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Komparace vyvoje zadluZenosti CR a EU

The Comparison of the Development of Government Debt

in the Czech Republic and the EU

Souhrn

Tato diplomova prace se zabyva problematikou zadluzenosti statl, resp. zadluzenosti

Ceské republiky v kontextu ostatnich evropskych stati.

V teoretické Casti je rozebrdna problematika zadluZenosti obecné, jeji druhy, pficiny,
rozdéleni zadluzenych statl, zplsoby jejtho meéfeni, moznosti jejiho zmirnéni ¢i
odstranéni.

Prakticka ¢ast prace je zaméfena na sledovani konkrétnich parametrti zadluZenosti CR a
regionu EU v urcitém konkrétnim obdobi, identifikace spole¢nych ¢i naopak rozdilnych
ryst vyvoje ekonomik v tomto smyslu.

Zaveér prace je vyhrazen pro shrnuti, ziskané poznatky a moznosti feSeni problematiky
zadluzenosti statll v naSem case a prostoru.

Summary

This thesis is focused on issues of indebtedness of the Czech Republic and surrounding EU

area countries.

The theoretical part explains this topic generally, reasons and kinds of indebtedness,



division indebted countries, the measuring of indebtedness and possible ways to reduce or
eliminate incurred debt.

The practical part is focused on recording and comparing specific parameters of debts of
the CR and EU region for the specific period of time and it is also focused on identifying

mutual and different attributes of economic development of the states.
The end summarizes generated information and gives a solution to the debt problems of
local area countries at the present time.

Klicova slova: Statni rozpocet, statni deficit, statni dluh, rozpoctové piijmy, rozpoctové

vydaje, fiskalni opatfeni, monetarni opatieni, statni bankrot.

Keywords: The state budget, government deficit, government debt, budget revenues,

budget expenditures, fiscal measures, monetary measures, national bankruptcy.
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1 Uvod

Kromé¢ domacnosti ¢i firem a spolecnosti se miize zadluzit i stat. Kromé zadluzenosti statu,
pod niz si mizeme piedstavit situaci, kdy piijmy statu jsou pievySovany jeho vydaji a
vznika tak deficitni rozpocet, je tfeba brat na ztetel také tzv. vetfejny dluh, ktery navic
zahrnuje dluhy organizaci a fondd, zdravotnich pojiStoven a mistnich rozpoctd,
fungujicich mimo statni rozpocet. Celkovy vetejny dluh dané zemé je potom dan souctem

vetejnych dluhti v jednotlivych letech.

Zadluzenost je v soucasné dob¢ fenomén, ktery se vyskytuje u vétSiny statli na celém svéte
a to vcetné nejvyspélejsSich ekonomik. Pfi zkoumani dluhu kazdé jednotlivé zemé je
vhodné si uvédomit jaké divody ¢i udalosti k tomuto zadluzeni vedly. Pokud uz takové
zadluZeni existuje, zalezi na jednani vlady, na jejich postojich a opatfenich, zda se do
budoucna takovy dluh bude zvySovat ¢i snizovat a také v jakém ¢asovém horizontu. Pokud
dana ekonomika nebo vlada, nemé dlouhodob¢ potencial ¢i ochotu ke snizovani zadluzeni,
mize situace dojit az ke snizené ochoté¢ investor ddle zemi financovat, coz nasledné vede
ke zvySovani urokovych nakladii na dalsi pijcky a muize skoncit vyhlaSenim statniho

bankrotu.

Je tedy na postoji kazdé zemé jak se k problematice své zadluzenosti postavi a pokud uz ji
hodl4 fesit, ma na vyber vicero zplsobl, které mohou byt v dané zemi vice ¢i méné

oblibené, vhodné a ti¢inné z kratkodobé a dlouhodobé Casové perspektivy.

Evropska unie a Ceska republika jako jeji ¢ast se vySe uvedenému nijak nevymyka a
problematika zadluZenosti je zde velice aktualni. I pes to, ze Ceska republika v ramci EU
neni na tom zdaleka nejhtife, co se tyce celkového vefejného dluhu, dochéazi k jeho nartstu
pravidelné od roku 1993, kdy vznikl samostatny cesky stat a nyni jiz jen urokové zatizeni

zpusobuje znacny nartist dluhu kazdym okamzikem.
Vsichni bychom si méli uvédomit skutec¢ny stav véci a pro evropské vlady, centralni banky

a dalsi finan¢ni instituce a organizace, by mé¢lo byt prioritou vyvijet veskeré mozné Usili

k zastaveni tohoto dlouhodobého trendu zvysovani zadluzenosti.
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Zavérem lze upozornit na aktualni problém piedluZenosti Recka, ktery by mél byt pro
celou Evropskou unii Spatnym piikladem a zaroven Sanci se poucit a vyvarovat takovym

problémim do budoucna v nékterém z dalSich zacastnénych statd.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je analyzovat vyvoj zadluzenosti v CR a EU, dale
identifikovat hlavni determinanty zadluZenosti a vymezit pfipadnd opatieni k zastaveni
zadluzovani ¢i jeho odstranéni. Dil¢i cil prdce bude vymezit teoretickd vychodiska
problematiky na zakladé¢ studia odborné literatury a predikce nasledujiciho trendu vyvoje

zadluzenosti.

2.2 Metodika

Teoreticka cast diplomové prace bude zalozena na nastudovani a porovnani informaci
k problematice statniho rozpoctu a zadluZenosti stitu a dale na syntéze takto nabytych

informaci.

Prakticka ¢ast prace se bude zabyvat analyzou dat statii Evropské unie (celé¢ osmadvacitky,
eurozoény &i vybranych dilezitych zemi véetné CR, podle konkrétniho rozboru) z obdobi
roku 2004 az 2014, zahrnujici zejména dluhové parametry statd, piipadné
makroekonomické ukazatele, jako je inflace, HDP, kurzy mén apod., reprezentujici
ekonomicky vyvoj a jejich dal§Sim porovndnim. Data budou Cerpana z portalu Eurostatu,

OECD, Ceského statistického ufadu, CNB a Ministerstva financi CR.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Statni rozpocet

Statni rozpocet je plan financniho hospodateni statu. Obvykle jej vlada sestavuje na obdobi
jednoho kalendainiho roku. Tento plan nasledné vlada Ceské republiky piedklada formou
zakona ke schvaleni parlamentu. Rozpocet nutné musi obsahovat dvé stézejni Casti, a sice
pfijmovou a vydajovou ¢ast. V nich jsou obsazeny veskeré planované piijmy a vydaje

statniho rozpoctu.

Vyse uvedeny navrh rozpoctu je bez ohledu na jeho schvileni ¢i neschvaleni ve
schvalovacim procesu, pouze plan, ktery nemusi byt vzdy, v zavislosti na aktudlnim vyvoji
be&hem fiskalniho roku, napt. nenadalych vydajich, udalostech apod., pfesn¢ dodrzen. Proto
ho vniméme jako planovany rozpocet a teprve zpétné po vyhodnoceni daného roku je

mozné vyhodnotit redlné hospodateni statu a tedy skute¢ny rozpocet.

3.1.1 Pfijmy a vydaje statniho rozpoctu

Piijmy statniho rozpoctu se vyskytuji jako ndvratné a nenavratné. Nendvratné piijmy dale
délime na danové a nedanové. Z nazvu je ziejmé, Zze nenavratné piijmy nalezi statu, pro
néjz diky tomu, Ze je nemusi vracet, nepiedstavuji zatéz. U ndvratnych piijmu je situace

odlis$n4, jedna se napftiklad o Givéry od bank ale také financovani pomoci dluhopist [1].

Vydaje statniho rozpoctu mohou byt déleny uplné stejnym zpisobem jako jeho piijmy.
Navratné vydaje, které vétSinou opét predstavuji ptijcky, stat dostane pozdéji zpét i s uroky
a proto tyto vydaje nezatézuji statni pokladnu ani nepfispivaji k ristu deficitu. Nenavratné
vydaje existuji ve dvou formach, za prvé jako nakupy statkl a sluzeb a déle na transfery,
které plni socidlni tlohu nebo riizné dotacni Gcely. Tyto vydaje piedstavuji redlné a trvale

vydané finan¢ni prosttedky [1].
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Zajmem statu by mélo byt efektivni hospodateni a z logiky véci by nendvratné vydaje
statniho rozpoctu mély byt kryty nendvratnymi piijmy, ale jesté spiSe by tyto piijmy meli
vydaje pfevysovat. Opacnd situace vede k hazardu hrozicimu zadluzovadnim a nasledné az

statnim bankrotem.

3.1.2 Funkce statniho rozpoctu

Statni rozpocet plni nékolik zakladnich funkci, které v souhrnu umoznuji plynulé a
kompletni fungovani statu a narodniho hospodaistvi. Samuelson a Nordhaus uvadégji jako
stéZejni funkce, prerozdéleni narodniho produktu a déle podpora dulezitych odvétvi, které
by jinak nebyly sobéstacné a naopak potlacovani nezddoucich odvétvi a jevl [2]. Podle
jiné literatury jsou funkce rozpoctu rozvedené na stabilizacni, alokacni a pferozdélovaci

funkei [3].

Stabiliza¢ni funkce ma za ukol vyrovnévat ptisobeni jednotlivych hospodaiskych cykla
k minimalizaci vykyvii mezi agregatni nabidkou a poptavkou, za vyuziti prosttedkl na

makroekonomické arovni.

Alokac¢ni funkce zabezpecuje fungovani takovych sluzeb a organizaci potfebnych pro chod
a obranu spole¢nosti, které by jinak nebyly, zriznych dGvodi, trzné uplatnitelné.
Ptikladem Ize uvést naptiklad armadu, policii, Skolstvi, justici, kulturu, ochranu Zivotniho

prostiedi a dalsi.

Pterozdélovaci funkce statniho rozpoctu plni jednak socidlni tilohu, tedy podporu uréitych
znevyhodnénych skupin obyvatelstva ale také mé za kol vyrovnavat urcité nezadouci

disproporce vznikajici v trznim hospodarstvi.
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3.1.3 Procesy rozpoctu

Rozpoctovym procesem rozumime ¢innosti vSech zicastnénych instituci podilejicich se na
ptipravé, sestaveni navrhu, projedndni, schvalovacim procesu ale i na kontrole hospodareni

behem roku a kontrole plnéni rozpoctu po ukonceni dané¢ho roku [1].

Jedna se tedy o nékolik etap zahrnujicich vicero instituci v ramei vlady a zdkonodarnych
slozek statu. Pfi schvalovani patficného zakona o statnim rozpoctu zdkonoddrnou moci se
projednéava struktura a objem rozpoctu, respektive piijmi a vydaja, ale i vysledné saldo.
Podle toho je-li saldo kladné ¢i zaporné, musi byt ureno jeho kryti, tedy jak bude pouzit
ptipadny piebytek rozpoctu ¢i z jakych zdroji bude kryt piipadny schodek rozpoctu.

V ptedchozim textu bylo zminéno, ze jak v pribéhu rozpoctového obdobi, tak i po jeho
skonceni je kontrolovéana shoda se schvalenou verzi rozpoctu a pokud se skute¢ny rozpocet
od schvéaleného lisi, je ministerstvo financi zodpovédné za uvedeni divodd a jejich

vysvétleni.

Rozpoctovy proces z diavodu své slozitosti je ve srovnani s obdobim, na které byl
tedy jeho kladny ¢i zaporny vysledek, je tieba zminit i ndklady na dluhovou sluzbu, tedy

nakladové uroky z vetejného dluhu, které do tohoto procesu vstupuji [1].

3.1.4 Deficit a statni dluh

V situaci kdy realné vydaje statniho rozpoc€tu jsou vyssi nez redlné piijmy statniho
rozpoctu, vznikd schodek nebo také deficit. Existuje mnoho riiznych pojeti deficitli, podle

autora toho kterého rozdéleni.

Jedno zpojeti predstavuje Pekovéd sterminy chronicky, zdmérny a nechtény deficit.
Chronicky deficit vznika pfi Spatném hospodateni vlad, které méa dlouhodobé za nésledek
deficitni rozpocCty a s nimi ruku v ruce i ndrast statniho dluhu coz pfedstavuje nevyhovujici

stav.
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Zamérny deficit je stav nikoliv primarné chtény, nybrz takovy kdy se o deficitu vi jiz
v okamziku schvalovani rozpoctu, je s nim pfedem pocitano. Takto se projevuje expanze
fiskdlni politiky, jiz je tento druh deficitu nastrojem [1]. Zamé&rny deficit by se idealné
nemél vyskytovat v pfipad¢ ristu ekonomiky jak se dnes bézné déje, ale pouze jako

stimulacni opatfeni v piipad€ negativniho cyklu.

Nechtény deficit vznikd v situaci, kdy deficit neni pldnovany ani schvéleny a to

nenadalymi udalostmi nebo vykyvy a proto ho obvykle nelze ovlivnit.

Vyznamné druhy deficitu jsou strukturalni a cyklicky deficit. Cyklicky deficit souvisi
s vyskytem recese ¢i vyskytem hospodarského cyklu, respektive jeho dna. V takovém
obdobi vykazuje statni rozpocet nizsi piijmy a naopak vyssi vydaje. Cyklicky deficit by
nemél byt pro dlouhodobou bilanci skodlivy, protoze pokud spravné funguji vestavéné
stabilizatory rozpoctové politiky a zaroven jsou splnéné dal$i podminky, jako cenova
stabilita a kratSi obdobi recese nez obdobi ristu, pak je vypadek piijma pii cyklickém

deficitu kompenzovan pii ndsledném obdobi ristu ekonomiky [3].

Strukturalni deficit je zpiisoben dlouhodobou rozpoc¢tovou expanzi, ktera nebere ohledy na
aktudlni stav hospodarského cyklu, nésledkem ¢ehoz opét pievazuji vydaje rozpoctu nad
ptijmy. Jinymi slovy, takovy deficit nelze kryt piebytky z budouciho rastu hospodarstvi a
tedy musi byt kryty, zejména dluhovymi prostfedky, kromé toho plisobi negativné na

ekonomiku takzvanym vytésiiovacim efektem [3] [4].

Nakonec je vhodné definovat odlisSny vyznam slova statni dluh, jeZ neni totoZzny
s deficitem. Podle definice Samuelsona a Nordhause: ,,.Dluh ptfipomind vodu v nddobé.
Deficit vodu, kterd se do nddoby pfiléva. Dluh tvofi penézni hodnotu souctu vSech
zavazki, zatimco deficit je pouze pfirGstek novych dluhli v jednotlivych letech, vzniklych
vladnim deficitnim hospodafenim* [2]. JednoduSeji feceno, statni dluh je vysledkem
souctu jednotlivych deficitl, s tim, Ze v pfipad¢é vyskytu piebytkovych rozpocti, by tyto
byly odecteny.

16



3.1.5 Veftejny dluh

Historicky byval hlavnim sledovanym parametrem statni dluh. V soucasnosti ale existuje
vicero pfi¢in zadluzeni stitu nez pouhy dluh statu vznikly prostfednictvim statniho
rozpoctu. Proto je nyni z divodu komplexnosti bézné sledovat a uvadet také parametr

vetejny dluh, piesto, ze jeho hlavni podil tvoii zminovany statni dluh.

Veftejny dluh Ize tak jako i jiné pojmy definovat vicero zpiisoby, které se 1iSi podrobnosti.
Jako komplexni definici lze zminit napi. pohled, Ze vefejny dluh krom celkového
zadluZeni vlady, tvoii dluhy kraji a obci, tedy mistni rozpocty, mimorozpoctové fondy ale

také zdravotni pojistovny [5].

Dvorék definuje vefejny dluh jako souhrn dluhu vSech danovych poplatnikl statu nebo

také pohledavku statu za nynéjsi a budouci daitovou povinnosti obyvatel [6].

Nejjednoduseji si mizeme vetejny dluh predstavit jako souhrn pohledavek vsech dalSich
ekonomickych subjektli za statem, pfesto, Ze zde nejsou definovany konkrétni slozky

tohoto vetejného dluhu [6].

Z vyse uvedenych definic je patrné, ze vetejny dluh bude nabyvat vétSich hodnot nez
pouhy statni dluh. Pro konkrétni ptehled mlizeme piedstavit aktudlni hodnoty uvadéné

ministerstvem financi nebo nékterymi dalSimi webovymi strankami:

* vefejny dluh: 1857960 415 125 K¢&
e statnidluh: 1663 700 000 000 K&

Zatim nebylo zminéno, Ze vefejny dluh se mize vyskytnout ve formé hrubého nebo ¢istého
vetejného dluhu. Hruby vetejny dluh je vysvétlen predchozimi definicemi a takové pojeti
nezahrnuje pohledavky samotného statu, tedy dluhy ostatnich ekonomickych pohledavek
dluh, ktery si mizeme ptedstavit pravé jako hruby vetejny dluh, od néjz jsou odecteny
pohledavky statu. V redlu se potom mezi hrubym a Cistym vefejnym dluhem mohou

vyskytovat zna¢né rozdily. Vzhledem k problematice relevantniho porovnani a ocenéni
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vySe pohledavek jednotlivych statlh mezi sebou, se vzhledem k hrozicim moznym

nepiesnostem ve veétSing€ statickych udaji vyskytuje vetejny dluh v jeho hrubé formé [7].

3.2 Zadluzenost statu

Z vySe uveden¢ho textu lze odvodit, Ze je vhodné pii posuzovani zadluzenosti statl

preferovat jako ukazatel, vetejny dluh pied dluhem statnim.

Vzhledem k populacnim rozdiliim mezi staty je tieba nalézt zplisob vhodného porovnani
tohoto parametru. Jeho absolutni vySe pro srovnavaci ucely neni vhodnd, proto se
vyuzivaji nékteré pomérové ukazatele. Jednim z nich by mohl byt vefejny dluh na jednoho
obyvatele, v praxi se ale vice vyuziva spiSe pomér veiejného dluhu k hrubému domacimu
produktu. Jednd se o vyznamny parametr, ktery je zaclenén mezi Maastrichtskymi kritérii.
V Ceské republice se vypoéty a reportovani tohoto a dalsich parametri, zabyva CSU [8]. V
ramci Evropské unie tyto Udaje od takovychto ndrodnich wfadii nasledné piebird a

zpracovava Eurostat.

Podle mezinarodniho ménového fondu, vyspélé zemé vykazuji zadluzenost kolem 75 %,
coz je podstatné vice nez zemé rozvojoveé, kde se tento parametr pohybuje kolem 25 %.
Vypocet mezinarodniho ménového fondu vychdzi ze schopnosti riznych zemi dosahovat

primarnich rozpoctovych prebytkt [6].

3.2.1 D¢leni zadluzenych stath

Podle vyse zadluzeni a jeho udrzitelnosti v dlouhé a stfednim obdobi lze staty rozdélit do

péti skupin a pravé takového hodnoceni statt vyuziva i Evropska komise.

Prvni skupina zemi se vyznacuje vynikajici fiskalni disciplinou, tyto zemé maji pod
kontrolou své vydaje na penze obyvatel a jejich zadluzeni dosahuje nizké urovné a vysoké
stability. Jedna se tedy o zem¢ se zdravymi vefejnymi financemi, mezi takové zemé, které

neohrozuji své vefejné finance, patii napiiklad Finsko a Lucembursko.
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Druhé skupina zemi je v urcitém nebezpeci ve sttednédobém horizontu. Sice se tyto zemé
velmi dobfe vyrovnavaji se starnutim obyvatelstva, diky schopnostem zavést v€as opatieni
v oblasti téchto nakladii. Ve stfednédobém horizontu jim ale narGstd deficit z jinych

diivodl. Mezi reprezentanty této skupiny zemi patii napiiklad Nizozemi a Velkd Britanie

[9].

Spanélsko a Recko reprezentuji teti skupinu, tedy zemé&, kde nebezpe&né rychle vzristaji
vydaje na penze obyvatel. Zde tedy neni nutné jen kontrolovat samotné zadluzeni, ale
zaméfit se 1 na problémy s ristem vydajii ve zminéné oblasti penzi, ve které jsou tyto zemé

velmi rizikové.

Predposledni skupina zemi je typicka vysokymi deficity rozpoctl. Tyto zemé spojuje to, Ze
v poslednich letech realizovali pokusy o penzijni reformy, nicméné s nejistymi vysledky
pro jejich rozpoCty. Tyto zemé, jejichz ptikladem lze uvést Némecko a Francii, jsou
nuceny bojovat nejen s dlouhodobou perspektivou jejich rozpoctd, ale to stejné pro né plati

1 ve sttednédobém vyhledu [9].

Nakonec posledni skupina je vyclenéna pro zemé¢ svysokym zadluZzenim
v podobé vysokého podilu dluhu na HDP. Diky vysokému dluhu jsou tyto zemé ohroZzeny
uz jen pouhymi Uroky, které dluh nese. Tyto zem¢ maji jedinou Sanci k udrzeni jejich
systému vefejnych financi, a to ve stfedné az dlouhodobém vyhledu, zacit hospodafit

s prebytky. V Evropé se to tyka piedevsim Belgie nebo Itélie.

3.2.2 Vyhody zadluZeni

Nejprve si vysvétleme pojem "Ne-keynesidnsky efekt", ktery se bude hodit v nasledujicim
textu. Jedna se o stav, kdy pfi fiskalni konsolidaci, jsou fiskalni multiplikdtory malé a dale
se v Case snizuji, tento jev vede ke zvyseni rastu HDP i pfi provadéni restriktivni fiskalni

politiky [9].

Zadluzeni neni nic jiného nez pouziti ciziho kapitdlu. Zadluzeni statu poskytuje podstatnou

vyhodu v piipadé vykyvi béhem hospodarského cyklu a moznost tyto vykyvy omezovat.
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Takové zadluzeni je vhodné ve fazi recese kdy se hospodatstvi dostdva na své dno, ale
plati to za nékolika podminek. ZadluZzeni by mélo byt imérné, nikoliv pfehnané a
nasledovat po ném by méla naopak fiskéalni restrikce s vyhledem fiskéalni konsolidace a
pravé vyse zminénym ne-keynesianskym efektem. ZadluZzeni by nemélo byt dlouhodobé,

ale mélo by umoznovat jeho umoteni v nasledujicim obdobi.

Dalsi vyhodu zadluZenosti statu lze zminit pro ptipad mezinarodnich vztaht jednotlivych
stath. Muze se stat a také e bézné stava, Ze stat Celi neocekdvanym nahlym vydajim,
zptisobenym naptiklad ucasti v rliznych mezinarodnich aliancich nebo je nucen platit
naklady vyplivajici z pokut ¢i mezinarodnich arbitrazi ¢i dalSich moznych okolnosti.
Pokud jsou takové vydaje neocekavané, miize byt pro statni rozpocet a viibec perspektivu
hospodaiského vyvoje, pouziti vlastnich zdroju velice destruktivni. Proto byva vyuZit cizi
kapital a dasledkem mize byt i dlouhodobd zadluzenost, ke které v minulosti vedly
napiiklad véle¢né reparace nékterych stati. Valky byly dle Kohouta vibec cCastym

divodem zadluzeni [10].

Pii financovani vefejnych investic existuje jest¢ dalsi aspekt, kterym je vlastné vybér ze
dvou moznosti financovani. Prvni moznosti je financovani prostfednictvim urcité zvysené
datiové povinnosti obyvatelstva, tedy vlastné nepfimé financovani soucasnou generaci
obyvatelstva, ke kterému existuje alternativa ptjcky, kterd neznamend nic jiného nez
odlozeni soucasnych ndkladi na budouci generace ¢i poplatniky. Dvofdk uvadi, ze ¢im
vétsi existuje mira zdanéni, tim vice se deformuje disponibilni dichod obyvatelstva,
zatimco vetejny dluh pry zadné distorzni u¢inky nema [6]. Zfejmé ma ale na mysli pouze
soucasné ucinky takového zadluzeni, pficemz pokud plati tvrzeni, Ze dluhy se maji platit,

n¢kdy takové ucinky museji pfijit.

Zajimavé tvrzeni pfinasi kniha Issues in Environmental Law, Policy and Planning:
"Strategic deficit and debt behavior originates from question wheather or not incumbent
policymakers run higher budget deficits that they would if they were confident of re-

election" [11].

Interpretace by mohla byt ve smyslu, Ze chovani predstavitelli statli v oblasti vetejnych

financi a zadluzovéni, koresponduje s moznosti jejich znovuzvoleni. Redlné je vSak spise
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takové chovani politikl, které se snazi znovuzvoleni docilit a to miize vést k negativnimu

populismu.

3.2.3 Nevyhody zadluZeni

Pokud pro staty vzdy plati tvrzeni, ze dluhy se plati, coz je samo o sobé diskutabilni
tvrzeni, potom je jasné, ze n€kdy v budoucnu je tieba splatit dluh a navic uroky z dluhu

vyplivajici. Tyto splatky pak jednoznacné zatézuji poplatniky v ¢ase budoucim.

Je vhodné si nevyhody také rozdélit podle subjektii, na které ma splaceni dluht negativni
dopady. Jednim ze subjekti je jednoznacné stat, potazmo jeho danovy poplatnici. Pro stat
je jasna nevyhoda zhorSujici se dostupnost, ale také zvySujici se Groky pfi pokracujicim
zadluZeni. Dalsi nevyhodou, spiSe pro nefinan¢ni sektor a funkci ekonomiky celkové je
mozna hrozba vytlatovani soukromych investic. Marek zminuje ovlivnéni jednotlivych
domacnosti, navazujici na urokovou miru, tedy nevyhody vkladatele a ptijemce tvéru [12].
Toto tvrzeni by moznd mélo byt spiSe "vliv na vkladatele a pfijemce uvéru", protoze z
principu nizkéd ¢i vysokd urokova mira bude vzdy pro jednu ze stran vyhodnd, nikoliv

nevyhodna pro ob¢ strany.

Jist¢ vSak je, ze zadluzenost statu je komplexni jev ovlivilyjici vice subjekti a také

subjektil z vicera zemi, napiiklad lze zminit mezinarodni investory apod.

3.2.4 Makroekonomicke aspekty zadluZeni

Nejzasadnéjsi aspekty vetejného dluhu na makro urovni jsou vliv na urokovou miru,

inflaci a dalsi investi¢ni schopnost zemé [6].

Pii neumérném mnozstvi vydavanych statnich dluhopist, lze ocekavat silny vliv na
urokovou miru nové vydavanych dluhopist. Tento vliv bude tim vétsi ¢im je ekonomika
uzavienéjsi, pro mensi a otevienéjsi ekonomiky to neni takovy problém z diivodu existence

vicero proménnych, které tuto cenu tvéru ovliviuji.
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ZadluzZeni stdtu mé vliv na soucasnou a zejména budouci schopnost dal§iho investovani
dané¢ho statu. Jinymi slovy, soucasné vypujceni finan¢nich prostfedkti, zhorSuje takovou
moznost do budoucna vzhledem k nutnosti splaceni véetné urokii. Tim vyvstava zasadni
otazka posouzeni vyhodnosti takovych pljcek. Konkrétné je tfeba porovnat vysi budoucich
uroku s efekty, které takova investice pfinese. Pro obyvatelstvo (pro jednoduchost ho
radéji nebudeme délit na soucasné versus budouci obyvatelstvo, které pravé bude nucené
takové investice splacet), je investice vyhodna pouze za piedpokladu jeji efektivnosti a
tedy stavu kdy jeji pfinosy jsou vétsi, nez navyseni piijcené ¢astky o uroky. Pro takové
rozhodnuti, 1ze pouzit nékteré metody, napiiklad metodu cisté soucasné hodnoty, ptipadné
metodu vnitiniho vynosového procenta. Kazdopadné je ale tfeba si uvédomit, ze se jednd o
porovnavani vyse jednoduse vycislitelné financni ¢astky s obtizné vyc¢islitelnou nefinancni
hodnotou verejného projektu, coz mize a pravdépodobné i vede k neefektivnim vefejnym

programim.

Pokud se stat nachazi v podminkach vyuziti svého plného potencidlu pracovnich a
vyrobnich prostfedkl, ma navic zadluzeni statu potencial vyvolani inflace, vyroba neni jiz
schopna reagovat na rostouci agregéatni poptavku. Vyrok, ptedluZenost je jednim z divodi

ekonomickych krizi [6], je vhodnym ukoncenim kapitoly.

3.3 Pii¢iny zadluZeni stata

Pti¢iny vzniku deficitil Ize rozliSovat na dvé samostatné kategorie, deficit pasivni a deficit
aktivni. Pasivni slozka deficitu je nezadvisld na rozhodnutich vlady, jedna se o vlivy a
udalosti, nezavislé na jejim rozhodovani, dané predevsim exogennimi, tedy vnéj$imi vlivy.
Aktivni slozka deficitu je naopak dand hlavné vlddnimi rozhodnutimi, zde se tedy se

zapornou bilanci rozpoctu, pfedem pocita.
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3.3.1 Pficiny pasivniho deficitu

Jak bylo feceno vyse, jedna se o vlivy a faktory, které jsou nezdvislé na vladé, a z toho
vypliva, Ze jsou Casto neptfedvidatelné. Maji za nasledek sniZeni piijmi nebo zvySeni

vydaji rozpoctu, piipadné obéma témto jevim naraz.
Hlavni pfi¢iny pasivniho deficitu [7]:

* hospodaisky pokles, ktery vyvola sniZzeni danovych ptijmii (napt. DPH, spottebni
dang);

e zvySend inflace a s rUstem cen energii, apod., spojeny dopad na organizace
napojené na statni rozpocet;

* zvySené vydaje pfi pfirodnich katastrofach, valkach, povodnich apod.;

* zvySuyjici se troky z vetejného dluhu, souvisejici s ristem samotného dluhu.

Kromé zvysujicich se trokii, jsou vSechny vySe uvedené piiciny bud cyklické, nebo
nahodné, zatimco deficity stati jsou v dnesni dobé permanentni. Lze tedy piedpokladat
velky podil troka z vefejného dluhu na pasivnim zadluZeni. V této souvislosti je zaveden
pojem primarni deficit, ktery nezahrnuje splatky urokti z vetejného dluhu a tim umoznuje
dalsi pohled na stav vefejnych financi daného statu [6]. Primarni stav rozpoctu je vzdy

ptiznivéjsi nez jeho skute¢na hodnota. Pokud je primarni rozpocet piebytkovy, zatimco

skute¢ny je deficitni, je jasné, Ze se jedna praveé o dluhovy problém daného statu.

3.3.2 Pficiny aktivniho deficitu

Aktivni deficit je nésledkem vladniho konani, které vede k poklesu piijmi nebo ristu

vydajl rozpoctu, piipadné k obéma disledkiim zéroven.
Jako hlavni pficiny aktivnich deficiti mohou byt uvedeny [6]:

* snaha o rozloZeni nasledki vydajového Soku, naptiklad ptfi zvySenych cenach

surovin, do vice let pro eliminaci vykyvl dani;
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* odlozeni danové zatéZe na piiSti generace, pii budovani nakladnych vetejnych
projektt, jako jsou dalnice i Zeleznice;

* expanzivni fiskalni politika v podobé naptiklad snizovéani dani ¢i rstu vetejnych
vydajii, zavadéni novych ¢i zvySovani existujicich transferi;

* vladni populismus reprezentujici snahu o pfizen voli¢l realizovanou pievazné

neefektivnimi nebo piimo Skodlivymi prostiedky a ¢iny za Gi¢elem znovuzvoleni.

3.4 Moznosti feSeni zadluzeni

Moznosti feSeni jednotlivych schodkli rozpoctu jsou v zasadé tfi. Kryti puajckou,
monetizaci (toto feSeni je popsdno podrobnéji nize v kapitole 3.4.2) nebo prodejem
statnich aktiv [13]. Tato kapitola je vS§ak zaméfena jiz na feSeni kumulovaného dluhu jeho

snizovanim ¢i alespoil zftedénim v poméru k HDP.

Vztah mezi bilancemi jednotlivych rozpoctl a vetejnym dluhem neni pouze jednosmérny.
Od urcité vySe kumulovaného dluhu, za¢ne byt pfi snaze o jeho splaceni nebo alespoil
stabilizaci, zpétné ovlivitovano resp. ztézovano, sestavovani rozpoétu. Uroky z vefejného
dluhu vyvolavaji postupné vétsi tlaky na vydajovou stranu a urychluji dalsi ptirtstky dluhu

[6].

Dvorak uvadi, ze efekt feSeni problému zadluzeni by mél byt piedev§im snizeni jeho
objemu, ¢ehoz lze dosahnout vyuzitim pasivnich zptisobt, tedy vlivu inflace ¢i ménovych
kurzt nebo aktivnich zpisobii pomoci zasahu vlady. Vetejny dluh se ale stejné jako kazdy

jiny dluh, jednoduseji zvySuje, nez snizuje [6].
Mimo zpusoby feSeni zadluZzeni uvadéné Dvordkem, vsak existuji jesté ponckud

radikalnéjsi zplisoby feseni této problematiky a v dalsim vykladu bude vhodné si vSechny

mozné zpusoby popsat detailnéji.
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3.4.1 Pasivni zpiisoby feSeni zadluzeni

Pasivnich zplisobt feSeni zadluZenosti je celd fada. Nékteré z nich jsou aktudlni spiSe pro
rozvojové zemé, napiiklad pFijeti grantd, dart, odpusSténi casti zahrani¢niho

dluhu ¢i arokii, druhou stranou [14].

Dalsi zpisob, ktery se da klasifikovat jako pasivni feSeni zadluzenosti, je kladné
pusobeni na tempo ekonomického ristu, snizeni miry dluhu k HDP je nejefektivné;jsi
zpiisob feSeni situace. Rychlost ristu HDP je vyS$$i nez efektivni redlnd trokovéa sazba

dluhu. To se nicmén¢ nedaii ptili§ ¢asto a stava se, Ze realita je dokonce opacna.

Mezi pasivni zplsoby feSeni lze zafadit i vyuZiti monetarnich nastroji. Jednou z
takovych moznosti je ovliviiovani kurzu mén, kdy apreciace domaci mény sniZuje

hodnotu dluhu, pokud je tento dluh zahrani¢ni, respektive emitovan v cizi méné [6].

Jedna z mozZnosti vyuziti monetarnich nastroji je pozitivni vliv inflace pro dluzniky.
Takovou moznost zminuje napiiklad Kohout nebo Fischer a Dornbusch. Podle nich je ale
tato metoda pouzitelné jen pro dlouhodobé¢ dluhy, navic inflace znehodnocuje i HDP a tim

je zména poméru dluhu k HDP neutralizovéna [15].

Autoii se obecné shoduji, Ze nejefektivnéjsi a nejucinnéjsi zptisob feSeni dluhové
problematiky je trvaly a vyrazny ekonomicky rist prevySujici efektivni realnou urokovou
sazbu, takovy vyvoj zdroven umoziuje i aktivni feSeni zadluzenosti ve smyslu splaceni
dluhu, v fad¢ zemi Evropské unie je to vSak v poslednich letech velmi slozité nebot” tempo

rastu bylo velmi nizké, leckdy i zaporné.

3.4.2 Aktivni zpusoby feSeni zadluZeni
Nejsou-li pasivni zpisoby dostate¢né ucinné, méla by aktivné zasdhnout vlada. Pokud se

vSak rozhlédneme po nasem okoli, respektive Evropské unii, vidime, Ze vlady nejsou pfiili§

svolné tyto problémy feSit. To je dano jednak ¢asové omezenym volebnim mandatem
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vlady oproti horizontu feSeni, které je dlouhodobé. Dale kroky, vedouci ke snizovani
zadluZzeni, jsou u znaCné Ccasti vefejnosti nepopularni a tak casto zbyvaji obtizné

alternativni kroky s nejistym vysledkem [6].

V podstaté jediny povoleny ¢i dokonce doporuovany a také dlouhodobé fungujici aktivni
zpusob feSeni zadluzeni je rozpoftové feSeni. Je tieba vytvofit prebytky k piekonani
dluhové pasti. Je vSak tieba, aby takové prebytky byly pomérné vysoké a v Case trvalé. To
vyzaduje bud’ zvySeni pifijmi, snizeni vydajii nebo oboji nardz. Tim se dostavame k
opatfenim jednak nepopularnim [6], ale zaroven potencidlné¢ deformujicim fungovani
ekonomiky, ve smyslu sniZzeni motivace ke snazeni u ekonomickych subjekti v ptipadé
zvySeného danového zatizeni nebo nutnosti zvySenych socidlnich vydaji na davky v
nezameéstnanosti a podobné, v pfipadé¢ omezeni na vydajové stran¢. K nastaveni takové
vySe danové zatéze, ktera nebude natolik nizka, aby omezovala danové piijmy statu, ale
zaroven nebude natolik vysokd, aby sniZzovala motivaci podnikatelské sféry k vyvijeni

vydélecné Cinnosti, je vhodné vysvétlit takzvanou Lafferovu kiivku.

3.4.2.1 Lafferova kiivka

Lafferova kiivka popisuje vztah mezi primérnou danovou sazbou a celkovymi danovymi
pfijmy. Princip je takovy, ze pfi nulové primérné danové sazbé, dochdzi k maximalni
stimulaci veskerych subjektti k ekonomické ¢innosti, celkova produkce je maximalni, ale
stat zni nemd zadny danovy piijem. Opacny extrém je 100 % danové zatizeni, kdy se
vyroba zastavi, protoZze subjekty nemaji motivaci k ekonomické €innosti. Danovy pifjem
statu je opét nulovy. Pro hledani optimalni vySe zdanéni je podstatny prub¢h kiivky mezi
témito dvéma body, zejména v okoli maximalniho dafového piijmu, kde jsou subjekty

dostate¢né motivovany k ¢innosti [9].

26



Obrazek 1: Lafferova kiivka
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Zdroj: Stredoevropské centrum pro finance a management 2016 [16]

Neni vSak snadné takovou vhodnou danovou sazbu urcit nebo odhadnout, kiivka neni
v Case stabilni a daniové optimum se proto miZze posouvat. Stat by se mél proto k optimalni
danové mife alespont maximalné pfiblizit, za pomoci fadnych analyz dafiovych piijma, ale

také efektivniho vybéru dani a celkové spravné nastaveného systému.

Dalsi mozny zpusob aktivniho feSeni zadluZeni je uZiti vynost privatizace. Tento
zpiisob feSeni pomohl fadé statl k pomérné znacnému snizeni dluhové zatéze, jedna se o
rychly a svym zpiisobem ldkavy zplsob feSeni, prodejem stitniho majetku ziskat
prostfedky na redukci dluhu. Bohuzel se jedna o pouze kratkodobé feSeni, které navic v
dlouhodobém horizontu piinasi spiSe nevyhody, z divodu, ze prodany majetek vétSinou
patii k nejlukrativngj$im statnim aktiviim, které statu pfindseji nemalé piijmy, o které se

takto stat pfipravi [6].

Monetizace vefejného dluhu je nékterymi autory povazovana za zakladni metodu redukce
objemu statniho dluhu. Naptiklad Buchanan tvrdi, ze je-li ekonomika v recesi a soucasné
vykazuje nizkou inflaci, centrdlni banka miZe s vyhodou realizovat ndkup vladnich
dluhopisii na sekundarnim trhu [17]. Ve vétSin€ zemi vSak nejsou akce centralni banky
vynutitelné a naptiklad ptimé odkupy vladnich dluhopisti na primérnim trhu jsou vétSinou
pfimo zakazané, kvuli silnému tlaku na inflaci, jelikoz jde vlastn€ o tist€ni novych penéz

do ob&hu.
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3.4.3 Administrativni zpiisoby feSeni dluhti

Nésledné jmenované zplsoby feseni dluhové otdzky se daji oznacit za pomérné radikélni.
Nejsou vsak v historii uplné ojedinéla a netykaji se dokonce ani pouze rozvojovych zemi.
Restrukturalizace kdy vlada dluhové biemeno odmitne neboli z¢asti ¢i uplné piesune na
véfitele, totiz drasticky snizuji divéru v dany stat a plnéni jeho pfistich zavazki, coz ma za
nasledek bud’ nemoznost pfistich pljcek, nebo jejich ztizenou realizaci prodrazenou a

ptiplatek za riziko.

Krajnim feSenim je také mimoradna rozpoctova davka, tedy uvaleni jednorazové
pausalni dané z kapitalu napiiklad na vklady v bankéach, k umoteni dluhu. I zde vSak hrozi
ztrata divery jako v predchozim ptipadé s obavami z podobné akce v budoucnu, navic je

to u ¢asti vetejnosti siln¢ nepopularni opatfeni.

Poslednim z takovych "extrémnich" opatfeni je statni bankrot. Jedna se o situace, kdy
stat neni schopny dostat svym zavazkim. Situace mize vypadat tak, Ze jsou emitovany
nové statni dluhopisy na kryti vetfejného dluhu, ale ty nejsou na finan¢nim trhu udany a
tedy nejsou ziskany potiebné finanéni prostiedky. Statni bankrot mé tedy velice blizko k
situaci popsané vysSe jako restrukturalizace dluhu, rozdil mezi nimi je pouze v tom, ze

restrukturalizace dluhu je dobrovolny akt, zatimco bankrot je aktem nucenym [18].

Pri€iny statniho bankrotu. Nejéastéjsi pti¢inou bankrotu je stav piedluzeni, situace kdy
se stat dlouhodobé a trvale zadluzuje, ¢cimz dochédzi k enormnimu naristu dluhu a uroka z
n¢j. Méng Castou pri¢inou je zmeéna politického rezimu kdy nova vlada neuznava zavazky

vlady predchozi. Miize nastat také rozpad statu naptiklad vlivem vélky. Nejcastéjsi jev je

ale predluzeni statu [19].

Nevyhody statniho bankrotu. Vzhledem k aktualnosti tohoto tématu v pfipadé Recka,
neni od véci si situaci ptiblizit. Pii vyhlaSeni statniho bankrotu pfichazeji véfitelé o Cast
nebo vSechny své prostredky, poskytnuté danému statu. Takovy stat ztraci divéru na
mezinarodnich trzich a je pro né¢j bud’ nemozné sehnat dalsi financni prostfedky a nebo je

to mozné jen za piisnych a omezujicich podminek. Obcané daného stitu jsou postizeni
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devalvujici ménou, tedy pribéznym zdrazovanim veskerého zbozi a pokud se v daném
staté uskutecni 1 ménova reforma, mize to znamenat ztratu veskerych uspor. Je tedy
patrné, Ze vyhlaseni statniho bankrotu postihne vSechny subjekty a navic velmi negativné

ovlivni i makroekonomické veli¢iny jako HDP, inflaci, zamé&stnanost a dalsi [19].

Ptesto, Ze je statni bankrot velice u¢inny pfi minimalizaci zadluZeni a vefejného dluhu, je
stejné tak bolestivy pro investory, kteti pfichdzeji o své finan¢ni prostfedky a také pro
obCany daného statu, postizené sniZenou zivotni Urovni a dokonce i pro obCany statl z
kterych pochéazeji postizeni investofi, protoze jejich ztraty se Casto pfes pomocné
mechanismy statu pfenaseji na fadové obyvatelstvo prostfednictvim zvySenych dani. Proto

je bankrot posledni a nouzové teSeni, které nelze doporucit [20].

3.4.4 Vhodny zplsob feseni zadluzeni

Na zavér teoretické Casti prace by bylo idedlni uvést univerzalni idealni zplsob feSeni
dluhovych situaci. Bohuzel ale takové univerzalni feSeni neexistuje nebo pfinejmensim
neni geograficky ani ¢asové prenositelné. Vétsinou pii volbé metody feSeni maji nejvetsi
moc politické zdjmové skupiny, které¢ finalné rozhoduji a dochazi i k tomu, ze zvoleny

zpusob je pro vétSinu obyvatelstva nevyhodny a pro stat jako takovy, nevhodny a nakladny

[6].

Uspéiné evropské stabilizaéni programy v minulosti, byly zaloZzeny na kombinaci
pasivnich a aktivnich faktori. Z pasivnich nékterym zemim pomohl docasné vyhodny
pomér tempa rustu a urokovych mér, z aktivnich opatfeni to bylo dosazeni
dlouhodobé;jsich rozpoctovych piebytkil, spolu s vynosy z privatizace, kter¢ je kratkodobé

efektivni metodou rychlé minimalizace pomérné vahy dluhu [6].
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4 Prakticka Cast

4.1 Objem a struktura vefejného dluhu v Evropské unii

V 80. a 90. letech 20. stoleti se rozrostlo obchodovéni s dluhopisy z divodu dluhového
financovani deficiti fady statl. V mnoha statech byly pfijaty rGznd opatfeni tykajici se
fizeni vladnich dluhl, kterd mély za cil ovlivnit obchody scennymi papiry jak na
primarnich tak i sekundarnich trzich. Z vzniklych opatfeni lze oznacit za stézejni

nasledujici:

* pravidelnd emisni ¢innost na aukcich;
e vytvoteni prihlednych systémi dluhového tizend;
* zajisténi funkeniho a prihledného systému zi¢tovani bezhotovostniho styku;

* zavedeni transparentniho regulacniho systému a statniho dozoru.

V této dobé se vyrazné navysil pocet odbornikl, zabyvajicich se podrobné problematikou
kolem dluhového fizeni. Za timto trendem stal radikalni narust vladnich schodku,
zaznamenany vétSinou statit Evropské unie. Tento negativni trend byl eliminovéan az fadou
konvergencnich kritérii, jez pfinesla Maastrichtskd smlouva, resp. jeji vstup v platnost.
Tyto kritéria mély za ukol zlepsit fiskalni disciplinu zemi Evropské unie a zaroven
jednotlivé zemé& motivovat k vyrovnanym ¢i ptebytkovym rozpoctlim, coz by davalo Sanci
pro redukci nakumulovanych vladnich dluht, ale také neohrozilo funkci automatickych

stabilizatoru.

Podstatné z pohledu rozpoctd statl jsou zejména dvé kritéria, spadajici do fiskalni
kategorie, jez maji za cil vynutit zdravé finance. Prvni znich je schodek vetejného
rozpoctu v poméru k hrubému domacimu produktu v trznich cenédch, jez by nemél
ptekonat 3 %. Druhy parametr omezuje celkovy vefejny hruby dluh, resp. jeho pomér

k hrubému domacimu produktu v trznich cenach, na 60 % [21].
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Tyto fiskalni pravidla byly zpoc€atku uspésné a nekteré staty byly schopné docilit dokonce
rozpoc¢tové piebytky. Bohuzel to byl jen docasny trend, ktery byl ukoncen udalostmi 11.
zati 2001, po nichz doslo k navratu k negativnimu trendu a vétSina statd byla nucena se

potykat s hospodaiskou recesi a opétovnymi deficity.

4.1.1 Dluhové fizeni

Vyznamny vliv mélo v roce 1999 zavedeni eura jako mény. Ovlivnilo veskeré ¢innosti
realizované v ramci dluhového fizeni. Diky jednotné meéné se sjednotil evropsky
kapitalovy trh kde dluhovi manazefi, jejichz ukol je financovani vetejnych dluht

s minimalnimi néklady a rizikem, zacali byt pro sebe konkurenci.

V obdobi do roku 2002 politika Evropské ménové unie znamenala snizeni podilu vladnich
deficit a dluht vici HDP a tim i sniZenou nabidku vladnich dluhovych néstroju,
vydavanych nicméné stale v Sirokych sériich. Podstatny byl rozvoj elektronického
obchodovani nejen na evropskych trzich, ale i ve svétovém méfitku, diky némuz mohlo
dojit ke snizeni nakladi vztahujicich se k obchodovani. Elektronické obchodovani také

posililo likviditu.

Vzhledem k jednotné méné spolecné pro eurozonu se redukovalo mnozstvi cennych papirt
emitovanych v dalSich svétovych ménach. Nyni se toto mnozstvi podle Eurostatu pohybuje
kolem 5 % vladniho dluhu zemi eurozény. Spole¢na ména zaroven zacala byt zajimava pro
nc¢které zeme jako USA a Japonsko, coz zplsobilo zvySeni podilu dluhu drzeného

zahrani¢nimi subjekty v nékterych zemich.

Dluhové fizeni se mezi jednotlivymi zemémi li§i, vramci nékterych stath je tato
zodpovédnost na samostatnych organizacich oddélenych od Ministerstva financi jako je
tomu naptiklad v Irsku, jinde je fizeni dluhu na zodpovédnosti pfimo Ministerstva financi.

Takova organizace je tieba u nds v Ceské republice nebo Belgii, Francii a Nizozemi.
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4.1.1.1 Hlavni tikoly a zodpovédnost dluhového fizeni

Na problematiku dluhového fizeni existuje fada rGznych néhledi, které popisuji vicero
ukoll. VétSinou jde o makroekonomickou stabilitu, funkéni ménovou politiku, efektivni

finan¢ni trhy a maximalni snizeni nakladi a rizik.

Hlavnim redlnym cilem dluhového fizeni je pokryti vladnich financnich schodku

vznikajicich v daném roce a to s minimalnimi naklady a rizikem.

4.1.1.2 Splatnost vladniho dluhu

Splatnost vladnich dluhii je jeden ze zédsadnich parametri, proto je mu vénovana
odpovidajici pozornost v teoretické i praktické rovin€é. Podle nékterych autori existuje

vazba mezi velikosti dluhu a délkou jeho splatnosti.

Vétsina z nich, jmenovité napiiklad De Haan [22] ¢i Missale a Blanchard [23], tvrdi, Ze pii
vysokych podilech dluhu k HDP, lze oc¢ekavat prodluzovani doby splatnosti i dal$i rist

dlouhodobych dluht. Jednim z diivodi miize byt snaha o eliminaci nediivéry veftitela.

Z jiného uhlu pohledu posuzuje splatnost dluhu Miller, ktery poukazuje na vazbu mezi
politickou nestabilitou a inflaci, kterd mize vést ke zvySeni dlouhodobych urokovych
sazeb a tim potazmo naopak motivovat vladu k preferenci kratkodobych dluhovych

nastrojii [24].

Po vzniku spolecné mény v ¢asti Evropy, ktery znamenal likvidaci mnozstvi omezeni
v mezinarodnim obchodu, zacala fada vldd vydavat standartni vladni dluhopisy, zvané
,»plain vanilla®, ¢asto se splatnosti 10 let. Mnozstvi takovych dluhopisii pfevazilo oproti

obdobi pied zalozenim Evropské ménové unie.

Vlivem snizeni urokovych sazeb dochazi navic k zvySovani délky splatnosti vladnich
dluhti. Doslo k poklesu podilu dluhovych nastroji se splatnosti mensi nez 1 rok a naopak

se zv¢tSil podil néstroju se splatnosti vyssi nez 1 rok.
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V Italii, Belgii a Recku, tedy vzemich svysokym zadluzenim, do$lo ke sniZeni

kratkodobych dluhti. Napt. v Italii se podil takovych kratkodobych dluhti pohyboval v roce

1993 kolem 60 %, o deset let pozdéji jiz jen kolem 25 % a posledni udaje z roku 2014
mluvi o 14,5 % téchto kratkodobych dluhi. Mnoho evropskych vlad zacalo preferovat
dluhopisy s desetiletou splatnosti. Nicméné¢ spektrum néstroji je stile pestiejSi vcetné

splatnosti 3,5 roku, ale téz 30 let.

Pokud se zamétime na primérnou splatnost vladnich dluhii v eurozoéné, ta se pohybuje
nyni kolem témét 8 let, pro zajimavost, jesté¢ v roce 2003 se tento tdaj pohyboval kolem

5,5 roku.

Tabulka 1: Splatnost vladnich dluht v zemich eurozony

2003 | 2005 | 2008 | 2010 | 2012 | 2014
Belgie 5,9 6,6 6,1 6,5 6,5 7,7
Némecko 6,2 6,3 6,3 5,9 5,1 5,5
Irsko 5,5 6,2 4,3 5,9 6,2 12,1
Recko 6,3 6,9 9,0 7,5 6,8 16,2
Spanélsko 6,0 7,0 7,0 7,0 7,0 6,0
Francie 6,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Italie 6,2 7,0 7,5 7,8 7,5 6,8
Kypr 6,3 6,2 6,6 6,3 4,5 10,5
Lucembursko 2,0 0,6 6,4 6,3 5,8 9,2
Malta 8,0 8,0 6,4 6,5 6,1 8,7
Nizozemi 6,0 6,1 6,6 7,0 7,0 6,7
Rakousko 5,9 7,6 8,3 8,3 8,1 8,7
Portugalsko 3,9 4,1 5,5 5,3 5,7 6,5
Slovinsko 5,9 5,6 6,0 6,1 6,5 5,4
Slovensko 3,6 4,6 4,7 5,7 49 6,6
Finsko 4.0 4,0 4,0 5,0 5,0 6,0
Estonsko 6,0 5,0 7,0 6,0 6,0 6,0
Lotyssko - - - 7,0 6,0 6,0
Litva 6,0 6,0 5,0 7,0 6,0 5,0
EU 19 (bez Lotysska) 5,5 5,8 6,3 6,5 6,2 7,8

Zdroj: OECD, ECB 2015 [25] [26]
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4.1.1.3 Meénova skladba vladniho dluhu

Kazda vlada ma na vybér v jaké méné bude emitovat své dluhopisy a pifi konkrétnim
vybéru hraje roli nckolik faktord. Vlady se mohou snazit navysit devizové rezervy
vydavanim dluhopist v cizich ménach, stejny krok eliminuje vysdvani doméciho
kapitalového trhu. Dal§im diivodem mohou byt vyhodnéjsi, naptiklad arokové podminky
v zahrani¢i. Pokud je vldda v pozici kupce dluhovych instrumentl, miize ji k nakupu

instrumentu v cizich ménach vést motivace vlastnit mezinarodné¢ obchodované dluhopisy.

De Fontenay upozorniuje, ze niz$i zahrani¢ni trokové miry diky vyhodam, jez pfinéseji,
zvySuji podil zahrani¢niho dluhu v dané zemi [27]. Claessens zase zmiiluje motivaci
pfevazné malych ekonomik s limitovanym domécim kapitalem, vice vyuzivat zahrani¢ni
dluhové instrumenty [28]. Pecchi poukazuje, Ze zasadni pii rozhodovani zda vyuzit domaci
¢i cizi ménu, jsou predpokladané naklady [29]. Je vhodné zminit, Ze emitovani dluhopisi

v cizich ménach ptinasi z logiky véci, krome trokovych sazeb, riziko kurzovych vykyvi.

Nekteré vlady se naopak zjakychsi ,,prestiznich® divodii snazi vyhybat financovani

prostfednictvim cizich mén.

I v ramci eurozény se vSak chovani jednotlivych zemi vzhledem k vybéru mén ke kryti
dluhu, stale li§i. Ve vétSin€ velkych zemi eurozony jako jsou Némecko, Francie, Italie,
Spanélsko, Nizozemi, momentalné cizi mény piili§ nevyuzivaji, Belgie s Lucemburskem
dokonce viibec. Opakem jsou zemé¢ jako Portugalsko, LotySsko, Litva, které maji pomérné

vysoky podil dluhovych instrumentt v cizich ménach, viz nasledujici tabulka:
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Tabulka 2: Vladni dluh zemi eurozény denominovany v cizich ménach v % (2014)

% celkového dluhu centralni vlady|USD|JPY |GBP|CHF

Belgie 0 - - | - -
Némecko 3,3 1.6 0]12] 0
Irsko 11 - - -
Recko 4,2 25102104 0
Spanélsko 0,3 020|010
Francie 2,6 - - - -
Italie 0,1 0,10 0| O
Kypr 0 - - - -
Lucembursko 0 - - - -
Malta 0 - - - -
Nizozemi 1,5 1,3/ 0] 0 0
Rakousko 0 - - -
Portugalsko 14,2 2 001 O
Slovinsko 0,1 0O10] 0 0
Slovensko 8 2910, 71 0 |2,2
Finsko 0 - - -
Estonsko 0 - - - -
LotySsko 24 24 | - - -
Litva 39,7 3861 0| 0 | 1,1
EU19 5,7 - - - -

Zdroj: Eurostat 2015 [30]

Zavedeni Eura jako spole¢né mény se projevilo napted snizenim podilu dluhu emitovaného
v jinych ménach, v roce 2002 byl podil téchto néstrojii v eurozéné kolem 2 %, posléze
tento podil opét mirné€ stoupnul na soucasnych zhruba témét 6 % podilu dluhu centralnich
vlad.

4.1.1.4 Drzitelé vladniho dluhu

Dutlezita otdzka dnes je, zda usilovat o investory ze zahrani¢i. Vysledek takového Usili je
vice ovlivnén parametry danych cennych papirti, které je tfeba udat, nez ménou ve které
budou tyto papiry emitovany. Ziskani zahrani¢nich investorti je problém spiSe pro mensi

staty eurozony nez pro jejich vétsi konkurenty.
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Jelikoz ale domaci poptavka po dluhovych néstrojich, neni zdaleka samoziejma, jsou
dluhovi manazefi nuceni utkdvat se s ostatnimi na mezinarodnim trhu. Investofi ale maji i
dalsi mozZnosti kam investovat, napiiklad do komer¢ni sféry apod. coz dluhovym

manazerim ztéZuje situaci a vyvolava na né tlak, aby vyhovéli pozadavkim trhu.

V eurozoéné podil dluhu drzeny domacimi subjekty klesal z ptivodnich hodnot kolem 75 %
na 54 % vroce 2003 a do soucasnosti se jiz piili§ nezménil. Jako ptiklady lze uvést
Francii, kde se podil cizich vlastnik v obdobi 1997 az 2002 zvysil z 15 % na 36 % a dnes
je kolem 57 %. Ve Spanélsku se stejny parametr ménil z ptivodnich 18 % pies 41 %, na
kterych se jiz prakticky udrzel do dneSnich 42 %. V Nizozemi se pomér napied

zdvojnasobil na 56 % a k soucasnosti se jen malo snizil na cca 52 %.

4.1.1.5 Emisni a obchodni ¢innost

Celosvétovy vyvoj, ktery lze pozorovat v soucasné dobé, je celosvétova standardizace
procesu dluhového fizeni, kterd usnadiiuje mnohem efektivnéji porovnavat emitované
cenné papiry jednotlivych zemi. Clenské zemé nyni také predem zvetejiiuji své emisni

plany, zahrnujici termin kdy obchod probéhne a pfesny typ dluhového néstroje.

Jak na primarnich tak i na sekundarnich trzich zpiisobila neustale se zvySujici konkurence,
nc¢které zmény ve zpiisobu distribuce cennych papird. Oblibeny zplsob pro ziskani co
nejvetsiho poctu investorit ze zahranici, je pouzivani primarnich dealeri a bankovnich
syndikati. Priméarni dealery angazuji vSechny zemé eurozony mimo Némecka, jsou to
vlastné zprosttedkovatelé dluhovych manazert a investorti, pisobici jak na primarnim tak 1
sekundarnim trhu. Ugastni se aukci, maji funkci tviirce cen ale také distribuci dluhopist.
Pro malé staty je vyhodna spoluprace s bankovnimi syndikaty, diky jejich schopnosti

alokovat velké mnoZstvi cennych papirt a tim také zlepSovani likvidity.

Stézejni pro tyto obchody je elektronické obchodovani, jez zacala jako prvni vyuzivat
Italie roku 1988, z ni se posléze tento efektivni systém posilujici likviditu na sekundarnich

trzich, rozsitil dale. Diky elektronickému obchodovani se také snizily transakéni naklady
obchodu.
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4.1.2 Objem vladniho dluhu v EU

Evropsky region se potyka s dlouhodobym zvysujicim se zadluzenim. Paradoxem je, ze
vysoké nartisty zadluzeni kromé Itélie a Francie, vykazuje i Némecko, které na sebe Casto
bere roli jakéhosi ucitele finanéni moralky. Pro objektivni posuzovani zmény vyse
zadluZeni, je vhodné zkoumat nejen absolutni nérGst, ale i pomér nardstu. S pfihlédnutim

k obéma parametriim je vidét, Ze problematické je celé jadro EU, véetn& Spanélska, Irska,

Recka, Belgie, Nizozemi.

Tabulka 3: Hruby vladni dluh zemi eurozény (mld. euro)

Absolutni| Pomér
2004 | 2006 | 2008 | 2010 | 2012 | 2014 ndriist 12014/2004
Belgie 288,3 | 297,1 | 327,3 | 363,8 | 403,2 | 4284 | 140,1 1,5
Neémecko 1470,9(1 589,7|1 666,4|12 073,7|2 179,82 170,0| 699,1 1,5
Irsko 44,1 | 43,7 | 79,6 | 1442 | 210,2 | 203,3 | 159,3 4,6
Recko 201,2 | 227,5 | 262,1 | 340,1 | 304,7 | 317,1 | 1159 1,6
Spanélsko 3899 | 392,2 | 439,8 | 649,3 | 891,0 |1 033,9| 644,0 2,7
Francie 1124,5(1 194,211 358,21 632,51 869,2(2 037,8| 913,3 1,8
Italie 1449,7(1 588,11 671,1|1 851,21 988,92 134,9| 685,3 1,5
Kypr 9,0 9,5 8,5 10,8 | 154 | 18,8 9,9 2,1
Lucembursko| 1,8 2,3 5,4 7,7 9.6 11,1 9,3 6,2
Malta 3,5 3,5 3,8 4,5 4,9 5,4 2,0 1,6
Nizozemi 260,0 | 257,6 | 348,1 | 372,6 | 426,1 | 451,0 | 191,0 1,7
Rakousko 156,5 | 178,7 | 200,0 | 242,4 | 258,5 | 278,1 | 121,6 1,8
Portugalsko 94,5 | 115,0 | 128,2 | 173,1 | 211,8 | 2253 | 130,8 2,4
Slovinsko 7.4 8,2 8,2 13,8 | 19,3 | 30,1 22,7 4,1
Slovensko 14,6 | 15,1 19,2 | 27,5 | 37,6 | 40,3 25,7 2,8
Finsko 67,7 | 659 | 63,3 | 88,2 | 105,7 | 121,1 53,4 1,8
Estonsko 0,5 0,6 0,7 1,0 1,7 2,1 1,6 42
Lotys$sko 1,6 1,7 4,5 8,4 9,1 9,6 8,0 6,1
Litva 34 42 4,8 10,2 | 13,3 14,8 11,4 44

Zdroj: Eurostat, OECD (Recko 2004-2010) 2015 [30] [31]

Rekordmany z pohledu dynamiky nértstu dluhu ptivodnich zemi EU, jsou Irsko (narist
460 %) a Spanélsko (270 %). Smutné je, Ze takovy vyvoj je patrny jiz minimalné od roku

1995, ale za poslednich 10 let se tento negativni vyvoj jesté¢ pomérné drasticky urychlil.
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Absolutnimi rekordmany v dynamice narGstu dluhu zcelé soucasné eurozony je
Lucembursko (nartist 620 %), zde je vSak absolutni zadluzeni velice malé, tésné nasleduje
LotySsko (610 %) stéz nizkymi absolutnimi hodnotami. Opaény piipad, tedy sniZeni

zadluzeni, neni ze vSech soucasnych zemi eurozény, ani jediny.

Porovnéani se zemémi mimo eurozénu, tedy s vyjimkou Velké Britanie, Svédska a Danska,
novée piistoupivsimi zemémi, je kromé Velké Britdnie pozorovatelné, ze jde pfevazné diky
mensi velikosti zemi, o podstatné mensi absolutni navySeni zadluzeni, zatimco dynamika
jeho narlstu neni bohuzel nijak ptizniva. Rekordmanem je Rumunsko s 500 % navySenim
zadluzeni, dale Velka Britanie (290 %), Chorvatsko (280 %) a bohuZel i Ceské republika
(230 %). Stejn¢ jako v ptipad¢ eurozoény, snizeni neni zaznamenano ani u jediné zeme.

Nejpfijateln&ji jsou na tom pravé severské Svédsko (120 %) a Dansko (130 % nartist).

Tabulka 4: Hruby vladni dluh zemi mimo eurozénu (mld. euro)

Absolutni| Pomér

2004 (2006|2008 | 2010 | 2012 | 2014 ndrist 120142004
CR 28,6 35,6428 | 60,2 | 71,7 | 65,5 36,9 2.3
Madarsko | 50,0 62,0| 72,6 | 78,4 | 76,7 | 77,7 27,7 1,6
Polsko 102,8(131,0{143,3| 193,8 | 215,6 | 202,8 | 100,0 2,0
Rumunsko | 11,8 | 12,6 | 17,2 | 37,5 | 50,1 | 59,2 47,4 5,0
Chorvatsko| 13,0 | 15,3 | 184 | 25,3 | 30,3 | 36,5 23,5 2,8
Bulharsko | 7,5 | 5,7 | 4,8 5,9 7,4 11,6 4,1 1,5
Dansko 89,4171,2180,5| 103,5| 114,0 | 116,6 27,2 1,3
Svédsko |148,8/147,9(114,6| 144,6 | 157,0 | 182,6 33,7 1,2
Ve.Hfa. 715,5|889,1|825,5(1 383,0({1 740,8(2 055,3| 1339,8 2,9
Britanie

Zdroj: Eurostat 2015 [30]

4.1.3 Vyvoj relativni vahy dluhu v EU

Absolutni objem dluhu neni uplné relevantni parametr pro porovnavani mezi jednotlivymi
zemémi, které jsou velmi odlisné poctem obyvatel, velikosti jejich ekonomiky atd. Hojngji
proto narazime na ukazatel relativni, kdy sledujeme pomér vladniho dluhu v jeho

nominalni hodnoté a HDP.
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Tabulka 5: Relativni vaha vladniho dluhu zemi EU (% HDP)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Belgie 96,6 | 94,7 | 90,7 | 86,8 | 92,2 | 99,2 | 99,5 [102,0]103,8|104,4|106,5
Bulharsko 36,1 | 27,1 | 21,3 | 16,6 | 13,3 | 14,2 | 15,9 | 15,7 | 18,0 | 18,3 | 27,6
CR 28,51 28,0 27,9 | 27,8 | 28,7 | 34,1 | 38,2 | 39,9 | 44,6 | 45,0 | 42,6
Dansko 44,2 | 374 | 31,5 27,3 | 334 | 40,4 | 42,9 | 46,4 | 45,6 | 45,0 | 45,2
Némecko 64,9 | 67,1 | 66,5 | 63,7 | 65,1 | 72,6 | 80,5 | 77,9 | 79,3 | 77,1 | 74,7
Estonsko 5 | 45144 | 37145170165 ] 60| 97 10,1 ] 10,6
Irsko 28,3 1262|238 24,0 42,6 | 62,3 | 87,4 |111,2|121,7[123,2]109,7
Recko 108,6/110,6|107,7|105,7|110,6|127,0|147,8|171,31156,9[175,0|177,1
Spanglsko 45,3 1423 | 38,9355 ]394 |52,7]60,1 | 692|844 92,1977
Francie 65,71 67,2 | 64,4 | 64,4 | 68,1 | 79,0 | 81,7 | 85,2 | 89,6 | 92,3 | 95,0
Chorvatsko | 39,8 | 40,7 | 38,3 | 37,1 | 38,9 | 48,0 | 57,0 | 63,7 | 69,2 | 80,6 | 85,0
Italie 100,0|101,9]102,5| 99,7 |102,3|112,5[115,3]116,4|123,1|128,5]|132,1
Kypr 64,7 | 63,4 | 59,3 | 54,1 | 45,3 | 54,1 | 56,5 | 66,0 | 79,5 1102,2|107,5
LotySsko 142 | 11,7 ] 99 | 84 | 18,6 | 36,4 | 46,8 | 42,7 | 40,9 | 38,2 | 40,0
Litva 18,7 1 17,6 | 17,2 |1 15,9 | 14,6 | 29,0 | 36,2 | 37,2 | 39,8 | 38,8 | 40,9

Lucembursko| 6,5 | 6,3 70 | 7,2 | 1441155 19,6 | 19,1 | 21,9 | 24,0 | 23,6

Mad’arsko 58,8 | 60,8 | 65,0 | 65,9 | 71,9 | 78,2 | 80,9 | 81,0 | 78,5 | 77,3 | 76,9

Malta 72,0 1 70,1 | 64,6 | 62,4 | 62,7 | 67,8 | 67,6 | 69,7 | 67,4 | 69,2 | 68,0

Nizozemi 50,0 | 49,4 | 44,9 | 42,7 | 54,8 | 56,5 | 59,0 | 61,3 | 66,5 | 68,6 | 68,8

Rakousko 64,8 | 68,3 | 67,0 | 64,8 | 68,5 | 79,7 | 82,4 | 82,1 | 81,5 | 80,9 | 84,5

Polsko 453 | 46,7 | 47,1 | 44,2 | 46,6 | 49,8 | 53,6 | 54,8 | 54,4 | 55,7 | 50,1

Portugalsko | 62,0 | 67,4 | 69,2 | 684 | 71,7 | 83,6 | 96,2 | 111,1]|125,8|129,7|130,2

Rumunsko 18,6 | 15,7 | 12,3 |1 12,7 | 13,2 | 23,2 1 29,9 | 34,2 | 37,3 | 38,0 | 39,8

Slovinsko 26,8 | 26,3 | 26,0 | 22,7 | 21,6 | 34,5 | 38,2 | 46,5 | 53,7 | 70,3 | 80,9

Slovensko 40,6 | 33,8 | 30,7 | 29,8 | 28,2 | 36,0 | 40,9 | 43,4 | 52,1 | 54,6 | 53,6

Finsko 42,71 40,0 | 38,2 | 34,0 | 32,7 | 41,7 | 47,1 | 48,5 | 52,9 | 55,8 | 59,3
Svédsko 47,9 1 48,2 | 43,1 | 38,2 | 36,8 | 40,3 | 36,8 | 36,2 | 36,6 | 38,7 | 43,9
VB 40,2 | 41,6 | 42,5 | 43,6 | 51,8 | 65,8 | 76,4 | 81,8 | 85,8 | 87,3 | 89,4
EU 28 - - 60,4 | 57,8 1 61,0 | 73,0 | 78,4 | 81,0 | 83,8 | 85,5 | 86,8
EU 19 - 67,3 | 64,9 | 68,5 | 78,3 | 83,8 | 86,0 | 89,3 | 91,1 | 92,1

Zdroj: Eurostat, OECD (Recko 2004-2010) 2015 [30] [31]
Zpocatku sledovaného obdobi od roku 2004 az 2007, trend ve vétSiné zemi byl stagnace ¢i

dokonce mirny pokles relativni vahy zadluzeni, nasledoval ale rychly narist trvajici az do

soucasnosti, v jadru unie, tedy eurozoné, je tento trend jesté varovnéjsi, nez v jejim zbytku.
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Co se tyce plnéni Maastrichtského kritéria, je situace tristni, povétSinou ho plni jen nové
Clenské staty, z ostatnich jen vyjimky, které reprezentuji spiSe mensi ekonomiky jako

Lucembursko a severské Finsko, Svédsko, Dansko.

Souhrnného udaje za celky EU 28, tedy celou soucasnou EU a EU 19 (eurozénu), za prvni
dva roky desetilet¢ho obdobi, nejsou tidaje k dispozici (nejednd se o prosty aritmeticky
pramér hodnot, ale vazeny prumér akcentujici velikosti ekonomik). Nicméne¢ i tak je vidét,
ze za desetileté obdobi po soucCasnost se vobou celcich zhodnoty, ktera piiblizné

spliiovala Maastrichtské kritérium, dostaly az na zhruba 90 % HDP.

Pro ptehlednéjsi vizualizaci je tento nelichotivy vyvoj pomérného dluhu v EU dale
vyobrazen pomoci grafu nize. Je patrné, ze eurozona (devatendct cClenskych stath
pouzivajicich euro) vykazuje trvale vyssi dluhové zatizeni nez celd EU, coz je dané tim, ze
v ramci celé EU 28, snizuji primér nové Clenské staty, které obecné maji tento parametr
citelné piiznivé&jsi a jejichz reprezentantem je v tomto grafu Ceské republika. Slovensko je
specificky ptipad, jako nové pfistoupivsi stat je Clenem eurozony, které se ale vymyké
svym nizkym dluhovym zatizenim. Dale si mizeme vSimnout trendu Némecka a Francie,
zpocatku sledovaného obdobi se od sebe dluhovym parametrem pfili§ neliSily, zatimco
koncem sledovaného obdobi vykazuje Némecko piijatelnéjsi hodnoty a také na rozdil od

Francie, klesajici trend. Mimotadné je v grafu Irsko, zpocatku vramci EU premiant,

pozdéji extrémné rychly rast zadluzeni diky tamni dluhové krizi, patrny az do roku 2013.
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Graf 1: Relativni vaha vladniho dluhu EU a vybranych zemi (% HDP)

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Rok
Zdroj: Eurostat, OECD (Recko 2004-2010) 2015 [30] [31]
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Na niZe uvedeném grafu €. 2 miZeme vidét trend ve vyvoji poméru vladniho dluhu k HDP,

v puvodni EU 15, kde je piehledné viditelné zda mezi roky 2004 a 2014 doslo k poklesu ¢i

nartistu pomérového dluhového ukazatele, zajimavéd je také dynamika téchto posunt.

Vyznamny rist je patrny u Irska, Recka, Spanélska, Portugalska i Velké Britanie. Na konci

sledovaného obdobi plni Maastrichtské kritérium (60 % HDP) jen Déansko, Lucembursko,

Finsko a Svédsko.
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Graf 2: Relativni vaha vladniho dluhu zemi EU 15 (% HDP)
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Zdroj: Eurostat 2015 [30]

Fakt, 7¢ jediné Svédsko v daném sledovaném obdobi snizilo sviij dluhovy parametr a
naopak ekonomicky nejsilngj$i zemé EU (Némecko, Francie, VB) vykazuji jeho navyseni,
kromé Némecka dokonce pomérné prudké, je alarmujici. Dluhové problémy této trojky by

do budoucna mohly pfinést problémy celé Evropé.

Naopak pfi pohledu na vyvoj ve dvanacti nové pfistoupivsich zemich, je patrné, ze se zemé
pohybuji na nizSich trovnich vladdniho zadluzeni obecné. Dramaticky rist mlzeme
pozorovat jen ve dvou zemich (Kypru a Slovinsku), rychlejsi nartst vykazuje jeste
Rumunsko. Naopak fada zemi predvadi, Ze je mozné udrzet vyvoj pomérné stabilni
(Bulharsko, Estonsko, Mad’arsko, Malta a Polsko), pficemz nékteré ze zemi vykazaly

v daném obdobi dokonce pokles zadluzeni (Bulharsko, Malta).

Maastrichtské parametry spliluje nyni mezi t€émito novymi zemémi fada statt (Bulharsko,
CR, Estonsko, Lotyssko, Litva, Polsko, Rumunsko a Slovensko). Naopak nespliuji tento
parametr pouze Kypr, Mad’arsko, Malta a Slovinsko. Velka vétSina (osm zemi) tedy tento
parametr spliiuje, zatimco pouze Ctyfi zemé jej nespliuji, pficemz ale Mad’arsko a Malta

ma ke splnéni parametru pomérné blizko.
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Graf 3: Relativni vaha vladniho dluhti novych €lenskych zemi (% HDP)
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Zdroj: Eurostat 2015 [30]

Abychom situaci shrnuli, 1ze poznamenat, ze velice slusSné hodnoty vykazuje Estonsko a
Lucembursko, pochvalu dale zaslouzi severské Dansko, Finsko, Svédsko a Bulharsko. Je
tedy pomérn¢ varujici, pokud mizeme udélat zavér, Ze zevropské osmadvacitky,

hospodati pfijatelné, co se tyce tohoto parametru, pouhych Sest zemi.

Na opacném, tedy varujicim polu, bychom podle stavajici absolutni hodnoty a zaroven
stoupajiciho trendu) mohli jmenovat Belgii, Némecko, Irsko, Recko, Spanélsko, Francii,
Italii, Nizozemi, Rakousko Portugalsko, Velkou Britanii, Kypr a Slovinsko, tedy celych 13
statll, coz je informace, kterd upozoriiuje, Ze evropskd unie se do budoucna bude muset

s timto problémem né&jak vypotadat.

4.1.4 Struktura vladniho dluhu zemi EU

Nasledujici kapitoly blize rozebiraji strukturu vladniho dluhu zemi EU podle jednotlivych
kritérii. Popisovan je konsolidovany dluh mezi jednotlivymi vladnimi sektory a jeho stav

vyjadfeny v nomindlni hodnoté ke konci roku.
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4.1.4.1 Struktura vladniho dluhu podle jednotlivych vladnich Grovni

Vladni sektor reprezentuje vSechny instituce, které bud’ produkuji spolecné statky, nebo

zabezpecuji spolecnou spotiebu ¢i prerozdeluji statni piijmy a zdroje.

Podle metodiky ESA 79 byl vladni dluh rozd€len mezi tfi celky piedstavujici jednotlivé
vladni Grovng, a sice centralni vladu (u nés nazyvanou bézné ,,vlada®), mistni vladu (u nés
se jedna a krajskou uroven) a fondy socidlniho zabezpeceni (u nas napiiklad zdravotni
pojistovny nebo jiné mimorozpoctové fondy), které vétSinou zaujimaji minimalni podil

dluhu.

Centralni vlady, tedy vlady nejvyssi Grovné, obvykle nesou stézejni podil dluhového
zatizeni a to 80 % ale 1 95 % vladniho dluhu. V minulosti bylo vyjimkou Lucembursko,
kde byl pomérné vysoky podil mistni vlady ptesahujici 30 %. Zbylé staty unie tvorily dve
skupiny. Prvni skupinu zastupovaly staty, kde dluh centralni vlady ptedstavoval 80 az 85
% celkového dluhu. Jednalo se o Nizozemi, Spané&lsko a Francie. Ostatnich jedenact
zbylych stati mélo podil dluhu centralni vlady 90 % a vice. Nizozemi, Spané&lsko a Francie
mély niz$i podil dluhu centrdlni vlady diky relativné vysoké samostatnosti mistnich vlad

[32].

Nynégjsi metodika ESA 95 vSak vymezuje Ctyfi vladni celky, nové jsou tak hierarchie
vladnich urovni rozdéleny na centralni vladu, stejné jako diive, dale statni vladu, mistni
vladu a nakonec opét fondy socidlniho zabezpeceni, stejné jako v pfedchozim piipade.
Kypr, Malta a Velka Britanie, ale tuto ¢ast vladnich dluhu nevykazuji a je zde zaclenéna do

dluhti centralni vlady.

Nyni se zaméfme na aktudlni stav vroce 2014. Nejvyssi podil dluhu centralni vlady
vykazuje Malta (100 %), dale Recko, Chorvatsko, Kypr, Mad’arsko (cca 98 %). Naopak
stitni a mistni vlady maji vétsi podil v Némecku, Estonsku, Spanélsku a Svédsku.
V Némecku je tento podil 36 %, Estonsku 35 %, Spanélsku 23 % a Svédsku 18 %. U
Némecka jde o velkou zménu, diky zménéné metodice, kdy se dluh federdlnich stati nové

nezapocitava jako dluh centralni vlady, ale ma svou novou kategorii [33].
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Graf 4: Struktura vladniho dluhu podle jednotlivych vladnich urovni (2014)
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Zdroj: Eurostat 2015 [34]

4.1.4.2 Struktura vladniho dluhu podle typu finan¢nich instrumenti

Podle metodiky ESA 79 byly c¢tyfi finan¢ni nastroje vyuzivané k dluhovym uhraddm.

Dluhopisy (dlouhodobé cenné papiry), pokladnicni poukazky (kratkodobé cenné papiry),

kratko ¢i dlouhodobé uvéry, obézivo a depozita. Jiz dlouhodobé je patrny trend zvysujiciho

se podilu dlouhodobéjsich dluhovych nastroji.

Jesté koncem 20. stoleti méla vétSina Clenskych stati podil takovych dluhovych néstroj

pod 80 %. Jen dvé zemé& mély tento podil nad 80 %, a sice Finsko a Dansko, které jej mélo

dokonce 92 %. Zbyvajici zem¢ vykazovaly podil dlouhodobych dluhovych néstroji od 54

% v piipadé Némecka do 66 % u Spanélska [32].

Naésledujicimi vyznamnymi néstroji financovani dluhu byly pokladni¢ni poukazky Italie,

Belgie, Svédsko, Spanélsko) a bankovni uvéry (Némecko, Rakousko, Irsko, Nizozemi,

Lucembursko. Velké Britanie a Portugalsko).

Nyni platnd metodika ESA 95 jiz nastroje dluhového financovéani rozd€luje jen na tfi

skupiny a to dluhopisy a pokladni¢ni poukdzky slouc¢ené do jedné skupiny cennych papirt,

dale Givéry a nakonec obéZivo a depozita.
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Pod cennymi papiry si mlizeme predstavit vicero nastrojii, mezi néz patii pokladnicni
poukazky, jejichZ splatnost se pohybuje do jednoho roku, dale dluhopisy se stfedné¢ nebo
dlouhodobou splatnosti del$i nez jeden rok. Dale sem miizeme fadit sménky, kratkodobé

depozita se splatnosti do jednoho roku i dlouhodobé se splatnosti nad jeden rok.

Jiz z predchoziho textu vyplivd, ze pievazny pocet zemi preferuje cenné papiry jez jsou
pouzivany ve vicero variantach. Aktualné v roce 2014 ma jejich nejvyssi podil Malta (91
%), nasleduji Velké Britanie a Ceska republika (89 %), dale Slovensko a Slovinsko (87 %).
Nejniz§i podil naopak Estonsko (13 %), Recko (22 %) a Kypr (36 %). Takto nizky
parametr u Estonska a Recka lze vysvétlit vyuZivanim puijéek, jeZ jsou v piipadé Estonska
levngjsi a flexibilngjsi oproti dluhopistim [33], zatimco v piipadé Recka to diky jeho
akutnim finanénim problémim a hrozbé bankrotu a stim souvisejicich problému

s prodejem dluhopist, byla zfejmé jedind mozna volba.

Nové ¢lenské zemé v minulosti, kviili neexistenci nebo zaostalosti trhli s cennymi papiry,
také vyuzivaly podstatné vice ptijcky, nyni je vSak trend opacny, coz je jasné vidét z grafu
¢. 5 nize.

Velmi mélo vyuzivané je aktudln¢ (rok 2014) obézivo, v nékterych zemich jako jsou
Bulharsko, Estonsko, Chorvatsko, Kypr a Polsko, dokonce chybi zcela. Jina situace je

pouze v Irsku (10 %), Velké Britanii (9 %) a Italii (8 %)

Graf 5: Struktura vladniho dluhu podle typu instrumentu (rok 2014)
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4.1.4.3 Struktura vladniho dluhu podle vétitelli

Vladni dluh lze zkoumat z mnoha kritérii a jednim z nich je pravé véfitel neboli drzitel
vladou vydanych dluhovych instrumentli. Soucasné pouzivané je rozdé€leni na subjekty
domadci, mezi n¢z dale zahrnujeme finan¢ni a nefinan¢ni korporace, ale také domacnosti a
neziskové spolecnosti. Dalsi skupina drzitelll jsou zahrani¢ni subjekty. Zasadni je tedy

rozdéleni drziteld na zahrani¢ni nebo domaci.

V minulosti vykazovalo nejvétsi pomér domacich drzitelt Lucembursko (100 %) a Ceska
republika spolu se Slovenskem (pfes 70 %). Jednalo se o drzitele ztad finanénich

spole¢nosti.

Nyni je evropské staty trendem zvySujici se pomér drzitelG zahrani¢nich. Divodem je
pokracujici globalizace, kterd zahrnuje i financni trhy. Nejvys$§i pomér zahrani¢nich
drzitelti dluhu, mélo v roce 2014 Finsko (81 %) a LotySsko (80 %). Tyto hodnoty mohou

vést k domnénce, Ze jsou tyto dva trhy pro investory ze zahrani¢i, velmi zajimavé.

Pti pohledu na nové vstoupivsi staty do EU, zaznamendme znacné rozdily. Nejvyssi pomér
zahrani¢nich investorii v roce 2014 vykazovalo Lotysko (80 %), Litva (73 %), Slovinsko
s pomérem (71 %), naopak nejmensi podil je patrny u Rumunska (23 %) a Ceské republiky
(31 %).

4.1.4.4 Struktura vladniho dluhu podle doby splatnosti

Splatnost vladniho dluhu je pomérné dilezity parametr, ktery je vétSinou Clenén na dvé
kategorie, kratkd splatnost nebo naopak splatnost dlouhd. Kazdy clensky stat pouziva
vlastni strukturu a délku splatnosti jeho finan¢nich nastrojii. Casté je pouZiti jen dvou
kategorii, pfesné¢ jak je zminéno vyse, kratkd splatnost znamena splaceni do jednoho roku,
naopak dlouhd splatnost se pouziva ve vyznamu, del$i nez jeden rok. Takovéto ¢lenéni
pouziva naptiklad Recko a Belgie. Francie pouziva dvé kategorie splatnosti nad jeden rok,

a sice od sedmi do deseti let versus splatnost nad tficet let.
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V Estonsku, Polsku a Slovinsku se v roce 2011 podil dluhu do jednoho roku, pohyboval na
velmi nizké Grovni kolem 1 % a v ptipad¢ Estonska a Polska se takto nizky pomér udrzel i
v roce 2014. Kontrastujici hodnoty naopak za dany rok vykazovalo Rumunsko a Svédsko,
kde byl tento ukazatel nad 20 %. V roce 2014 nicméné v piipadé¢ Rumunska nésledovalo

prudké snizeni na uroven kolem 7 %.

Pokud se podivame na staty EU jako celek, bézné hodnoty splatnosti vladnich dluhi se zde
v roce 2011 pohybovaly od 4,5 do 8 let. Staty, které do EU pfistoupily nové, maji obvykle

krat$i splatnost vlivem méné rozvinutych trht.

Graf 6: Kratkodoby dluh vybranych zemi EU (%)
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15
L2011
10 L2014

Zdroj: Eurostat 2015 [35]
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4.2 Statni dluh CR

4.2.1 Vyvoj objemu statniho dluhu CR

Vyvoj vefejnych financi zaznamenal v minulosti diky transformaci po revoluci a nasledné
také rozpadu federace, obdobi divokych zmén. Vetejny dluh v tomto ,,startovacim bod¢*
byl vi¢éi rozvinutym evropskym zemim, velmi nizky. Rozpad spole¢ného statu se
Slovenskem, znamenal pfevzeti zdvazkli v poméru poctu obyvatel, tedy 2/3 dluhu a
celkové zavazky Ceské republiky byly 73 mld. K& zahrani¢niho dluhu a cca 86 mld. K¢&
vnitiniho dluhu. Na za&atku roku 1993 &inilo tedy celkové hrubé zadluzeni viddy CR asi
159 mld. K¢. Jesté¢ do roku 1996 se tato dluzna ¢astka mirn¢ sniZzovala. Emisni ¢innost
nebyla v tomto obdobi prioritou, vzhledem ke snaze o zamezeni nadmérnému piisunu
zahrani¢niho kapitalu, CNB ve spolupraci s Ministerstvem financi, preferovala zejména
finan¢ni nastroje s kratkodobou splatnosti, tedy pokladni¢ni poukézky, které ziejmé
technicky neumoznovaly nakup zahranicnim subjektim. Ty vtomto pocatku tvofrily
vysoky podil kryti zadluzeni, okolo dvou tietin celku. I kviili stabilni urovni zadluzeni
v tomto obdobi bez dramatickych navysSeni, nebyl kapitalovy trh prioritou. Od roku 2000

se rychlost zadluzeni zacala navySovat.

Némi sledované obdobi vSak zacina rokem 2004. Celkovy objem dluhu ¢inil v tomto roce
cca 590 mld. K¢, pficemz z toho pfiblizn€ 11 % Ccinil zahrani¢ni dluh, jehoz vyznamnou
vétSinu tvotily emise dluhopist. Z ptevazujictho domdaciho dluhu (cca 89 %), zaujimaly
jiz vétSinu stfedné a dlouhodobé dluhopisy, piiblizné 76 %. Kratkodoby dluh, tedy statni

pokladni¢ni poukézky, ¢inil méné nez tretinu celkového objemu, zhruba 21 %.

Rychlost zadluzeni dale stoupala, v roce 2005 byl jiz dluh dvojnasobny oproti roku 2001,
tedy 691 mld. K¢. Divodem zvySujiciho se podilu stfedné a dlouhodobych dluhopisii byly
rapidné naristajici dluhové potieby vlady a také ménici se situace na trhu. Z té€chto divoda
Ceska republika zacal napliiovat strategii umoziujici efektivitu a zarovei prithlednou a
jednoduchou obsluhu emisi zaméfenou také na likviditu dluhopisii. Dluhopisy zacaly byt

vydavany ve splatnostech 3, 5, 7, 10 a 15 let.
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Trend rastu zadluzeni pokracoval az do konce sledovaného obdobi, v roce 2014 €inil dluh
1 664 mld. K¢, coz je vice nez dvojnasobek roku 2006. Podil zahrani¢niho dluhu se zvysil
na 18 %, pomér sttednédobych a dlouhodobych dluhopisti jiz dale nenarstal, naopak
mirné poklesl na uroveil 70 %. Pomér statnich pokladni¢nich poukazek vyrazné poklesl na

pfiblizné 6,5 % z celkového objemu.

Tabulka 6: Struktura a vyvoj stdtniho dluhu v mld. K¢ (2004-2014)

Rok 2004]20052006]2007]2008] 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 [ 2013 | 2014
STATNI DLUH CELKEM 592,9/691,2[802,5/892,3/999,8(1178,2]1344,1]1499,4[1667,6/1683,3|1663,7
Domici dluh 522,6/581,8/680,9|769,3814,3] 926,7 |1036,3]1182,2(1287,3[1288,1|1363,7
Statni pokladniéni poukazky (SPP) 125,5(94,2 89,6 | 82,2 78,7 882 | 113,3[162,6 | 189,1 | 120,9 [ 107.6
Spofici stétni dluhopisy 0,0 00]00]00]00] 00 | 00 [204]562]87.6] 77.8
Stfedné a dlouhodobé dluhoopisy (SDD) [397,0487,5/588.,9/687,1]735.6] 838.5 | 923,0 | 999,1 [1042,0]1079,7]1175.7
Ostatni zdroje 0,0 00[24]00[00] 007 007007007/ 00] 25
Zahrani¢ni dluh 70,3 [109,4/121,6]123,0(185,5] 251,5 | 307,8 | 317,2 [ 380,3 | 395,2 | 300,0
Zahr. emise dluhopisii 48,8(78.984,1]83,7[137.9] 193,0 | 240,3 [ 245,7 | 310,3 | 323,7[ 2396
Pajcky od EIB 20,7129.7(36,7138,7146,8] 579 | 672 | 71,3 | 70,0 | 71,5 | 60.4
Sménky 09]08]08]06]08] 061 03] 01]00]00]o00

Zdroj: Ministerstvo financi CR 2015 [36]

Graf 7: Podil statnich pokladni¢nich poukézek (SPP) a statnich dluhopisi (SDD) na
statnim dluhu
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Zdroj: Vypocet z dat ministerstva financi CR 2015 [36]

4.2.2 Pticiny rastu ceského vetejneho zadluzeni

Od konce federace ¢i pocinaje rokem 1997, vyvolava situace a sméfovani veiejného

zadluzeni obavy a tomuto tématu by slusela nalezitd pozornost. ,,Pravda, nejsou to jenom
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pfi¢iny realného zadluzeni statu, ale do urc€ité miry i disledek zvySujici se transparentnosti
vetejnych rozpocti. Nejde jen o nové problémy, ale jde i o odkryvani starych probléma,

které jsou dnes odkryvany v naprosté nahoté* [37].

Dvordak [14], povaZzuje za nejvétsi chybu ceského vetejného zadluzovani fakt, ze divodem
rastu objemu dluhu, nejsou do budoucna prospé$né investice, vytvatejici budouci piijem,
ale zejména neproduktivni investice, spotieba a ¢astecné i dovoz. Jednoduse feceno, ceské

vetejné zadluzeni neptinési Sance do budoucna.

V Ceské republice jsou tii cesty vedouci k riistu zadluZeni. Jednou z nich jsou rozpo&tové
deficity, které jsou zieteln¢ viditelné a také kontrolovatelné. Jedna se o sytém vefejnym

financi pod vefejnou, tedy parlamentni kontrolou.

Druhda takové cesta k zadluzeni, je angaZovani statu do problémi jinych ekonomickych
subjektl, jako jsou statni, polostatni ¢i soukromé spolecnosti. Takové piebirani dluht
staitem, je mimo systém vefejnych financi a leckdy i mimo vefejné kontroly. Takovou
transformaci privatnich dluhtt do zadluzeni vefejného byva oznacovano jako ,,socializace

soukromych dluhti* (ménova krize v Mexiku v roce 1994).

Toto se tykd naptiklad ptfevadéni nesplacenych uvért soukromych podnikit z bank do
statnich, tzv. transformaénich instituci jako je Ceskd inkasni, Konsolidaéni banka, Exportni
banka a dal8i. Takto stat prevzal zodpovédnost za velké mnozstvi nesplacenych privatnich
dluhti, ¢imz vlastné financoval soukromé dluzniky z vefejnych financi. Ptikladem zde
mize byt situace okolo banky IPB. Takovéto dluhy kromé toho, Ze nemaji zadny pozitivni

potencial, vedou k moralnimu hazardu.

Posledni takovy zptisob riistu vefejnych dluhd, je nutné rostouci urokové kryti stavajicich
dluhti, které opé¢t ubird prostor produktivnim investicim, kterymi je naptiklad rozvoj

infrastruktury nebo véda a vyzkum, Skolstvi atd.
Takovyto zplsob zadluzovéani spojeny napf. se starnutim populace a s tim spojenymi

problémy s diichodovymi fondy, mtze a velice pravdépodobné bude znamenat zadvazné

problémy pro budouci vlady a generace obecné. Je tieba této oblasti vénovat pozornost a
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také realizovat tadu reforem spojenych svydajovou stranou rozpoctu, jako je

zdravotnictvi, dichodové zabezpeceni, systém statni socidlni podpory atd.

Dtlezité neni jen zaméfit se na redukci mandatornich vydaja, ale také na vychovu mladych
generaci smérem ke své vlastni zodpovédnosti a spoluprdci na zabezpeceni se pro svij

neproduktivni veék.

4.2.3 Dusledky ristu ¢eského vetejného zadluZzeni

Je snadné a rychlé vetfejny dluh navysit, ale opa¢ny smér je velmi obtizny a pomaly. ,,Pfi
urCitém zjednoduseni lze fici, Ze neexistuje zadnd vlddou vynutitelnd a soucasné
dostate¢né uc¢inna strategie feseni tohoto problému* [14]. Pokud se procentualni podil
vladniho dluhu vy$plha na hodnoty podobné vysoké jako napft. v Itélii ¢i Belgii, potom je

zde vysoké riziko takzvané domaci dluhové pasti.

Véaznym nésledkem takového nértstu vladniho dluhu je zvySujici se urokova zatéz, ktera
dale prohlubuje rozpoctové napéti a zpiisobuje zvysujici se objem mandatornich vydaju.
Tyto urokové naklady vladniho dluhu se neustale navysuji (nejvyssi hodnoty zatim tyto

naklady dosahly v roce 2013, a sice vice nez 57 mld. K¢).

Rist vladniho dluhu je také spojen s tlakem na doméci finan¢ni trh, kde neproduktivni
statni dluh vytlacuje potencialné efektivnéjs$i soukromé investice diky casté preferenci
nakupu vladnich cennych papird, nabizejicich pomérné nizké riziko a pfitazlivy vynos.

Diky tomu nedochdzi k jinym, mnohdy efektivnéjSich investicim ve vztahu k vetejnosti.

Ptiblizné 40 % HDP se zda byt ve srovnani s evropskym primérem vetejného dluhu, stale
slusnéd hodnota nabizejici jeSté prostor pro piipadny dalsi rist. Dvorak vSak uvadi, Ze dalsi
prostor pro lokalizaci dalSich objemt vladnich dluhopisti na urovni evropského priméru,
zde neni. Cesky kapitalovy trh je pomérné saturovany a dochdzi proto k narfistu

zahrani¢nich investic.
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4.2.4 Struktura statniho dluhu CR

Pokusme se identifikovat smér vyvoje struktury statniho dluhu CR v poslednim desetileti.
Ktomu je nutné se zaméfit na zplsob rozdélovani tohoto dluhu a také identifikace

jednotlivych nastroji k jeho financovéni.

4.2.4.1 Rozdéleni statniho dluhu

Hruby dluh centralni vlady je tvoten ptiblizné z 90 % hrubym statnim dluhem. Mimo statni
dluh stoji dluhy mimorozpoctovych fondi, jakoz i dluhy fondl socialniho a zdravotniho
pojisténi a také kraji a obci. Statni zaruky, spravované statnim rozpoctem, také nejsou
zahrnuty do statniho dluhu.

Ministerstvo financi CR uvadi ¢lenéni statniho dluhu nasledovné [8]:

Nepodminéné zavazky statu:

Domaci a zahrani¢ni dluh (dle mista vzniku)
Doméci dluh je kryty:

* statnimi pokladni¢nimi poukdzkami pro fizeni likvidity rozpoctu;

* statnimi pokladni¢nimi poukdzkami pro financovani dlouhodobého dluhu;

sttednédobymi a dlouhodobymi statnimi dluhopisy;

dal$imi domacimi instrumenty jako jsou piimé uvéry.

Zahrani¢ni dluh je kryty:

* eurobondy (cennymi papiry vydanymi v cizich ménach);
* smeénkami vydanymi k thrad¢ ¢lenstvi v IBRD a EBRD;

* pljckami od Evropské investi¢ni banky;
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¢ dalSimi zahrani¢nimi zdroji.

Dluh obchodovatelny a neobchodovatelny
Obchodovatelny dluh tvofi:

* statni pokladni¢ni poukazky;
* statni sttednédobé a dlouhodobé dluhopisy;

* ostatni zdroje kryti.
Neobchodovatelny dluh tvofi:

Piedevsim se jedna o bankovni uvéry od Evropské investi¢ni banky a dale sménky IBRD a

EBRD, ty jsou ale minimalniho rozsahu.
Podminéné zavazky statu:

Poskytovani statnich zaruk se tidi zdkonem ¢. 576/1990 sbirky. Zaruky jsou systémového
charakteru, nejvétsi jejich objem je tvofen zarukami bankovnimu sektoru. Odpovédnost za

tyto statni zaruky ma odbor Statniho rozpoctu Ministerstva financi.

4.2.4.2 Finan¢ni nastroje

Zakon o dluhopisech stanovi, Ze emitentem statnich dluhopisii je Ministerstvo financi,
zastupujici stat. Statni pokladni¢ni poukazky se vydavaji se splatnosti v mésicich,
maximum je jeden rok. Déle jsou emitovany stiedn¢ a dlouhodobé dluhopisy, které maji
splatnost del$i nez 1 rok a jsou pouzivany zejména k financovani dlouhodobého dluhu

[38].

Doméci prodej je realizovan prostfednictvim aukci, za které zodpovida sle zdkona Ceska

narodni banka. Pokud jde o konkuren¢ni prodej, pak maji kupujici moznost nabidnout

54



preferovany vynos a pozadovany objem, zatimco v nekonkurenénim zplsobu prodeje je

nabizen pouze pozadovany objem.

Charakteristika statnich pokladni¢nich poukazek

* jde o dluhopisy finan¢niho trhu, vydavané bez kuponii a proddvané za cenu pod
jejich jmenovitou hodnotou;

* vydavaji se pouze ve jmenovité hodnoté 1 milionu K¢&;

* standardni splatnosti jsou 13, 26, 39 nebo 52 tydnii, vydané na dorucitele
v zaknihované podobg;

e evidence vlastnikii je vedena CNB;

* k prodeji je vyuzivana holandska aukce s obvyklou periodicitou tii aukei za mésic;

e vyhlageni aukci probiha na webu Ministerstva financi CR, stejn& jako na strankach
CNB a dale jsou oznamovany agenturami jako CTK, Reuters, Bloomberg,
Hospodatskymi novinami atd.;

* zakoupit je mohou jen piimi ucastnici aukci SPP, na sekundarnim trhu jsou

vyuzivané k REPO operacim.

Charakteristika stifednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi

e fixn¢ Grocici dluhopisy, ro¢ni vyplata kupont;

* kazdé emise dluhopist je zastupitelna;

¢ dluhopisy jsou jmenovité hodnoty 10 000 K¢;

* standardni splatnosti 3, 5, 10 nebo 15 let, v zaknihované podobé¢ na dorucitele;

* evidenci vede Stfedisko cennych papiri;

* prodeje jsou realizovany primarnimi aukcemi systému Bloomberg (nejcastéji 2x
mesicné;

e vyhlageni aukci realizuje Ministerstvo financi CR na jeho strankach, déle strankach

CNB, oznamovano téz médii;
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* kazdy den se realizuje pouze jeden konkrétni dluhopis s jedinou splatnosti;

* prodej pouze pfimym ucastnikim aukce.

Ke kryti statniho dluhu se dale pouzivaji REPO a derivatové operace k fizeni likvidity.

4.2.4.3 Struktura statniho dluhu podle typu instrumentu

Finan¢ni instrumenty se zdkladnim rozdé€lenim na kratkodobé (SPP se splatnosti do
jednoho roku) a stfedné¢ nebo dlouhodobé (SDD se splatnosti nad jeden rok), byly
pfedstaveny v piedchézejici kapitole. Nyni se zaméfme na trendy ve vyvoji struktury
téchto instrument v Case. Pied sledovanym obdobim, tedy do roku 2004, byl trend

kratkodobé splatnosti instrument.

V dalsim obdobi az do soucasnosti, jde vSak trend opaénym smérem, a sice zvySujiciho se
podilu dlouhodobéjsich dluhopisovych instrumenti na celkovém dluhu, na ukor

kratkodobych SPP, jak je vidét z nasledujici tabulky ¢. 7:
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Tabulka 7: Statni dluhopisy podle typu instrumentu v % (2004-2014)

2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Dluhopisy celkem 100 | 100 | 100 | 100 | 100 ( 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Statni pokladni¢ni
poukazky 21,97 (14,27 | 11,74 | 9,63 | 8,27 | 7,88 | 8,88 | 11,39 | 11,84 | 7,50 | 6,72
SPP 13 tydnt 3,5 | 1,96 | 2,70 | 5,05 | 2,49 | 0,41 | 0,00 - 1,03 - -
SPP 26 tydnti 3,23 12,06 (2,19 | 1,11 [ 1,42 10,99 | 0,63 | 1,56 | 1,69 | 1,28 -
SPP 39 tydnu 525 14,12 12,67 | 1,02 | 1,88 [ 1,20 | 2,10 | 2,76 | 3,33 | 2,14 | 2,71
SPP 52 tydnt 10,00 6,13 | 4,18 | 2,45 | 2,48 | 5,28 | 6,15 | 7,07 | 5,79 | 4,07 | 4,02
Spofrici statni dluhopisy - - - - - - - 1,43 | 3,52 | 5,43 | 4,86
Statni dluhopis 1 rok - - - - - - - 0,67 | 1,00 | 0,72 -
Statni dluhopis 3 roky - - - - - - - - 0,72 | 1,85 | 1,87
Statni dluhopis 5 let - - - - - - - 0,76 | 1,66 | 2,62 | 2,71
Statni dluhopis 7 let - - - - - - - - 0,13 [ 0,24 | 0,28
Sti‘edné a dlouhodobé
statni dluhopisy 78,03 | 85,73 | 88,26 (90,37 (91,73 192,12 (91,12 (87,18 | 84,64 | 87,07 | 88,41
Statni dluhopis 3 roky 8,4 110,09(11,32110,87 | 7,80 | 8,40 |10,78 | 8,74 | 5,29 | 4,10 | 1,75
Statni dluhopis 4 roky - - - - - - - - - - 1,56
Statni dluhopis 5 let 20,76 (20,46 | 18,54 120,01 (16,73 | 14,53 | 11,85]10,96 | 8,57 | 9,32 | 6,66
Statni dluhopis 6 let - - - - - 0,62 10,52 | 0,54 | 0,47 | 3,48 | 5,08
Statni dluhopis 7 let 3,5 130,03 2,62 - 0,53 11,24 (0,79 |1 0,74 | 0,65 | 0,69 | 0,72
Statni dluhopis 8 let - - - - 2,93 | 4,47 | 3,93 | 5,44 | 4,87 | 4,90 | 5,00
Statni dluhopis 10 let 31,53132,78 131,64 (32,98 (37,60 |37,03 (37,18 (32,17 132,95 29,34 26,45
Statni dluhopis 11 let - - - - - - 0,51 | 2,13 | 4,15 | 4,12 | 6,46
Statni dluhopis 12 let - - - - - - - 1,76 | 3,47 | 4,75 | 5,13
Statni dluhopis 13 let - - - - - - - - - - 1,13
Statni dluhopis 15 let 13,84 (19,37 121,73 (23,14 122,86 (23,07 | 23,08 (22,41 [ 21,89 | 23,73 | 25,66
Statni dluhopis 30 let - - 2,40 (2,80 | 2,78 1 2,33 [ 2,11 | 1,95 | 1,75 | 1,95 | 2,13
Statni dluhopis 50 let - - - - 0,50 { 0,43 1 0,37 | 0,33 | 0,58 [ 0,68 | 0,69

Zdroj: Ministerstvo financi CR 2015 [39]

V roce 2004, na zacatku nami sledovaného obdobi, ¢inil podil SPP cca 22 %, zatimco na

konci obdobi v roce 2014, byl tento podil jiz jen necelych 7 %, tedy zhruba jedna tietina. I

vramci dluhopisti jakozto dlouhodobéjSich instrumentd, je moZzné pozorovat trend

snizujiciho se podilu kratSich dob splatnosti (3 a 5 let) a naopak vzristajici podil

dlouhodobéjsich dluhopist (6, 8, 11 a 15 let). Celkové nyni dominuji dluhopisy se

splatnosti 10 a 15 let, které maji dohromady ptes 50 % objemu dluhopist. V pribéhu nami

sledovaného obdobi se také objevily dluhopisy s novymi splatnostmi, 4, 6, 7, 8, 11, 12 a
v roce 2006 a 2008 dokonce 30 a 50 let.
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Graf 8: Vyvoj podilu jednotlivych druht sttednédobych a dlouhodobych dluhopisi
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Zdroj: Ministerstvo financi CR 2015 [39]

4.2.4.4 Struktura statniho dluhu dle doby splatnosti

Nasledujici kapitola, pfimo navazujice na piedchazejici a jejim cilem je podrobnéjsi rozbor
struktury statniho dluhu z pohledu doby splatnosti. Zakladnim délenim clenime dluh na
kratkodoby (splatny do jednoho roku) a dlouhodoby (splatny v dobé delsi nez jeden rok).

Pohled na splatnost statnich dluhopisit od roku 2009 do roku 2014 nam pfiili§ zajimavy
pohled neposkytuje. Jedind skupina dluhopist, o které muzeme fici, Ze se prubézné
snizoval jeji podil, jsou dluhopisy se splatnosti od tii do péti let, kde miizeme vidét propad
zcca 8,5 % na cca 5 % v roce 2014. Od roku 2011 také klesa podil dluhopisti o splatnosti

jeden az tfi roky. Ostatni skupiny dluhopistt maji, alespont ve zpracovaném obdobi,

58



pomérné stabilni podily. Podle vyvoje splatnosti 1ze tedy obtizné predpovidat nésledujici

VyVoj.

Tabulka 8: Statni dluhopisy podle ptivodni doby splatnosti (2009-2014)

Roky 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Interval . . . . . .
rezidudl. Objem % Objem % Objem % Objem | v Objem % Objem %
latnosti mld. Ik mld. 1k mld. 1k mld. Ik mld. Ik mld. 1k
Sp( ral) k;)s ke |celku]l o fcelkuf o |celkuf o fcelku| . |celkul . |celku

(0; 1) ]29,1 |2,6% |34,8 |[2,7% |61,7 | 4,3% 96,7 | 6,1% [|55,2 | 3,4% |43,3 |2,7%
<1;3) |59,1 |[53%]78,5 |6,1% |110,5 | 7,7% |108,4 | 6,8% |77,2 | 4,8% 64,3 | 3,9%
<3;5) |94,1 | 8,4% |137,7 |10,8%]124,8 | 8,7% |96,1 | 6,0% ]|95,9 | 59% 82,9 |5,1%
<5;7) |169,7 |15,2%]157,8 (12,4%]175,2 |12,3%|171,0 (10,7%]248,6 |15,4%]259,1 |15,9%
<7;10) |64,0 | 5,7% 60,1 | 4,7% |88,3 | 6,2% ]90,3 | 5,6% |94,1 | 58% ]96,0 |5,9%
<10;15) |414,6 |37,0%]481,2 (37,7%]514.,9 |36,1%]648,2 [40,6%]615,9 |38,2%]626,9 |38,5%
<15;30) | 258,4 [23,1%]294,6 (23,1%]320,0 |22,4%|349,8 |21,9%]382,5 |23,7%]410,7 |25,2%
<30;50>130,8 | 2,8% 31,8 |2,5% 32,6 |2,3% |37,3 |2,3% |42,4 |2,6% |45,2 |[2,8%

Zdroj: Ministerstvo financi CR 2015 [40]

Z tohoto dlivodu je pfilozena jesté tabulka zobrazujici rezidudlni (tedy zbyvajici) splatnost
vSech jesté nesplacenych dluhopist a také pouze nové vydanych ve zminéném obdobi.
Celkova rezidudlni splatnost je vSak také pomérné stabilni, kolem 5-ti let, zatimco podle

nové vydavanych dluhopisii 1ze soudit na mozné mirné budouci zkracovani splatnosti

téchto nastroj.

Tabulka 9: Rezidualni splatnost statnich dluhopisi celkové (2004-2014)

Vazeny pramér rezidualni | 50, | 5009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014
splatnosti dluhopist

Nové¢ vydanych 3,5 5,5 43 | 2,5 3,6 3.8 4.4
Vsech 5,0 6,2 | 6,0 | 55 54 | 54| 53

Zdroj: Ministerstvo financi CR 2015 [40]

4.2.4.5 Struktura statniho dluhu podle typu drZzitele

Jedna ze dvou hlavnich kategorii podle tohoto dé€leni jsou rezidenti (domaci subjekty),

které se nam déle skladaji z nefinan¢nich podnikd, finanénich instituci, vladnich instituci,
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domadcnosti a neziskovych instituci. Druha dulezita kategorie jsou nerezidenti (zahrani¢ni

subjekty).

Vétsinova &ast statniho dluhu CR je tvofena domécim dluhem, tedy dluhem v drzeni

vvvvvv

se o penzijni fondy, pojiStovaci spolecnosti, finan¢ni zprostfedkovatele, ménové instituce

apod.), které maji nyni podil kolem 60 % instrumentli, a tento podil pozvolna klesa ve

prospéch nerezidentli. Dal$i doméci subjekty maji velmi maly podil kolem 7 %, ktery vSak

zvolna roste.

Roste pribézné také podil zahrani¢nich subjektii na dluhu, kde z ptivodnich cca 17 % je

nyni jiz kolem 30 %. Do budoucna Ize dale oc¢ekavat rostouci podil domécnosti a také

zahrani¢nich subjekta.

Tabulka 10: Statni dluhopisy podle drzitele v % (2004-2014)

2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014
Dluhopisy celkem 100, 100 100, 100 100, 100 100, 100 100, 100{ 100
Nefinanéni podniky 0,93 0,73| 0,66/ 0,77| 1,22 1,09| 1,20 1,27 1,51| 1,45 1,33
Finan¢ni instituce a korporace |80,04|74,33|74,33|73,78|71,15/69,65/65,05/61,88|63,80| 56,44|65,04
Vladni instituce 1,34 1,33| 1,30 1,28 2,28| 2,34| 2,10| 3,64| 1,76| 4,69| 1,51
Domacnosti 0,10, 0,20| 0,22| 0,22 1,07| 0,96 0,72| 1,93| 3,48 5,08 4,62
Soukromé neziskové instituce | 0,02| 0,03| 0,02| 0,04/ 0,07| 0,10{ 0,11 0,08 0,18 0,27| 0,20
Rezidenti celkem 82,43|76,62(76,53|76,09|75,79|74,14|69,18|68,80(70,73| 67,93|72,70
Nerezidenti 17,57(23,39|23,48(23,91|24,20|25,85|29,24/31,20(|29,27| 32,07|27,30

Zdroj: Ministerstvo financi CR 2015 [41]

60




Graf 9: Statni dluhopisy v drZeni zahrani¢nich subjektt (%)
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Zdroj: Ministerstvo financi CR 2015 [41]

4.2.4.6 Struktura dluhu podle jednotlivych vladnich trovni

Centralni vlada ma ve vétsiné¢ zemi EU podil na celkovém vladnim dluhu, kolem 90 %.
Pohled na vyvoj situace v CR v obdobi 2004 az 2014 je totozny. Statni konsolidovany dluh
se celé obdobi pohyboval pravé kolem hranice 90%. Nejvétsi podil zbyvajiciho dluhu maji
uzemni samospravné celky, v pocatku obdobi kolem 11 % s mirnym poklesem béhem

obdobi zakonc¢enym hodnotou necelych 7 %.

Absolutni vySe obou zminénych podild dluhu, tedy centrdlni vlady i kraji béhem
sledovaného obdobi, vyrazné vzrostla. V pifipadé konsolidovaného statniho dluhu se na
konci obdobi jednalo o hodnotu necelych 1650 mld. K¢, v piipadé kraji se hodnota

zastavila na necelych 120 mld. K¢.

Dluh zdravotnich pojistoven mé podle udaji MF CR dlouhodob& nulovou trovefi. Stejné
tak dluhy mimorozpoctovych fondl jsou dlouhodobé na nizkych hodnotich v fadu

jednotlivych miliard K¢.
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Tabulka 11: Struktura vladniho dluhu v mld. K¢ (2004-2014)

2004|2005(2006|2007|2008({2009({2010|2011(2012{2013|2014
Dluh vadniho sektoru |mld. K& | 659 | 762 | 878 | 973 |1071(1258|1426|1565(1761|1779|1761
- statni dluh mld. K& | 586 | 684 | 794 | 882 | 980 |1160(1324|1461|1649|1665|1648
(konsolidovany) podil (%)| 88,9 189,8/90,4/90,6|91,5]92,2192,8/93,4|93,6|93,6|93,6
- dluh zdravotnich mld. K¢ | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
pojistoven podil (%)| 0,0 | 0,0 | 0,0 | 0,0 | 0,0 ] 0,0 | 0,0 | 0,0 | 0,0 | 0,0 | 0,0
- dluh mimorozp. mld. K¢ 1 2 1 4 1 1 3 2 1 2 1
fondi podil (%)| 0,2 10,3 0,1 1 04]011]01]02|0,1]0,1]0,1]0,1
- dluh tizemnich mld. K¢ | 78 | 82 | 89 | 91 | 95 | 100 | 102 | 105 | 115|120 | 117
samospravnych celkti |podil (%)|11,8]10,810,1| 94 | 89| 79| 7,2 | 6,7 | 6,5| 6,7 6,6

Zdroj: Ministerstvo financi CR 2015 [42]

4.2.5 Naklady obsluhy dluhu

Jiz pti posouzeni pouhym pohledem je ziejmé, Ze rust irokovych ndkladu statniho dluhu

ve sledovaném obdobi 2004-2014, nem¢l zdaleka tak progresivni vyvoj jako dluh samotny.

Podil nakladti na doméci dluh vi¢i zahraniénimu, je piiblizné 3:1, tedy naklady na domaci

dluh jsou koncem sledovaného obdobi zhruba trojnasobné, a v absolutnich hodnotach se

jedna o trokové naklady cca 35 mld. K¢ na domaci dluh oproti pfiblizné 13 mld. K¢ na

zahrani¢ni dluh.

S poklesem podilu kratkodobych dluhovych instrumentt také v pribehu sledovaného

obdobi vyrazné poklesl pomér urokovych nakladi na SPP vici SDD, kde na konci obdobi

je jiz jen kolem 1:300.

Ke konci roku 2014 €inili celkové tirokové naklady na obsluhu dluhu jiz témét 50 mld. K¢,

coz predstavuje nebezpeci z pohledu vydajové stranky statniho rozpoctu.
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Tabulka 12: Cisté tirokové naklady statniho dluhu v mld. K& (2004-2014)

2004 [ 2005|2006 | 2007 12008 2009 |2010{2011]2012]2013|2014

Domaci dluh 26,07|22,95/28,1729,50(31,68|35,34|25,34|34,25|30,74/37,04| 35,33
Z toho: SPP 4,2312,712,80 1,77 (2,20 1,72 11,50 1,94 | 1,18 | 0,21 | 0,08
SSD - - - - - - - 10,1910,58]0,49 | 0,91

SDD 21,84|20,24|25,37|27,74|33,16|35,40|24,45|32,76(29,85|36,51|34,58
Kratkodobé plycky| - - 10,00 |-0,01/-3,67|-1,78]-0,62|-0,64|-0,86|-0,17|-0,24
Zahrani¢ni dluh | 0,69 | 2,38 | 3,34 | 4,48 | 5,89 | 9,02 |10,36(10,73(10,33|13,53/12,96
Celkem 26,76|25,33/31,51/33,98/37,51|44,12|35,6244,97|41,06/50,56 | 48,29

Zdroj: Ministerstvo financi CR 2015 [37]

Pro vétsi prehled nasleduje tabulka obsahujici veSkeré udaje relevantni k dluhovym

nakladiim vcetné nakladl dluhu v procentech.

Tabulka 13: Udaje relevantni k velikosti a obsluze dluhu

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Inflace (%) 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4
HDP (mld. K¢) 3 057,7|3 258,0(3 507,13 831,8]4 015,33 921,83 953,74 022,5|4 041,6|4 077,14 260,9
Vladni dluh CR (mld. K&) 592,9 | 691,2 | 802,5 | 892,3 | 999,8 |1178,2|1344,1|1499,4|1667,6|1683,3|1 663,7
Urokové néklady dluhu (mld. K&) | 26,8 | 253 | 31,5 | 34,0 | 37,5 | 44,1 | 356 | 450 | 41,1 50,6 | 483
Kurz CZK / EURO 31,9 | 29,8 | 283 | 27,8 | 249 | 264 | 253 | 24,6 | 25,1 26,0 | 27,5
Saldo SR (mld. K¢) -93,7 | -56,3 | -97,58 | -66,4 | -20,0 | -192,4 | -156,4 | -142,8 | -101,0 | -81,3 | -77,8
Urokové niklady dluhu (%) 4,5 3,7 3,9 3,8 3,8 3,7 2,7 3,0 2,5 3,0 2,9
Vladni dluh / HDP (%) 194 | 21,2 | 229 | 233 | 249 | 30,0 | 340 | 373 | 41,3 | 41,3 | 39,0

Zdroj: CSU 2015 [43]

4.3 Srovnani vzajemného vyvoje mezi

republikou

Evropskou unii a Ceskou

Nésledovat bude souhrn charakteristickych vyvojovych trendl relevantnich k dluhové

W

v

zahrani¢nich podilt dluhii a pokles vyznamu kratkodobych dluhl ve vyznamné ¢asti EU.

Bude provedeno srovnani EU a Ceské republiky z pohledu progrese absolutni i relativni

vySe zadluzeni, ale i struktury téchto dluht.
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4.3.1 Objem vladniho dluhu v EU

Jak jiz bylo zminéno, hodnota dluhu je rostouci téméf ve vSech zemich EU. Zemé
s absolutné nejvétsim objemem dluhu jsou Némecko, Itilie, Velkd Britanie, Francie a
Spanélsko, majici krom Spanélska dluh vyssi ne 2 biliony eur, Spanélsko samotné ma
dluh ptes 1 bilion euro. Vladni dluh téchto péti velkych zemi tvoii % dluhu celé EU (cca

9,5 bilionu z celkovych vice nez 12 bilioni euro).

Na opacném konci zebticku je 13 zemi (Kypr, Lucembursko a vSechny post socialistické
zem& mimo vétsiho Polska), které vSechny maji dluh pod 100 mld. Eur. Zcela nejmensi

dluh maji LotySsko, Malta a Estonsko, v§echny tfi pod 10 mld. Eur.

Nyni se podivejme na porovnadni tempa rustu dluhu v rdmeci EU. Pokud vezmeme jako
kritérium nejveétsi absolutni narist za sledované obdobi (2004-2014), prakticky nic se
neméni oproti predchozi informaci. Nejvétsi nariist zaznamenala velkéd pétka VB, Francie,
Némecko, Italie, Spanélsko (nartist dluhu cca 4,5 bilionu euro). Na opaéném nejmensim
konci ale z téchto piikladnych zemi zmizelo CR a Rumunsko a zlistiva Lucembursko,

Lotyssko, Bulharsko, Malta a Estonsko (narist celkem do 40 mld. euro).

Nyni pojd'me ke zdéanlivé zajimavéjSimu parametru, kterym je pomér dluhu na konci ku
zacatku sledovaného obdobi (pomér dluhu vroce 2014/2004). Rekordmany v tomto
pomérovém ndardstu jsou Lucembursko, Loty$sko, Rumunsko, Irsko, vSechny s pomérem
nad 4, nicmén¢ jediné relevantni je zde Irsko, vzhledem ke stale minimalni absolutni vysi
dluhu ostatnich jmenovanych zemi. Naopak ,,nejstabilnéjsi* dluh zaznamenalo Némecko,
Italie, Belgie, Bulharsko, Dansko a Svédsko (pomér vtomto potadi je 1,5 az 1,2).
Absolutni hodnoty dluhu vSak nepfedstavuji plné reprezentativni srovnani, vzhledem
k rozdilné velikosti zemi a jejich populace. Srovnani prostfednictvim relativni vahy dluhu

proto nasleduje.
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4.3.2 Relativni vaha vladniho dluhu v EU

Béhem posledni dekady byl vyvoj zadluzenosti CR a EU v podstaté korelovany. Velké
staty jako Francie a Némecko reprezentuji primér EU jak vyvojem, tak i hodnotami, nyni
kolem 80 % HDP, s tim, Ze Némecku se posledni dva roky dafi trend zvolna zlepSovat.
Ceska republika vyvojové kopiruje tento vyvoj, jen s podstatnd niz§imi hodnotami kolem
40 % dluhu k HDP, viz graf €. 10 niZe. Graf ptfedklada reprezentativni pohled na EU jako
celek, obsahujici jak plivodni zemé EU zastoupené agregovanymi hodnotami EU 28 a EU
19, ale také Francii a Némeckem, oproti nim je zde Ceské republika, ktera reprezentuje
nové ¢lenské zemé tvorené byvalym vychodnim blokem (vSechno zemé s podstatné lepsi
vychozi pozici oproti zemim EU). Navic graf obsahuje dva exemplarni ptipady postizené
akutnimi hospodarskymi problémy. Irsko, které jiz jednou dokézalo podobnym problémim
(byt sniz§imi dluhovymi hodnotami) velice UspéSné celit, ale zejména velice
problematické Recko, které od roku 2007 hrozivé akcelerovalo o téméi 70 % HDP a &elilo
jiz dvakrat akutni hrozb& bankrotu. To pfedstavuje bolestivé misto, tzv. jizni kiidlo EU,
hrozit 1 Italie a Portugalsko s dluhy kolem 130 % HDP. V celé EU nelze bohuzel

zaznamenat ukdzkovy a kladny ptipad z tohoto pohledu.
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Graf 10: Relativni védha vladniho dluhu EU a vybranych zemi (% HDP)
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Zdroj: Eurostat, OECD (Recko 2004-2010) 2015 [30] [31]

4.3.2.1 Faktory ovliviiujici vysi relativni vahy dluhu
Tti zékladni faktory plsobici na vyvoj relativni vahy vladniho dluhu jsou rist HDP a

vyslednd bilance statniho rozpoctu (tedy rozdil mezi pfijmy a vydaji, bez zapocteni

urokovych nédkladt). Posledni takovy vyznamny faktor jsou trokové miry.
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Tabulka 14: Faktory ovlivilyjici vysi relativni vahy dluhu (%)

Faktor 2004/2005|2006{2007|20082009({2010({2011|2012(2013|2014
rust realného HDP (%) 3411912630 1,0|-26|25|1,6|0,1]03]|1,1
Belgie saldo primarni bilance (% HDP)|-0,2 | -2,6| 0,2 | 0,0 |-1,1|-5,5|-4,0|-4,1|-4,1|-29]|-32
rust redlného HDP (%) 49 164|169|55]|27|-48]23]20]-09|-0,5|2,0
CR saldo primarni bilance (% HDP)| -2,7 | -3,1|-2,3|-0,7|-2,1|-55|-4,4|-2,7]-3,9|-1,2|-2,0
rust redlného HDP (%) 1,210,7(3,733]|1,1]|-56|41|37]04]|03]|1,6
Némecko |saldo primarni bilance (% HDP)| -3,7 |-3,3|-1,5/0,3] 0,0 | -3,0|-4,1]-0,9] 0,1 | 0,1 | 0,6
rust realného HDP (%) 4,6 |57|55|149|-26|-64|-03]2,8 1-03]| 02|48
Irsko saldo primarni bilance (% HDP)| 14 | 1,3 | 2,8 | 0,3 | -7,0 |-13,9]-32,5]-12,7| -8,1 | -5,8 | 4,1
rust realného HDP (%) 28 116(24(24(102(-29(2,01(2,11]02]0,7]0,2
Francie saldo primarni bilance (% HDP) | -3,5 | -3,2|-2,3|-2,5|-3,2|-7,2|-6,8 | -5,1 | -4,8 | -4,1 | -4,0
rust realného HDP (%) 52165|83|10,7| 54 |-53|48 |27 |16]| 14|24
Slovensko |saldo primarni bilance (% HDP)|-2,3 1-29|-3,6 |-1,9|-24|-79|-7,5|-4,1|-42|-2,6|-2,9
rust redlného HDP (%) 25120(34|3,1]|05|-44|211]17/-05|0,11|1,3
EU 28 saldo primarni bilance (% HDP)| : : |-1,61-09]|-24|-6,7|-64|-45|-42|-32|-29
rust redlného HDP (%) 2211,7(133(3,1]05/|-45|201] 1,6 |-08|-04] 0,8
EU 19 saldo primarni bilance (% HDP)| : :|-1,4]-0,6]-2,1|-62|-6,1|-4,1|-3,6/-29|-24

Zdroj: Eurostat 2015 [44]

Nejvic pozitivné tento pomérovy ukazatel (pomér dluhu k HDP) ovliviiuje rist HDP pfi
soubéhu s klesajicimi urokovymi mérami a také rozpoctovymi piebytky. V minulosti
takovou situaci zazilo napiiklad Irsko, které bylo schopné zejména ptred rokem 2001, snizit

vvvvvv

ukazatel, diky vyznamnym rozpoctovym piebytkiim cca o 40 %.

V ramci sledovaného obdobi byl vyvoj negativné ovlivnén globalni krizi po roce 2008,
kterd jesté¢ eskalovala zadluzovani, prostiednictvim zastaveni rGstu HDP a zvySenim
rozpoctovych deficiti. Po roce 2012 doslo ke zklidnéni situace a EU se dokonce postupné
vraci k ristu ekonomiky. V ptipadé Némecka se dokonce tésné¢ po sledovaném obdobi,
tedy v roce 2015 podatilo hospodafit s rozpoétovym piebytkem. I v piipadé Ceska je na
konci sledovaného obdobi patrné, ze pomér dluhu k HDP zacal velice mirné klesat,
prestoze CR stale hospodaii s deficitem, nicméné zde prevazil velice slusny rtist HDP
z konce tohoto obdobi. Pii pohledu na graf ¢. 8 je vSak patrné, ze optimismus by byl
znaéné piedcasny, nebot’ primér EU ma stale pomérovy parametr dluhu k HDP nad 80 %
kromé& Némecka (kterému se daii témét dosdhnout zpét 70 %), coz je znané nad hrani¢ni

hodnotou 60 % Maastrichtskych kritérii.
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4.3.3 Struktura vladniho dluhu v EU

Strukturu vladniho dluhu lze posuzovat znékolika pohledd. Jednim znich je podil
centralni vlady na celkovém dluhu vladniho sektoru. V EU obecné je tento podil vyssi nez
80 % a spise 90 %. Pouze Némecko a Estonsko maji tento podil pon¢kud nizsi a sice pies
60 %. Opaénym piikladem je Malta, kde tento podil tvoii plnych 100 %. V CR se tento
parametr pohybuje kolem 93 % a 6 % zde tvoii dluh krajii a obci. CR tedy patti k priméru
EU.

Dalsi hledisko pohledu na zadluzeni je doba splatnosti. Trendem je zvySovani podilu
dlouhodobych dluhovych néstroji a tim i pokles podilu kratkodobych, ¢imz dochazi
k prodluzovani doby splatnosti, ktera je soudasnosti v EU témé&F 8 let. V CR je vyvoj
podobny, jen mezi rokem 2011 a 2013 se zmensil podil nastrojt se splatnosti pod 1 rok z 9

na 6,8 %.

Muzeme se také zajimat o vlastnickou strukturu dluhu. Charakteristicky byl rast podilu
zahrani¢niho dluhu ve vétSiné EU. Je to disledek vzniku spolecné meény eura a globalizace
na finan¢nich trzich. V zemich eurozény bylo v minulosti cca 75 % vladnich dluhu
v drzeni domdcich subjektl, v soucasnosti je to spiSe kolem 50 %. Nejvyssi podil dluhu
v drzeni zahrani¢nich subjekti mé nyni LotySsko a Finsko, kde se tento podil pohybuje
kolem 80 %. Nov¢ cClenské staty maji tento podil pomérné nizsi (s vyjimkou LotySska a
Litvy). Konkrétné v CR tento pomér ve sledovaném obdobi za¢al pomérné rychle rist,

nicméné nyni se pohybuje teprve kolem 30 % dluhu v drzeni nerezidenti.

4.3.4 Konkrétni moznosti feSeni dluhového problému

Stépanek [45] uvadi, Ze vefejné finance CR jsou postizeny zdvaznymi strukturalnimi
problém, které predstavuji divod neustalého nariistu deficiti a dluhové zatéze. Je zapotiebi
dikladn¢ reformovat vefejné finance scilem podchyceni a kontroly rozpoctového

hospodateni

68



Zminovany autor piiklada diraz spiSe na vydajovou stranu rozpoctu oproti piijmové.
Konkrétné by mélo jit o socidlni vydaje, pterozdélovani, mzdy ve stitnim a vladnim
sektoru apod. Vhodné by také bylo reformovat datovy systém ve smyslu jeho
zjednoduSeni, redukce sazeb, redukce vSemoznych ulev, zkratka jeho systémovost a
efektivitu. Je tfeba zavést vydajové limity ve stfednédobém horizontu na misto
kazdoro¢nich diskuzi o navySeni vydajii. Velice vhodné by byla pravidelna evaluace

efektivity vydajovych a rozpoc¢tovych programd.

Je jasné a i autor sdm pfipousti obtiznost takovych krokli z divodu malého manévrovaciho
prostoru, ale také nutnosti politické shody a ville k takovym krokim. Je tieba stanovit cile
reforem, jejich parametry a zajistit pro n¢ Sirokou politickou podporu. Dalsi pokusy o

navySovani pfijml a dafiové zatéze obyvatelstva neni pfili§ prichodna ani efektivni.

Nyné&js$i mohutny pterozdélovaci sytém, ktery velkou ¢ast pfijml navraci pfes prebujely a
byrokraticky aparat, ¢ast prostiedkll spotfebovava jen na sviij chod a vytvaieji se agendy
bez vnéjsiho efektu. Z psychologickych a moralnich diivoda by bylo vhodné snizit zatéz
obyvatelstva za cilem vychovy k jeho sobéstanosti a zvysené nezdvislosti na statnim
aparatu a tim 1 umoznéni jeho redukce a zefektivnéni. Podporu je tfeba cilit na opravdu
objektivné ohrozené a postizené skupiny obyvatel, které se o sebe bez podpory statu

postarat nemohou.
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5 Vysledky a diskuse

Vetejny dluh je pojem, ktery je pouzivan v riznych vyznamech a to Casto i v odborné
literatufe. Existuji pojmy vefejny, vladni ¢i statni dluh. Vymezme si proto terminy tak, ze
statni dluh je pojem vztahujici se k aktivité centralni vlady zatimco vladni dluh zastfeSuje
cely sektor vladnich instituci véetné kraju atd., coz znamend, ze predstavuje obvykle vyssi

absolutni hodnotu.

V minulosti bylo vzéjemné porovnani dat jednotlivych statl velmi slozité praveé i vzhledem

k riznym metodikdm a postuplim pii generovani statistickych vykazi.

ZlepSeni v tomto kontextu zpiisobila metodika ESA 95, ktera takové porovnani umoziuje.
Jednotlivé Clenské staty EU jsou nuceny vykazovat své data v souladu s touto metodikou a
jednotné. Eurostat na tuto Cinnost dohlizi a zajiStuje ndpravu v pfipadé, Ze zjisti

nesrovnalosti.

Souhrnné¢ mizeme konstatovat, ze Evropskd unie v posledni dekadé¢, kterd byla naSim
sledovanym obdobim, zaznamenala vyrazné navySeni zatéze vladnich dluhi. V letech
2004 az 2014 se celkovy vladni dluh zemi EU 28 zvysil o cca 5,6 bilionu na celkovych
vice nez 12 bilionu euro. V jedenécti nové integrovanych zemich je tento objem dluhu
v porovnani s ptivodnimi patnicti Cleny, velice nizky. Konkrétné¢ doséhl ke konci roku
2014 na castku 0,5 bilionu euro, tedy pfiblizné desetinu celé osmadvacitky. Vyvoj
vladniho dluhu téchto novych stath se vyviji trendové velice podobné jako prumér EU, ale
konkrétné CR se pohybuje na &elnich pozicich Zebiicku dynamiky naristu (kdyz
pomineme rekordni Irsko) se zemémi jako Slovensko, Portugalsko, Chorvatsko, kdyz se

zde vladni dluh v poslednim desetileti, vice nez zdvojnasobil.

Co se tyce relativniho dluhu viici HDP, situace v EU byla cca prvni ¢tyfi roky sledovaného
obdobi pomérné stabilni, do roku 2007 Ize dokonce hovofit o velmi mirném poklesu
sméfujicimu k hodnoté 60 % podilu na HDP, od roku 2007 vSak nastal zlom vedouci
k riistu a to az nad 80 %. V jednotlivych ¢lenskych zemich se situace vyvijela obdobné,
kromé rekordné& negativniho vyvoje v zemich jako Recko a Irsko, vétina zemi kopirovala

trend EU. Od roku 2011 je patrné mirné odliseni vyvoje Némecka i CR, kde dochazi ke
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stabilizaci a velmi mirnému poklesu, souvisejicimu s hospodaiskym ozivenim. Némecko
se na konci sledovaného obdobi, v roce 2014 dopracovalo k hodnoté cca 75 %, v ptipadé
CR, ktera se stejné jako nové integrované staty, pohybuje v pozitivnim offsetu viiéi EU, se
pomér dluhu vii¢i HDP zastavil na hodnoté necelych 43 %. Pro CR viak tato relativng
slusna hodnota, znamena vice nez dvojnasobny nartist za sledované obdobi (v roce 2004

startovala na hodnot¢ 28,5 %)

Pokud shrneme strukturu vladnich dluhi, tak struktura podilu dluhu centralni vlady na
celkovém vladnim dluhu je vcelé EU jiz pomérné stabilni s podilem 90 % a vice.
Vyvojovy trend je rist podilu zahrani¢nich dluhti v EU, zakonceny nyni (rok 2014) na
hodnoté cca 52 % podilu nerezidentil jako drzitelti vladnich dluhi. Nejvyssi tento parametr
nerezidentli na dluhu, vyvoj odstartoval v roce 2004 na hodnoté¢ 18 % a zakoncil na

hodnoté pies 27 % a 1ze ocekévat dalsi narist.

Jako shrnuti Ize uvést, ze vyvoj v Ceské republice, co se tyce zadluZeni, neni rozhodné
povzbudivy a to nikoliv stale relativn€ nizsi hodnotou poméru vladniho dluhu k HDP, ale
dynamikou ristu tohoto zadluzeni. Problémem jsou stdle pfitomné schodky vefejného
rozpodtu, které jsou piiinou toho, Ze v dynamice naristu absolutniho dluhu, patii CR

k zemim s vy3§imi hodnotami (ihned za enormnimi rekordmany typu Recka a Irska).

Absence realné viile a snahy o skutené a usilovné fesSeni této situace, v poslednich letech
jesté posilend riznymi geopolitickymi udalostmi, které odvadéji pozornost jinam ci
docasné zhor$uji situaci (jako mezinarodni finanéni krize, dluhova krize Recka, valka
v Syrii 1 imigracni vilna do Evropy), to vSe zhorSuje situaci budoucich vlad a generaci
obecné, které se navic budou muset vyporadat s fenoménem starnouci populace a s tim

souvisejiciho rostouciho schodku G¢tu diichodového pojisténi.

71



6 Zaver

Zavérem ma prace pfinést doporuceni pro &eskou politickou reprezentaci i populaci CR
obecné a také progndzu dal§iho vyvoje ve smyslu zadluzeni. Je tfeba tuto ¢ast uvést s tim,
ze je formulovéna na zéklad¢ analytické ¢asti prace, ale také subjektivnich nazorti autora,
zalozenych na jeho postiezich z médii, pov€domosti o svétovém geopolitickém vyvoji,

védomostech a nazorech obecné.

Situace kdy je stat zadluzeny nelze plné srovnavat se situaci napiiklad privatniho dluznika.
Neexistuje zde totiz jeden (n€kdy dva ¢i ti1) dominantni véfitel, ktery disponuje podporou
zakontl, soudni a vykonné moci, a tedy schopnosti se s dluznikem néjak exekutivné
vypotadat, zabavit majetek apod. Statni celek jako CR je v situaci, kdy véfitelti je velké
mnozstvi, nejsou koncentrovani do jedné soudrzné skupiny ani zemépisného celku.
V zasadé¢ tedy nemaji nad svym dluznikem né&jakou pfimou exekutivni pravomoc. Pfipadné
nedodrzovani svych zdvazkl nekterym statem, ¢i jeho nekorektni nebo neefektivni chovani
k vetiteliim, je postizitelné spiSe podminkami dalSich ptjcek, jaké mu tito, pfipadné ostatni

vétitelé v reakei nastavi, ¢i pfimo neochotou vibec dale dluznika financovat.

Paklize tedy stat jako CR neni schopen ani v dob& hospodéiského riistu, hospodatit bez
deficitu vefejného rozpoctu, a vime-li, ze ekonomika funguje v kladnych a nasledné
zapornych cyklech, bylo by nanejvy$ vhodné se pfipravit na takové zaporné cykly, bez
ohledu na fakt, Ze mliZe nastat jest¢ soub&ézna negativni udalost v podobé konfliktu, krize,
epidemie nemoci apod. a také skutecnosti pfedem jasnych, jako je rostouci deficit

diichodového pojistného uctu vlivem starnouci populace.

Systém zastupitelské demokracie je vSak v tomto smyslu velice neefektivni, nebot” kazda
vlada, védoma si své docasnosti a tim padem absence zodpoveédnosti za budoucnost, je
motivovana spiSe k populistickym krokdm, nebot’ v pfipad€ ,,projidani* ma jistotu, Ze je
v lepsi situaci nez ta budouci, coz ale bohuzel plati i pro vSechny vlady nasledujici.
Naopak snaha diisledné fesit problémy je témét vzdy odménéna ,,smetenim* z politického
vysluni, protoze takové kroky se nikdy neobjedou bez velmi nepiijemnych krokl vuci

uréitym skupindm obyvatel, pficemz vétSinou se jedna o ty socidlné slabsi, kterych je
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v zemi s nizkou zivotni urovni, jako je CR, velmi mnoho a disponuji tedy zna¢nym

volebnim potencidlem.

Jak tedy ztoho ven? Vysledky prace ukazuji, Ze na jedné strané je tieba vzdélavat
disledné budouci generace k odpoveédnosti a financni gramotnosti. Déle je nutné, aby se
politicka reprezentace snazila formou vysvétlovani v mediich vychovéavat i generace
dospélé. Je tieba aby prave i tato politickd reprezentace byla odpovédna k budoucnosti a
vjejim zdjmu se snazila dosdhnout Siroké politické shody a dohody na opravdu

zodpovédnych, efektivnich ale i bolavych krocich, pozitivnich pro budouci generace.

Jednim z cilt této prace byla i jakasi prognoza budouciho vyvoje ve smyslu udrzitelnosti

rozpodtovych politik v ramei CR a EU.

Ceska republika je zejména ekonomicky velmi navdzana na sousedni Némecko a politicky
na EU. Proto se budoucnost CR bude odvijet i v zavislosti na tomto evropském
hospodatsko-politickém celku. Posledni roky mizeme sledovat pfiklon EU ve sméru paktu
s velmi socialistickym vedenim, smérem ke kvotam, regulacim, dotacim, prerozdélovani a
také velmi silnému bujeni byrokratickych slozek, které nasledné vede k odtrzeni od reality

a neakceschopnosti fesit nahlé udalosti, bezbrannosti k vnéj$im udalostem.

Jasnym piikladem a dokladem tohoto tvrzeni je soucasnd imigracni vlna, na kterou jiz
minimalné rok, evropské struktury reaguji jen verbalné, stale stejnymi do kola opakujicimi
se planymi proklamacemi, které nejsou realizovany. Pfesto, Ze nékteré dil¢i staty jiz
zapocaly s kroky vedoucimi k redukci imigrace, na celoevropské a vrcholové statni trovni
se zatim nikdo oficidln¢ neodvazil pfiznat, ze imigrace je pro Evropu negativni a piimo
destruktivni jev, ktery je tfeba zastavit a to i za pouziti vS§ech moznych legislativnich,

silovych a finan¢nich prostredk.

Je také redlné, ze EU bude Celit zhorSenym vztahiim s Ruskem a USA, ptipadné Tureckem.
Ze vsech vyse uvedenych faktl a jevl se proto 1ze domnivat, Ze Evropa nebude schopna
své dluhové zatiZzeni zvratit béZznymi prostfedky (a to ani na trovni Némecka 1 pfes jeho
aktudlni rozpoctovy piebytek vroce 2015, nebot' jeho ndklady, ve snaze o socidlni,

kulturni a ekonomicky smir v souvislosti s migraci, budou rostouci a navic nepovedou
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k uplnému névratu k ,,némeckym hodnotam®). Tato situace vSak nakonec bude mit néjaké
feSeni, v lepSim ptipadé jakousi krizovou revoluci na trovni EU (ke které mize prispét i
odchod Velké Britanie z EU) a obrat k opravdovym, vlastnim hodnotam a hospodarskym
prioritdim. V horSim piipadé vSak miZe dojit az k obfanskym, kulturnim nepokojim,
chaosu, pifipadné¢ pfimo valecnému konfliktu, ktery nakonec ozebra¢i vSechny, tedy
véfitele 1 dluzniky a zptsobi nakonec jakysi ocistny restart situace ve smyslu nového

budovani hodnot.

Nezbyva nez doufat, ze feSeni a zména pfijde dfive a v mirn¢jsi, demokratické a
ptijatelnéjsi podobé nez v pozdnéjsi a radikalnéjsi formeé. Rozhodné vsSak nelze ocekavat
jakysi pozitivni ekonomicky jev, ktery by vyftesil naSe evropské problémy bezbolestné a
bez dopadil vice ¢i méné bolestnych pro nékteré ¢i vSechny skupiny obyvatel. Krasné roky

,,blahobytu mame za sebou, aniz bychom si je uvédomili a stihli ocenit.
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