10,000 | 2,900 1,768 1,160 0
1995 10,500 1 | 9100 | 6,200 1,297 0,900 0
1996 9,200 1 | 8,800 | 4,500 0,688 0,830 0
1997 9,600 1 | 8500 | -0,900 0,096 0,970 1
1998 9,800 1 {10,700 | -0,200 -0,504 0,930 1
1999 11,000 1 | 2,100 | 1,700 -0,605 0,770 0
2000 13,200 1 | 3,900 | 4,200 -1,209 0,790 1
2001 14,700 1 | 4,700 | 3,100 -1,979 0,720 0
2002 16,100 1 | 1,800 | 2,100 -1,013 0,760 1
2003 19,100 1 | 0,100 | 3,800 -3,132 0,830 0
2004 21,100 1 | 2,800 | 4,947 -2,189 0,950 0
2005 23,100 1 | 1,900 | 6,442 -0,952 0,850 0
2006 24,800 1 | 2,500 | 6,877 -1,884 0,980 1
2007 25,100 1 | 2,800 | 5,529 -0,846 0,960 0
2008 24,900 1 |6,300 | 2,711 0,613 1,210 0
2009 30,043 1 | 1,000 | -4,842 -3,561 1,430 1
2010 33,995 1 | 1,500 | 2,295 -2,729 1,310 1
2011 37,276 1 | 1,900 | 1,964 -2,170 1,379 0
2012 41,200 1 | 3,300 | -0,808 -1,093 1,402 0
2013 41,195 1 | 1,400 | -0,702 -0,581 1,408 1

Zdroj: Ministerstvo financi CR, CSU, vlastni zpracovani

76




