Ceska zemédélska univerzita v Praze
Provozné ekonomicka fakulta

Katedra ekonomickych teorii

éEsyAv ,
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Bakalarska prace

Statni dluh Ceské republiky v porovnani se zemémi
Evropské unie

Kodytkova Eliska

© 2022 CZU v Praze






CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE

Provozné ekonomicka fakulta

ZADANI BAKALARSKE PRACE

Eliska Kodytkova

Verejna sprava a regionalni rozvoj — k.s. Litomérice

Nazev prace

Statni dluh Ceské republiky v porovnani s vybranymi staty Evropské unie

Nazev anglicky

State debt of the Czech Republic in comparison with selected European Union countries

Cile prace
Hlavnim cilem této bakalarské prace je komparovat statni dluh vybranych zemi Evropské unie se statnim

dluhem Ceské republiky. Cilem prace je zjist&ni hospodareni zemi, sezndmeni se s dGvody vzniku statniho
schodku a navrhnout feseni, jak dluh eliminovat s moznostmi financovani dluhu.

Metodika

Teoretickd ¢ast bakalarské prace bude zpracovdna na zakladé deskriptivni metody, pomoci odborné lite-
ratury a pomoci dalSich ovérenych zdrojli, budou vysvétleny zdkladni pojmy tykajicich se statniho dluhu
a také ciselnd fakta, podle kterych budou porovnavany zadluZenosti vybranych zemi. V praktické ¢asti bu-
de pouzita metoda komparace mezi vybranymi zemémi, zpracovdna analyza vyvoje statniho dluhu a bude
zjiSténo, jak statni dluh ovlivnila ekonomicka krize. Zdvérem bude poukdzano na predikci vyvoje statniho
dluhu a bude navrzeno feseni pro snizovani téchto dluhu.

Oficilni dokument * Ceska zemédélska univerzita v Praze * Kamycka 129, 165 00 Praha - Suchdol



Doporuceny rozsah prace
30 —-40 stran

Klicova slova

Statni dluh, Ceska republika, statni rozpocet, Evropska Unie, dopad statniho dluhu, fiskalni politika, vyvoj
statniho dluhu, finanéni krize, hruby domaci produkt

Doporucené zdroje informaci

CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zaklady financi, 1. vyd., Praha: Grada Publishing, 2011, ISBN
978-80-247-3669-3

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

NAHODIL, F. Vefejné finance v Ceské republice. Plzefi: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cenék, 2009.
ISBN 978-80-7380-162-5.

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

SIMICEK, Vojtéch, ed. Finanéni Ustava. Brno: Masarykova univerzita, Fakulta socialnich studii, Mezinarodni
politologicky Ustav, 2013. ISBN 978-80-210-6214-6

Predbéiny termin obhajoby
2021/22 LS - PEF

Vedouci prace
doc. PhDr. Ing. Lucie Severovd, Ph.D.

Garantujici pracovisté
Katedra ekonomickych teorii

Elektronicky schvaleno dne 16. 11. 2021 Elektronicky schvaleno dne 24. 11. 2021
doc. PhDr. Ing. Lucie Severova, Ph.D. Ing. Martin Pelikan, Ph.D.
Vedouci katedry Dékan

V Praze dne 15. 03. 2022

Oficialni dokument * Ceska zemé&délska univerzita v Praze * Kamycka 129, 165 00 Praha - Suchdol



Souhrn

Bakalafska prace je zaméfena na statni dluh Ceské republiky v porovnani s vybranymi
zemémi Evropské unie. Teoreticka Cast se vénuje zakladnim vychodiskim, ktera uzce
souviseji s problematikou statniho dluhu. Na zacatku je definovan statni rozpocet, poté
popisuje vefejny a statni dluh. Uvadi formy statniho dluhu vcetné davoda jeho vzniku.
Prakticka &ast poté vypovida o statnim dluhu v Ceské republice. Posledni kapitola provadi
komparaci stitniho dluhu v Ceské republice s vybranymi stity Evropské unie. Bylo
zji§téno, ze v roce 2020 vSechny c¢lenské staty zaznamenaly schodek a nikdo prebytek. Ve
vSech zemich eurozony predev§im v lonském roce znepokojivé nartsta statni dluh.
Predpoklada se, ze trend i diky pandemii COVID-19 bude rust. S tim souvisi pretrvavajici

deficit a dluhova sluzba

Summary

The bachelor thesis is focused on the state debt of the Czech Republic in comparison with
selected countries of the European Union. The theoretical part deals with the basic
principles that are closely related to the issue of government debt. At the beginning, the
state budget is defined, then it describes the public and state debt. Lists the forms of
government debt, including the reasons for its occurrence. The practical part then tells
about the state debt in the Czech Republic. The last chapter compares the state debt in the
Czech Republic with selected countries of the European Union. It was found that in 2020,
all Member States experienced deficits and no surpluses. In all euro area countries,
sovereign debt has been alarmingly rising, especially last year. The trend is expected to
continue due to the COVID-19 pandemic. Related to this is the persistent deficit and debt

service
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1 Uvod

Tato bakalaiska prace nese oznaeni . Statni dluh Ceské republiky a porovnani s
vybranymi staty Evropské unie®. Statni dluh je tvorfen souhrnem statnich finan¢nich pasiv,
kterymi jsou zavazky statu vzniklé, se statem piijatych zahrani¢nich pujcek, uvéra od bank

a z vydanych statnich dluhopist a jiné zavazky statu.

Zadluzovani evropskych statt je v poslednich letech velmi diskutované téma. V médiich se
totiz pravidelné objevuje informace o dynamickém rustu statniho dluhu a o jeho aktualni
vysi v prepoc¢tu na jednoho obyvatele. Je to téma, které se poji s drtivou vétSinou statd.
Témér kazdy stat se totiz potyka v soucasnosti se zadluzovanim at’ jiz ve vétsi, ¢i mensi
mife. Vlady zemi ¢ini kroky, které vedou ke snizeni nebo zvySeni statniho dluhu. Hraje zde
1 vyznamny vliv globalizace, ktera je mocna a vSudypiitomna. Ma za nasledek, ze Spatny
stav mensich a slabsich ekonomik se vyznamné promita do hospodarské situace i stabilnich
a silnych ekonomik, jako napf. ta némecka. Nelze ovSem opomenout, ze tento efekt je
vyrazné podpofen i procesem sjednocovani v ramci Evropské unie. Co je vSak divodem
zadluzovani statd, ¢i jaké dopady ma tento dluh na ekonomiku, stat jako celek i na
jednotlivé obCany, vSak nema vétSina obyvatel ani tuseni. Lidé se o toto téma, které v
nejkrajnéjsim piipadé mize zapficinit dluhovou krizi a nasledny rozklad ménové politiky,
pfilis nezajimaji, coz by se mélo zménit. Na toto dilezité a velmi aktudlni téma reflektuje

tato prace. Je sloZena z Casti teoretické a ¢asti praktické.

Teoreticka cast se vénuje zakladnim vychodiskiim, ktera uzce souviseji s problematikou
statniho dluhu. Na zacatku je definovan statni rozpocet, poté popisuje verejny dluh, statni
dluh. Uvadi formy statniho dluhu, divody jeho vzniku. Prakticka ¢ast poté vypovida o
stitnim dluhu v Ceské republice. Posledni kapitola provadi komparaci statniho dluhu

v Ceské republice s vybranymi stity Evropské unie.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem bakalafské prace je na zakladé analyzy zhodnotit a definovat faktory, které
zpasobuji rast statniho dluhu Ceské republiky. Dale porovnat statni dluh Ceské republiky

s vybranymi staty Evropské unie.

Dil¢i cile
e vymezeni teoretickych vychodisek souvisejicich s danou problematikou
e provedeni analyzy vyvoje statniho dluhu Ceské republiky
e provedeni analyzy vyvoje statniho dluhu ve vybranych zemich EU
e provedeni analyzy vyvoje vladniho dluhu Ceské republiky a vybranych
zemi EU
e Zhodnoceni vlivu pandemie COVID-19 na vyvoj zadluZenosti zemi
e Zhodnoceni vysledka

e Navrhy pro feseni statniho dluhu

2.2 Metodika

Tato bakalarska prace je rozdélena do dvou kliovych oblasti, kterymi je teoreticka Cast
prace a praktickd cast prace. V ramci teoretické Casti textu je vyuZita metoda
deskriptivniho FeSeni problematiky statniho dluhu. Konkrétné zde dochazi ke studiu a
rozboru odbornych zdroji. Jako hlavni zdroj je pouZzita odborna literatura. Konkrétné je
vramci této kapitoly definovan nejprve statni rozpocCet. Poté je charakterizovan jiz
samotny statni dluh, ktery je vymezen v ramci vefejného dluhu a vladniho dluhu. Poté je
uvedena struktura statniho dluhu, moznosti jeho méfeni. V neposledni fadé jsou uvedeny

pficiny a dusledky statniho dluhu.

Dalsi dalezita metodika, ktera je v praci pouzivand je syntéza a komparace. V ramci
praktické casti bylo nutné nejprve ziskat dostatecné mnozstvi dat, které vypovidaji

o statnim dluhu. Datovou zékladnu tvoii data z Ministerstva financi Ceské republiky.



To poskytuje zdkladni informace o stitnim dluhu, protoZe je orgdnem, ktery jej spravuje.
Dale byly vyuzity informace Ceského statistického ufadu, ktery vede oficialni statistiky
pro celou Ceskou republiku. Mezi dal§i metodu feseni stanového problému této bakalaiské
prace ndlezi metoda analyzy. Ta rozebird ziskand data. Posledni kapitola v této Casti prace

se vénuje predikci predpokladaného vyvoje.

Proto, aby bylo mozné nasledné vytvoiit komparaci Ceské republiky s vybranymi stéty
Evropské unie, byla vyuzita data Evropského statistického uradu. Poté byla vyuzita metoda
komparace, kdy dochdzi k porovndni stitniho dluhu ve vybranych zemich, kterymi je
Ttalie, Spané&lsko, Recko a Francie. Kromé& toho je zde zkoumana schopnost splaceni
statniho dluhu, primarni pfi€iny statniho dluhu a metody, jak je statni dluh spldcen. Pro

lepsi prehlednost jsou zde vyuzity tabulky a grafy, které situaci dokladaji.

V zavéru jsou data a informace zhodnocena.



3 Teoreticka Cast

3.1 Rozpoctova politika

Rozpoctovou politikou jsou oznaCovany vztahy a nastroje, které pusobi v ramci vefejné
rozpoctové soustavy. Rozpoctova politika ma za ukol regulovat vztahy mezi subjekty
v ramci tokt vefejnych prostiedkl. Realizace rozpoctové politiky je na nékolika urovnich
— centrédlni, regiondlni a mistni. Hlavnim cilem je zajiSténi finanCnich prostfedkl, které
jsou potieba k profinancovani vefejnych vydaju. Zptasob jakym hospodaii cely stat,
ukazuje rozpoCtové hospodareni. Dulezité je zaméfit se na alokacni a redistribu¢ni fiskalni
funkce vramci vefejnych prostredki se vSak promitaji i stabilizaéni zaméry vladni

politiky. Rozpoétova politika uplatiiuje obecné zasady efektivniho rozpoGtovani. '

V ramci sestavovani vefejnych rozpoctd je nezbytné, aby byly dodrzovany rozpoctové

, . ; v T . L 1x 2
zasady. Mezi hlavni rozpoCtové zasady jsou uvadeny:

e Kazdorocné sestavovat, schvalovat rozpocet
e Realny a pravdivy rozpocet

e Uplny a jednotny rozpocet

e Dlouhodobé¢ vyrovnany rozpocet

e Efektivni, uCelny, hospodarny

e Publicita

3.2 Fiskalni politika

Fiskalni politika je vyuziti vladnich vydaja a dani k ovlivnéni ekonomiky. Vlady obvykle
pouzivaji fiskalni politiku k podpofe silného a wudrzitelného ristu a sniZzovani

chudoby. Role a cile fiskalni politiky ziskaly na dulezitosti béhem globalni ekonomické

! Maaytova, A., Pavel, J., Ochrana, F., a kol. Vefejné finance. Teorie a praxe. Praha: Grada Publishing a.s.
2015. Str. 167
2 PEKOVA, 1., Verejné finance - ivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 119-121.
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krize, kdy vlady vstoupily do podpory financnich systémi, nastartovani ristu a zmirnéni

dopadt krize na zranitelné skupiny.
Fungovani fiskalni politiky

Kdyz se tvarci politik snazi ovlivnit ekonomiku, maji k dispozici dva hlavni nastroje -
meénovou politiku a fiskdlni politiku. Centralni banky nepfimo cili Cinnost tim, Ze
ovlivilyji nabidku penéz prostiednictvim Gprav urokovych sazeb, pozadavki na bankovni
rezervy a nakupu a prodeje statnich cennych papird a deviz. Vlady ovliviuji ekonomiku

zmeénou urovné a typa dani, rozsahu a slozeni vydaji a miry a formy pujcek.

Vlady ptimo a neptimo ovliviiuji zpisob vyuzivani zdroji v ekonomice. Zakladni rovnice
ucetnictvi narodniho dichodu, ktera méfi vystup ekonomiky - nebo hrubého domaciho

produktu (HDP) - podle vydaji, pomaha ukazat, jak se to déje:
HDP=C+1+ G+ NX.

Na levé strané je HDP - hodnota veskerého konecného zbozi a sluzeb vyprodukovanych v
ekonomice. Na pravé strané jsou zdroje agregovanych vydaju nebo poptavky - soukroma
spotfeba (C), soukromé investice (/), vladni vydaje (G) a vyvoz minus dovoz (Cisty

vyvoz, NX).

Z této rovnice je zieggmé, ze vlady ovlivilyji  ekonomickou  aktivitu
(HDP), ptimo kontroluji G a ovliviiuji C, I a NX nepfimo, prostfednictvim zmén dani,
prevodi a vydaju.

Fiskalni politika, kterd zvySuje agregatni poptavku pfimo prostiednictvim zvySeni vlddnich
vydaja, se obvykle nazyva expanzivni nebo ,,uvolnéna“. Naproti tomu fiskdlni politika je
Casto povazovana za kontraktacni nebo ,tésnou, pokud snizuje poptavku prostirednictvim
niz8ich vydaju.

V kratkodobém horizontu se vlady mohou soustfedit na makroekonomickou stabilizaci -
napftiklad na rozsifovani vydajl, snizovani dani za G¢elem stimulace slabnouci ekonomiky
nebo na snizovani vydaji, zvySovani dani za uCelem boje proti rostouci inflaci nebo za
ucelem snizeni vné&jsi zranitelnosti.

Z dlouhodobého hlediska miize byt cilem podpora udrzitelného ristu nebo snizeni chudoby

prostfednictvim opatfeni na stran€ nabidky zlepsit infrastrukturu nebo vzdélani.
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Ackoli jsou tyto cile Siroce sdileny mezi zemémi, jejich relativni dulezitost se 1isi v
zéavislosti na okolnostech zemé. V kriatkodobém horizontu mohou priority odrazet
hospodarsky cyklus, reakci na pfirodni katastrofu, narist globalnich cen potravin nebo

pohonnych hmot.

Z dlouhodobého hlediska mohou byt hybnou silou urovné rozvoje, demografie nebo dotace
ptirodnich zdroja. Touha po snizeni chudoby muze vést zemi s nizkymi piijmy k tomu, aby
naklonila vydaje k priméarni zdravotni péci, zatimco ve vyspélé ekonomice by se
dichodové reformy mohly zaméfovat na hrozici dlouhodobé naklady souvisejici se

starnutim populace.

3.3 Rozpoctova soustava

Rozpoctova soustava tvori zaklad vefejnych financi. Tato soustava se vaze na netrzni

funkce statu. Mezi hlavni funkce rozpoctové soustavy patfi:

o Legislativni — jedna se o historicky nejstarsi funkci. Tato funkce fika, ze vefejny
rozpocet je pravni normou. Statni rozpocet ma podobu zakona, izemni rozpocty
maji podobu usneseni zastupitelstva.

e Alokacni — tato funkce rozdéluje financni prostiedky z vefejnych rozpocti do jed-
notlivych odvétvi a regiond. Na tuto funkci navazuje funkce redistribucni.

e Redistribucni — prostiednictvim vetrejnych rozpocti se financni prostiedky od plat-
cu prerozdé€luji na zaklad€ stanovenych zasad mezi piijemci verejnych prostiedku.

e Regulacni — tato funkce ma zajistit ovliviiovani ekonomickych subjektt prostied-
nictvim vetejnych rozpocta.

e Stabilizacni — tato funkce je velmi dulezita. Jejim cilem je ovlivnit i povzbudit cyk-

licky vyvoj ekonomiky prostfednictvim vefejnych rozpo&td. *
Soustavu vefejnych rozpocta 1ze dle jednotlivych vladnich arovni ¢lenit nasledovné:

e Nadnarodni rozpocet — v piipad¢, ze je zemé& zapojena do mezinarodni integrace

? Maaytova, A., Vefejné finance. Praha: Vysoka skola ckonomie a managementu, 2012. Str. 88
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e Ustiedni (statni) rozpodet — nejvyssi rozpodet v ramci zemé

e Rozpocty tzemni samospravy — zahrnuji rozpoCty samospravnych organti v ramci
statopravniho usporadani

e Rozpocty verejnych fondi — nékdy jsou zakladany mimorozpoctové fondy, do
nichZ se vkladaji vynosy z prodeje stitniho majetku a jsou jimi financovany speci-
fické vydaje

e Rozpocty verejnopravnich neziskovych organizaci a vefejnych podnika a zdravot-
nich pojistoven — jednd se o rozpoclty organizaci, které zfizuje stdt nebo samo-

spravni organy*
Do soustavy vefejnych rozpo&ti Ceské republiky patii i:’

e Statni rozpocCet
e Rozpocty mést, obci a kraja

e Rozpocty ptfispévkovych organizaci

3.4 Verejny rozpocet

Veftejny rozpocet je definovany jako nastroj ptislusné vladni urovné slouzici k financovéani
verejnych statkti. Cilem je zajistit plnéni ukolG pfislu§né vladni urovné. Na vefejny

rozpodet je mozné pohlizet nasledovng, a to:°

e 7 hlediska instituciondlniho — financuje vefejné potieby (s ohledem na po-
slani vefejnych subjektt, bez ohledu na vyvoj potieb)

e 7 hlediska programového — financuje naprogramované potieby financovani
verejnych statkl, ale s ohledem na vyvoj téchto potieb a s ptihlédnutim

k vyvoji rozpo&tovych piijmd’

4 Cernohorsky’, J., Finance: od teorie k realit¢. Praha: Grada Publishing, a.s. 2020. Str. 423
> Cernohorsky, J., Finance: od teorie k realité. Praha: Grada Publishing, a.s. 2020. Str. 423
0 Cernohorsky, J., Finance: od teorie k realité. Praha: Grada Publishing, a.s. 2020. Str. 423
7 Cervenka, M., Soustava veiejnych rozpo&ti. Praha: Leges. 2009. Str. 21
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Funkce vefejnych rozpocti zavisi na funkci verejnych financi. Mezi funkce patfi alokacni,

stabiliza¢ni a redistribuéni.

Veiejny rozpo&et mize mit n&kolik pojeti, a to:®

verejny rozpocet jako penézni fond — predstavuje objem financnich prostredki,
které soustteduje v rozpo&tu za dané rozpo&tové obdobi.’

vefejny rozpocet jako bilance — vefejny rozpocet predstavuje ucetni pohled.
Dochdzi k bilancovani ptijmu a vydaju, které se dale déli na bézné a kapitalové.
Podnikova sféra dosahuje vyrovnané bilance diky polozkdm zisk / ztrata
v bilanci. U vefejného rozpoctu se pouzivaji pojmy jako prebytek nebo scho-
dek.'® V ramci rozpo&tu mize nastat nékolik situaci, a to vyrovnany rozpocet,
v pfipadé€, ze se piijmy rovnaji vydajim. Vyrovnaného rozpoctu se vSak v praxi
nedd nikdy dosdhnout. I pfesto je vSak pro rozpoctovou politiku prioritou dlou-
hodobé vyrovnany rozpocet.

Pokud piijmy pfevysi vydaje, jednd se o prebytkovy rozpocet. M¢l by byt
schvélen v obdobi hospodaiského rtstu. V tomto obdobi vlada zpravidla splaci
statni dluhopisy. Jejich emisi financovala néstroje fiskdlni expanze podporujici
ekonomiku v obdobi recese. Prebytky jsou pfevadény do rezerv nebo se pro-
stiednictvim prebytkt financuji investi¢ni vydaje.

V pfipadé, ze vydaje jsou vyssi nez piijmy, jedna se o schodkovy rozpocet.
Tento rozpocCet by mél pfichdzet v ivahu v obdobi hospodaiského utlumu.
V tomto obdobi jsou vyS$si vladni vydaje, nebot’ se vlada snazi podpofit ekono-
miku.

Bézny rozpocet ma za ukol bilancovat kazdorocné se opakujici, pravidelné pfi-
jmy a vydaje. Nejvetsi ¢ast v ramci bézného rozpoctu tvoti mandatorni vydaje.
Spravce rozpocCtu je povinen je ze zakona realizovat. Z dlouhodobého hlediska
je zadouci, aby bézny rozpocet byl prebytkovy, ptfipadné vyrovnany. Pokud

bézny rozpocet vykazuje schodek, mohou nastat zavazné problémy v ¢innosti

S PEKOVA, 1., Verejné finance — teorie a praxe, Praha: Wolters Kluwer (:IR, 2011, str. 97 - 99
® PEKOVA, 1., VeFejné finance — teorie a praxe, Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, str. 97 - 99
" PEKOVA, J., Vefejné finance — teorie a praxe, Praha: Wolters Kluwer CR, 2011 str. 97 -99
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zainteresovaného subjektu. Dulezité je, aby se prehodnotila strana vydaju. Za-
roveni deficit nesmi byt feSen avérem.

Kapitalovy rozpocet v sobé zahrnuje jednorazové piijmy (prodej majetku) a vy-
daje (vystavba budov, dopravni infrastruktura...apod.). V tomto pfipadé, se
v porovnani s b&znym rozpodtem piipousti deficit. Reseni deficitu je prostied-
nictvim navratnych zdroja (avért), kdy dochazi k rozlozeni financni zatéze na
vice generaci. Prikladem je tfeba vystavba metra. Dal§im feSenim je zatiZit
pouze soucasnou generaci, a to zvysit dan€. U rozsahlych investic vSak tento

krok nent pfili§ realny.

3.5 Statni rozpocet

Prvné je nutné v ramci této prace definovat statni rozpocet. Statni rozpocet je dle Holmana
velmi vyznamny rozpocet na uzemi vSech vyspélych zemi svéta. Je v ném sméfovana Cast
finan¢nich prostfedkd vyprodukovaného produktu a zpét je vydava s cilem plnit klicové
funkce statu. Slouzi tedy statu ke dvéma ucelim. Prvnim je financovani verejnych statka
a druhym je prerozdélovani.''

Ochrana, Pavel, Vitek dopliiuji, ze je statni rozpocCet sestavovan a piipravovan v urcité

y , C . 12
Casové posloupnosti, tj. v ramci rozpoctového procesu.

Statni rozpocet je z ekonomického hlediska definovan tfemi hlavnimi funkcemi. V prvé
fadé¢ je fe¢ o funkci alokacni, ktera predstavuje umistovani ziskanych penéznich
prostfedki do prislusnych hospodatskych sfér. Aktivni fiskalni politika statu ma moznost
ovliviiovat zakladni ekonomické veliiny, jako je napf. nezaméstnanost, coz predstavuje
stabiliza¢ni funkci statniho rozpoctu. Redistribucni funkce predstavuje prerozdé€lovani casti

~re o , , v . . , . 1
piijmi statniho rozpo&tu mezi ekonomické subjekty.

"' Holman, R. Uvod do ekonomiky pro stiedni §koly. Praha: C.H.Beck. 2001. str. 175.

"2 Ochrana, F.. Pavel, J., Vitek, L. Vefejny scktor a vefejné finance, Praha: Grada Publishing, a s.
2010. str. 88.

' Nahodil, F. a kol. Veiejné finance v Ceské republice, Ales Cengk. 2009. str. 48,
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Kratkodoba fiskalni nerovnovaha

Plati, ze v kratkém obdobi mohou byt pfijmy rozpoctu nizsi nez vydaje. V tomto pripadé
hovorime o deficitu rozpoCtovém. Muze také nastat situace, ze piijmy statniho rozpoctu
prevySuji vydaje rozpoctu. V tomto pfipadé hovofime o rozpoctovém piebytku. Treti
moznosti, ktera je vSak spiSe teoreticka, je situace, kdy se pfijmy rovnaji vydajam.
Vétsinou vSak vznika nerovnovaha fiskalni. Je to stav, kdy neni soulad mezi rozpoctovymi

vydaji a piijmy. Tento nesoulad se tyka jednoho obdobi."*

Pokud nastane situace, kdy vydaje jsou vyssi nez pfijmy, musi vlada zajistit financovani
jinou cestou nez béznymi piijmy. Existuji v zasadé tfi moznosti, jak mohou vlady kryt
deficit. V prvé fadé se jedna o financovani dluhové. V ramci ného dochézi k emisi statnich
dluhopist a jejich prodeji. Véritelé, tedy subjekty, které statni dluhopisy nakupuji, jsou
domadci jednotlivci a firmy, vCetné komercnich bank. Jednd se o domaci dluh. Pokud
dluhopisy nakupuji i zahrani¢ni subjekty, jedna se o vné&jsi dluh. Dluhové financovani
predstavuje drtivou veétSinu kryti deficitd. Druhou moznosti kryti deficitu je penézni
financovani. Tato moZnost je transformaci deficitu do naristu monetarni baze. Tento
zpusob financovani je v nékterych zemich zakazan. Treti moznosti, jak lze financovat
deficit, je z vynosu prodeje statnich aktiv, tzn. z prodeje vladnich aktiv (privatizaci), kdy

vytézek je pouZit na financovéni deficitu. '
Dlouhodoba fiskalni nerovnovaha
V tomto ptipadé je fec o statnim dluhu, ktery je detailné popsan v nasledujici kapitole.

Statni rozpocCet mize byt vytvoren ve tfech variantach — vyrovnany, piebytkovy C¢i
schodkovy. Jednotlivé varianty odrazeji hospodatskou politiku statu, ta reaguje na aktualni

ekonomickou situaci a na predpokladany vyvoj ekonomiky.
e Rozpocet vyrovnany (piijmy jsou shodné s vydaji)
e Rozpocet prebytkovy (piijmy jsou vyssi nez vydaje)

e Rozpocet schodkovy (pfijmy jsou mensi nez vydaje)

' Cervenka, M. Soustava vefejnych rozpoéta, Praha: Leges. 2009. str. 57.
15 pekova, J. Vefejné finance, vod do problematiky. 4. vyd. Praha: ASPI, 2008, str. 472 — 474,
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Statni rozpocet plni nékolik funkci — alokacni, redistribu¢ni a stabilizacni.

Graf 1 Rozpoctovy cyklus
1. Pfiprava

Leden - zafi (rok t-1)

4. Vyhodnoceni
(Statnizavérecny tcet) 2. Schvalovani

leden - duben fijen - prosinec (rok t-1)
rok t+1

3. Realizace a hodnoceni
leden - prosinec
(rok t)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MFCR. Statni rozpoget. Online. 2021. (cit. 2021-10-15).

Dostupné na: https://www.mfcr.cz/cs/o-ministerstvu/vzdelavani/rozpocet-v-kostce/statni-

rozpocet-v-kostce-2021-41404

Hospodafteni statniho rozpo&tu CR skonéilo na konci zafi deficitem ve vysi 326,3 mld. K&.
Po ocisténi o piijmy z Evropské unie a finan¢nich mechanismu, stejné jako o vydaje na

tyto projekty, &inil deficit 325,0 mld. K¢&.'®

'S MINISTERSTVO FINANC{ CR. Plnéni statniho rozpoétu CR za zaii 2021. Online. [cit. 2021-10-20].
Dostupné na: https://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/202 1/pokladni-plneni-sr-43100
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3.5.1 Rozpoctové prijmy

Rozpoctové piijmy jsou rozdéleny na bézné a kapitalové. Bézné piijmy tvoti nejvetsi Cast
piijmua do statniho rozpoctu. Danové piijmy jsou nejdilezit€jsi polozkou béznych piijmu.
Zakon uklada plnéni téchto danovych piijmd. Nedanové piijmy patii mezi dalsi
z rozpoctovych piijmi. Mezi nedanové pfijmy patfi piijmy z vlastni Cinnosti, piijmy

z aroka, piijaté splatky apod.

Kapitalové pfijmy vznikaji prodejem dlouhodobého majetku, akcii apod. Pfijaté dotace
patii mezi investicni 1 neinvesti¢ni zdroje.

Rozpoctové piijmy jsou upraveny zakonem ¢. 218/2000 Sb. Mezi rozpoctové piijmy patii
spravni a soudni poplatky, sankce za poruSeni rozpocCtové kazn€, pokuty, vynosy
z majetkovych ucasti statu, pojistné na socialni zabezpecCeni a piispévek na statni politiku

zamestnanosti, penézni dary apod.

Z grafu rozpoctovych piijmu je ziejmé, ze celkové piijmy do statniho rozpoctu v letech 2012 —
2019 rostou. Narustaji pfedevsim danové piijmy, piijmy z pojistného na socialni zabezpeceni.
V nasledujicim roce danové piijmy klesaji pfedevs§im z divodu pandemie koronaviru. I v roce
2021 se ocekava pokles danovych piijmu o 82,3 mld. K¢ v porovnani s rokem 2020, a to
predevsim z divodu zmén ve zdanéni piijma fyzickych osob. Naopak piijmy z pojistného na
socialnim zabezpeceni vzrostou o 21,6 mld. K¢. Porovnanim s rokem 2020 klesnou i ostatni

pijmy statniho rozpoétu 0 29,2 mld. K¢&."’

" MFCR. Statni rozpo&et. Online. 2021. [cit. 2021-10-15]. Dostupné na: https://www.mfcr.cz/cs/o-
ministerstvu/vzdelavani/rozpocet-v-kostce/statni-rozpocet-v-kostce-2021-41404
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Graf 2 Vyvoj rozpoctovych prijmu
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle MFCR. Statni rozpo&et. Online. 2021. [cit. 2021-10-15].
Dostupné na: https://www.mfcr.cz/cs/o-ministerstvu/vzdelavani/rozpocet-v-kostce/statni-

rozpocet-v-kostce-2021-41404
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Graf 3 Struktura prijmu statniho rozpoctu v roce 2021 v % celkovych prijmua
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Vlastni zpracovéani dle MFCR. Statni rozpo&et. Online. 2021. [cit. 2021-10-15]. Dostupné

na: https://www.mfcr.cz/cs/o-ministerstvu/vzdelavani/rozpocet-v-kostce/statni-rozpocet-v-

kostce-2021-41404

3.5.2 Rozpoctové vydaje

Rozpoctové vydaje predstavuji zdroje k financovani vefejného sektoru, CasteCné vsak

podporuji i soukromy sektor. Rozpoctové vydaje jsou stejné jako rozpoctové piijmy

rozdeleny na bézné a kapitalové. Dale je mozné rozlisit vladni vydaje a transfery.
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Vydaje je mozné dale Clenit i z pohledu vetrejnych financi. Vydaje je mozné dale Clenit

nasledovneé:

e Alokacni vydaje — jednd se o vydaje statu vynaloZené na ndkup zboZi a sluZeb
e Redistribuc¢ni vydaje — jedna se o vydaje statu j've formé dotaci pro nizsi vladni
urovné

e Stabilizacni vydaje — jednd se o vydaje vynaloZené k provadéni fiskdlni politiky

3.6 Deficit verejného rozpoctu

Rozpoctovy deficit je misto, kde vlada utraci vice, neZ dostdva. Pokud naptiklad obdrzi 2
biliony dolarti na danovych pftijmech, ale utrati 2,5 bilionu dolart na vefejné sluzby - ma
rozpoctovy deficit 500 miliard dolara. Jinymi slovy Castka, kterou utrati nad rdmec svych
piijmu.

Rozpoctové deficity jsou placeny uvérem nebo existujicimi prostiedky a dsporami. V1ady
mohou byt schopny pouZit prostfedky z dfive vytvorenych prebytki, nebo si budou muset
pujcit penize od vefejnosti. Pokud budou chtit financovat novy program vefejnych praci,
budou muset bud’ vice zdanit, nebo sniZit vydaje jinde. Bez ohledu na to, pokud vlady
utriceji vice, nez dostavaji, funguji pod rozpoctovym deficitem.

Pokud jsou vydaje niZsi nez pfijaté piijmy, je to zndmé jako rozpoctovy prebytek - néco,
co bylo v poslednich desetiletich mezi vlidami neobvyklé. UdrZet si obdobi rozpoctovych
prebytkd je klicové nejen pro vlady, ale také pro domécnosti. Divodem je, Ze nastanou

doby, kdy dojde k rozpoctovému deficitu, napfiklad - obdobi ekonomické recese, Casy

valky nebo rozpadajici se vetejné infrastruktury, pandemie apod. 18
Mezi né€které z hlavnich dopadu rozpoctového schodku patii:

o Efekt vytlaceni - Rozpoctové deficity obecné prichazeji s vysokou drovni zadluze-

ni, protoze vlady se snazi ptinést dostatek penéz na pokryti vydaju.

' BOYCE, P., Budget Deficit Definition. Online. 29. fijna 2020. [cit. 2020-10-19]. Dostupné na:
https://boycewire.com/budget-deficit-definition/
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Zvyseny dluh - Jednim z dasledkd rozpoctového schodku je zvySeny dluh. Kdyz
vlada utrati vice, nez obdrZzi, musi tyto vydaje zaplatit.

Vyssi trokové sazby - Jak si vldda vice puajcuje, bere vice penéz soukromému sek-
toru. Dusledkem toho je, Ze ¢im vice vlada hospodaii s deficitem, tim vice si musi
pjovat. Cim vice si ptij&i, tim vy3§i drok bude muset zaplatit.

Vyssi urokové platby - KdyZ vldda hospodafi s rozpoctovym deficitem, musi si
pujcit penize. Musi také platit droky z té€chto dluhd. Stejnym zptisobem platime
troky z nagich hypoték, vldda plati iroky ze svého dluhu.'’

Kratkodoby ekonomicky rast - Kdyz vlady hospodaii s rozpo¢tovymi deficity, mo-
hou stimulovat ,,agregitni poptavku* . Mohou tak ucinit béhem recese, aby podpo-
fili ekonomiku. KdyZ napftiklad dojde k recesi, poptavka klesd, protoZe lidé piicha-
zeji o praci a maji méné penéz na utratu. V1ddy se mohou snazit zakrocit a vytvorit

umeélou poptavku, aby zabranily hlubokému hospodarskému poklesu.

Hlavni pFi¢iny rozpoctového schodku:

Politika - Politika je jednou z hlavnich pfi¢in rozpoctového schodku. Kdyz vlada
utrici vice, neZ dostavd, musi Cinit obtizna politickd rozhodnuti. Musi zvysit zda-
néni, snizit vydaje nebo jen pokracovat v pujcovani - dale zvysit dluh. Kterykoliv z
nich se stane u voli¢i nepopulérni. Pokraovani v deficitu je vSak nejlepSim krat-
kodobym feSenim. Dluh se hromadi, bude to feSeni problému pro pfisti vla-
du. Naproti tomu zvySeni zdanéni nebo sniZeni vefejnych vydaja soucasnou vladu v
kratkodobém horizontu poskodi.

Keynesidnské fiskdlni deficity - Politika je silnou pfi¢inou rozpoctového schod-
ku. Svou roli vSak hraje také mysSlenka, Ze vlddni vydaje mohou stimulovat
rast. Myslenka, pochéazejici od Johna Maynarda Keynese, existuje uz pied druhou
svetovou vilkou. MySlenka je takovd, Ze pokud vlada utrdci, vytvaii poptavku, a
tim stimuluje ekonomiku. To mize fungovat kratkodobé. Ve skutecnosti byl pui-

vodné navrzen tak, aby byl implementovan v obdobich hospodaiského pokle-

' BOYCE, P., Budget Deficit Definition. Online. 29. fijna 2020. [cit. 2020-10-19]. Dostupné na:
https://boycewire.com/budget-deficit-definition/
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su. Nyni se vSak pouZziva jako zpusob, jak urychlit hospodarsky rast. Problém je v
tom, 7e zamezuje efektivnéjsi soukromé investice. Cim vice si vlady pajcuji a vy-
nakladaji, tim méné prostfedkd maji soukromé podniky k dispozici k investovani
do Sirsi ekonomiky. Poté se dostdvame k otdzce, zda penize vynakladaji moudteji
vladni urednici nebo soukromé podniky.

e Platby urokt - Pokud ma zemé pokracujici rozpoctovy deficit, mize se jeji dluh
hromadit. A jak se hromadi, Castka, kterou musi zaplatit na urocich, se neustile
zvySuje, coz zase muze zpusobit rozpoCtovy deficit. Funguje to v zaCarovaném

kruhu, ktery nadéle vytvaii budouci rozpo&tové deficity.

Vlada mize sniZit rozpoctovy schodek tim, Ze zvysi dané. Dané muze zvysit ptimo, tedy
pfijetim vyssi sazby. Dalsi alternativou je zvySeni spotiebni dané€, dédické dan€, dané
z uzivani majetku ¢i pady apod. Ddle lze sniZit rozpoctovy schodek snizenim vladnich

vydaja.
3.7 Verejny dluh

Dlouhodoba fiskalni nerovnovaha vyustuje ve vetejny dluh. Pojem , vefejny dluh* je nutno
vymezit nejen subjektove, ten kdo dluzi, ale 1 obsahov€, tzn., jaké zdvazky tento dluh
tvori. !

Mnoho ceskych publikaci vychazi v rdmci obsahové definice z faktu, Ze rozhodujicim
divodem vzniku statniho zadluzeni jsou deficity statniho rozpoc¢tu. Tradi¢ni obsahova
definice popisuje vefejny dluh jako sumu minulych rozpoctovych deficitt. Toto pojeti vSak
neni zcela pfesné, s ohledem i na tradi¢ni definici. Souvislosti mezi rozpoctovym deficitem

a vefejnym dluhem lze zjednodusen¢ shledat v nasledujicich dulezitych aspektech:
e Existence mimorozpoctovych pri¢in vzniku verejného dluhu. Urcita, v fade€ pfi-
padi vyznamna Cast vefejného dluhu muze vzniknout mimo rozpoctovy proces,

napt. vlada prevezme financni zavazky jinych ekonomickych subjekti. Velmi ne-

* BOYCE, P., Budget Deficit Definition. Online. 29. fijna 2020. [cit. 2020-10-19]. Dostupné na:
https://boycewire.com/budget-deficit-definition/

*! Dvorak, P., Vefejné finance, fiskalni nerovnovaha a finanéni krize. Praha: C.H.Beck, 2008, str.
81
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bezpecny rys tohoto postupu je jeho uplatnéni Siroce v etapeé Ceské transformace,
tim totiz rist vefejného dluhu unika parlamentni kontrole. Dusledek je, Ze objem
vetejného dluhu je vyssi v porovnani se sumou rozpoctovych deficita.

Existence alternativy k dluhovému kryti rozpoctového deficitu. Rozpoctovy de-
ficit ne vzdy vydsti v dluh. Miaze byt monetizovan, muze byt kryt vynosy
z privatizace apod. Tim lze fici, ze kazdy deficit nemusi byt kryt dluhové a vetejny
dluh mize byt vlivem tohoto faktoru mensi nez suma rozpoctovych deficitu.
Verejny dluh je stavovou veli¢inou. V dusledku toho se realna hodnota neméni
jen dusledkem roc¢niho rozpoctového salda, ale vyznamny vliv miize mit i dalsi fak-
tory, které ji ovliviyji. Dulezité je, aby se vzala v dvahu inflace, kterd snizuje redl-
nou hodnotu verejného dluhu. Sila tohoto vlivu je zavisla na zvoleném zptisobu in-
dexace vladnich obligaci. U zahrani¢niho vefejného dluhu maji vliv i1 kurzové vli-
vy. V piipadé€, ze jsou statni dluhopisy denominovany v zahrani¢ni meéné, dochézi
ke zvySeni depreciace domaci mény realnou hodnotou vefejného dluhu. Apreciace
je opak, tedy dochazi ke snizeni. Dalsi vliv ma i rast urokovych sazeb zvySujici na-

klady dluhové sluzby. **

3.7.1 Struktura verejného dluhu

V piipadé, ze se hovoii o dluhu vici vnitinim subjektim, jedna se o vnitini (domaci) dluh.

Pokud se jednd o zadluzeni vici zahrani¢nim subjektim, hovoii se o vn¢j§im neboli

zahrani¢nim dluhu.

Vetejny dluh je dale mozné rozli§it na hruby a cCisty. Hrubym dluhem je vyjadieni

celkového objemu zavazkl statl, vUzemnich samosprav, vefejné pravnich instituci.

Odectenim pohledavek od hrubého dluhu vznika cisty dluh.

V zavislosti na dob¢ splatnosti se verejny dluh déli na:

kratkodoby, jehoZ splatnost je do jednoho roku,

sttednédoby, jehoz splatnost je do deseti let

> Dvotak, P., Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize. Praha: C.H.Beck, 2008, str. 81
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e dlouhodoby, jehoZ splatnost je vice nez deset let.

Pro Ceskou republiku je dileZité rozdéleni vefejného dluhu na oficialni, oficialng
vykazovany a skryty. Potencialni dluh pfedstavuje zaruku statu za dluhy jinych subjektd.
Dluh se umofuje prostiednictvim dafiovych poplatnikd.?* Dlouhodobou fiskalni

nerovnovahou vznika vetejny dluh.

3.7.2 Faktory, které ovliviiuji verejny dluh

Hlavni faktory, které vyrazné€ ovliviiyji vetfejny dluh, patfi ekonomicka situace zemé,
politickd situace, nastaveni fiskdlnich pravidel, nastaveni socidlni politiky a demograficky
Vyvoj.

Do ekonomické situace patii nasledujici ukazatele tempo ristu HDP, mira nezaméstnanosti
a vySe urokové sazby. Dale ekonomickou situaci ovliviiuje i absolutni vyse zadluzeni.

Rostouci mira zadluzeni pfinasi vyssi splatky dluhu zat&Zujici rozpoget.

Politickou situaci 1ze vysvétlit dle Dowsnova modelu politického cyklu. V rdmci tohoto
modelu dochazi pred volbami ke zméné v oblasti vefejnych rozpoctd generujici vznik
rozpoctového deficitu. Tim, ze je vefejny dluh ovlivnény politikou, lze jen tézce
ekonomicky zdivodnit objasnitelnou rozdilnou vysi dluhu v zemich s podobnymi

ekonomickymi podminkami.

Nastaveni fiskalnich pravidel pfedstavuje permanentni natlak na pfijmy a vydaje politiku
vlady. Tato pravidla budou uspésna jen v pfipadé, ze jsou jednoznacné a zéavazné

definovana. Dale musi byt umoZnéna vefejna kontrola a sankce v pfipadé neplnéni. *°

Na velikost vetejného dluhii pisobi mnoho faktorti. Pekova uvadi tyto hlavni faktory, které

ovlivilyji velikost verejného dluhu:

e Vyse a Cetnost deficiti vefejnych rozpocti — predevsim statniho rozpoctu, reps.

Mimorozpoctovych fondl v rozpoctové soustave

¥ DVORAK, P., VeFejné finance, fiskdlni nerovnovéha a financni krize, Praha: C. B. Beck, 2008, s. 80.
*PEKOVA, J., Verejné finance — teorie a praxe, Praha: Wolters Kluwer CR, 2011, s. 506-507.
> OCHRANA, F. et al., Verejny sektor a veiejné finance, Praha: Grada Publishing, 2010, s. 146.
*® OCHRANA, F. et al., Verejny sektor a veiejné finance, Praha: Grada Publishing, 2010, s. 146.
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e Zaruka statu a uzemni samospravy za dluhy jinych subjektd

: ; . ST w 27
e Inflace — vysokou inflaci dochazi ke snizeni realné hodnoty vetejného dluhu

Z existence vefejného dluhu vyplyva mnoho dusledkd. Pekova tyto dusledky déli na
nasledujici:*®

e Rozpoctové dusledky

e Redistribucni disledky

e Fiskalni dasledky

e Dusledky zmény struktury portfolia

e Dusledky inflace

3.8 Statni dluh

Statni dluh vznika nahromadénim vypujcek vlady a urokd z téchto vypujcek. Statni dluh
predstavuje sumu nesplacenych puajcek, které si stat musel vypujcit na kryti deficitt svych
rozpoCti a nesplacenych urokt ztéchto pujcek. Deficit statniho rozpoctu je veli¢inou
tokovou, protoze vznika v rdmci jednoho roku. Statni dluh je veli¢inou stavovou, protoze
vznika kumulaci deficitd a urokd. Zjistuje se tedy k ur¢itému datu.?

Do statniho dluhu jsou zahrnuta statni financni pasiva, kterd je mozné rozdélit do tii

skupin. Témi jsou:*’

e zavazky statu, které odpovidaji jmenovitym hodnotam jim vydanych dluhopisu.
e zavazky ze statem piijatych zapujcek a uvéra.

e zavazky ze stitem vystavenych sméenek.

3.8.1 Struktura statniho dluhu

V Ceské republice je statni dluh vykazovan v nasledujici struktufe.

*” PEKOVA, J., Veiejné finance - tivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 492-493.

® PEKOVA, J., Veiejné finance - tivod do problematiky, Praha: ASPI, 2008, s. 492-493.

» JURECKA, V., akol., Makroekonomie, 3.sktualizované vyd. , Praha: Grada Publising, a.s. 2017. str. 210.
20 Ministerstvo financi CR, [cit. 2021-10-31]. Dostupné z URL:
https://www.mfcr.cz/cs/legislativa/metodiky/2012/metodiky-esa-95-gfs-1986-a-gfs-2001-9577
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Hruby a ¢isty dluh

O téchto dvou pojmech jiz bylo pojedndno v predeslém textu. Zde je vhodné uvést dle
Ochrany, Ze pokud dochézi k mezindrodnimu srovnani, vyuziv4 se dluh hruby. To je ddno

napf. tim, Ze se miize metodika vykazovani aktiv finan&nich mezi zemémi lisit. *'

Vnitini a vnéjsi dluh
Dluh je déle rozde€len na vnéjsi a vnitini, o ¢emz jiz bylo také pojednano. Vnitini dluh je
tvoren statnimi pokladni¢nimi poukéazkami, statnimi stfednédobymi a dlouhodobymi
dluhopisy, jinymi domacimi instrumenty (repo operace). Dluh vnéjsi je tvoren
zahrani¢nimi emisemi dluhopist, sménkami vydanymi k thradé ¢lenstvi v EBRD, IBRD,
piijatymi uvéry od Evropské investi¢ni banky atd. *

Dluh podle doby splatnosti

Podle doby splatnosti dluh rozliSujeme na kratkodoby, stftednédoby a dlouhodoby dluh.

Oficialni a skryty dluh
V neposledni fadé¢ je zde mozné uvést dluh oficidlni a skryty. Oficidlni vykazuje
ministerstvo & CSU. Skryty dluh je dluh potencionalni, v némz jsou zahrnuty statni zaruky
za dluhy subjektd jinych. *
3.8.2 Priciny vzniku statniho dluhu
Pti¢iny vzniku statniho dluhu mizeme obecné rozlisit do dvou kategorii podle toho, zda
vznikly ¢innosti vlady a dalSich instituci (aktivni pfic¢iny) nebo nezéavisle na nich (pasivni
pfriciny).

Aktivni pri¢iny
Jak uvadi Cernohorska a Teply, mezi aktivni pfi¢iny vzniku statniho dluhu naleZi

expanzivni fiskalni politika vlady, kdy vlada chce podpofit rust ekonomiky a

3! Ochrana, F., Pavel, J., Vitek, L. a kol. Vetejny sektor a vetejné finance, Praha Grada Publishing, a.s. 2008.
str. 144,

2 Dvotak, P. Veiejné finance, fiskalni nerovnovaha a finan¢ni krize, 1.vyd. Praha: C.H. Beck. 2008, str. 87.
3 Pekova, J. Veiejné finance, teorie a praxe v CR, Praha: ASPI, 2008, str. 89.
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zaméstnanosti formou zvySenych vydaji. Poté mize byt divodem vladni populismus, tj.
nestandardni ekonomicky nepodlozené vydaje statniho rozpoctu. Také se mize jednat o
provadéni reforem, napf. vefejnych financi, zdravotnictvi, Skolstvi apod. Tato cinnost
s sebou nese totiz nemalé naklady. Reseni problémd uréitych sektord ekonomiky, jako je

napf. feSeni bankovnich a ménovych krizi. **

Pasivni priciny
Mezi pasivni piic¢iny vzniku vefejného dluhu fadi opét autofi hospodarsky pokles, v jehoz
disledku plynou do statniho rozpocétu nizsi dariové piijmy. Dale mohou byt divodem
mimotadné udalosti, napf. Zivelni katastrofy s rozsahlymi finan¢nimi dasledky, jako jsou
hurikany, povodné, teroristické utoky. V neposledni fadé se jedna o urok ze statniho dluhu,
ktery mize nabyt az takovych rozméri, ze je z béznych ¢i kapitalovych piijma
nesplatitelny, proto si vlady pujcuji dal$i penize a dochazi tak k dal§imu zadluzovani.

Dochazi-li k tomu, ze na nesplacenou ¢ast statniho dluhu se ziskavaji finan¢ni prostredky

z nové emise statnich dluhopist, oznadujeme tuto situaci jako tzv. rolovani dluhu.®

3.9 Fiskalni pravidla EU

Fiskédlni pravidla byla zakotvena v zaklddajicich dokumentech Evropské ménové
unie. Maastrichtskd smlouva z roku 1992 pozaduje, aby stavajici i budouci ¢lenové udrzeli
verejny dluh pod 60% a vetejné schodky pod 3% HDP. Pakt o stabilit¢ a rastu (SGP),
ptijaty v roce 1997, déle rozpracoval tato pravidla a jejich mechanismy vymdhani. Ty byly
povazovany za zasadni, aby se zabranilo vzdjemnym stitnim zavazkim, potencidlnim
prelévanim krize vefejného dluhu do bankovniho systému. Nezavislost ECB by také mohla

byt ohroZena chyb&jicimi limity fiskalnich zavazka &lenskych statd.

Zatimco SGP umozioval unikovou dolozku pro velké recese, kritéria se dostala pod
okamzitou kritiku za vnucovani procyklickych politik Clenskym statim a jejich nucen{

sniZovat deficity béhem recesi.

3 Cernohorsky, J., Teply, P., Zaklady financi, Praha: Grada Publishing, a.s., 2011. str. 291.

3 Cernohorsky, J., Teply, P., Zaklady financi, Praha: Grada Publishing, a.s., 2011. str. 291-292.
* Eichengreen, B and C Wyplosz (1998), “The Stability Pact: More than a Minor
Nuisance?” Economic Policy 26: 67-113.
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Debaty se zintenzivnily béhem globdlni finan¢ni krize a krize eurozony, kde byla fiskalni
politika ¢lenskych stati omezovana podminénosti v ramci evropskych programa pujcek a
programii MMF (napf. Recko), Paktu o stabilité a ristu (napf. Francie a Itilie) a
vnitrostatnich fiskdlnich pravidel (napf. Némecko). Nektefi vinili SGP z uvaleni
uspornych politik na ¢lenské staty, které jiz zazivaji hrozny dtlum. Jini povazovali SGP -
nebo né¢jakou formu fiskdlni vlady - za ochranu pfed mordlnim hazardem, kritickou pro
vyhybéni se zdchrannym vypomocem a za predpoklad ménové unie. Wolfgang Schiuble

byl hlasitym zastdncem tohoto nazoru.”’

Roky po krizi vedly k urcitému piehodnoceni fiskdlnich pravidel. Posledni formalni
zménou bylo sdéleni Evropského parlamentu v roce 2015, které umoziiovalo unikové
dolozky podminéné velikosti recese, s niz se zemé potykala, ale uptestiuje, Ze spiSe nez o
zmeneé fiskdlnich pravidel jde pouze o upfesnéni tinikové dolozky jiZ stanovenou v Paktu o
stabilit€¢ a rastu. Diiv€jsi reforma Paktu o stabilit€¢ a ristu v poloviné dvacatych let po
poruseni Némecka a Francie ucinila pravidla vice proticyklickymi, ale byla povazovana za
nevymahatelnd, protoZe stanovovala cile pro (nepozorovanou) strukturdlni fiskdlni

rovnovahu.

Krize také vedla k novym instituciondlnim opatfenim, vcetné evropského mechanismu
stability, ktery je opravnén pujcovat zemim eurozény, které maji problémy s
financovanim. Rovnéz to vedlo k lep§imu dohledu v ramci legislativnich balicki Sesti a
dvou balicka EU z roku 2011, které zavedly nezavislé narodni fiskdlni rady. Krize Covid-
19 spustila inikovou dolozku SGP a vedla k dal§im inovacim. Mezi né€ patii pomoc ve
vysi  672,5 miliardy EUR prostfednictvim ndstroje pro obnovu a odolnost
NextGenerationEU, véetné pujcky a grantové pomoci, financované Castecné pujcovanim

na drovni EU.

Existuje mnoho navrhti na reformu evropskych fiskdlnich pravidel. Na jednom konci

spektra jsou vyzvy ke zruSeni fiskdlnich pravidel a jejich nahrazenim normami,

7 Schiuble, W (2021), “Are We Risking a Debt Pandemic?”, Project Syndicate, 16 April. [cit.
2021-10-20]. Dostupné na: https://www.project-syndicate.org/onpoint/debt-risks-inflation-and-
loss-of-competitiveness-by-wolfgang-schauble-2021-04

’* Bilbiie, F, T Monacelli, and R Perotti (2021), “Fiscal Policy in Europe: Controversies over
Rules, Mutual Insurance, and Centralization,” Journal of Economic Perspectives 35
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prosazovanymi fiskdlnimi institucemi. Nékteré zemé mimo eurozénu, vcetné¢ Velké
Britdnie a Svédska, maji mékka fiskdlni pravidla doplnéna o rady, které poskytuji
objektivni analyzu toho, jak dobfe vlada plni své cile. V tomto duchu Ize pohliZet na ndvrh
Blancharda a spol. (2021). Navrhuji nahradit fiskdlni pravidla voln&simi ,.fiskdlnimi
standardy®, které by prosazoval apoliticky organ. Podle nazoru autori nejsou fiskalni
pravidla dostatecné pruznd, aby nérodni fiskdlni politika reagovala na Casté nepredvidané

okolnosti.
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4 Prakticka cast

Prakticka &ast prace bude zaméfena na vyvoj statniho dluhu Ceské republiky od roku 1993
tedy od vzniku samostatné Ceské republiky az po rok 2021, v&etné struktury statniho

dluhu. Zaroveti srovnani statniho dluhu s vybranymi zemémi EU.

Ve vybranych zemich EU v porovnani i se statnim dluhem CR se zamé&fim i na strukturu

statniho dluhu dle obchodovatelnosti na finan¢nich trzich.

Zaveér praktické casti bude zaméfeny na predikci vladnich dluhi, zhodnoceni a zjisténi

pficin a navrhnout mozna feseni statnich dluha.

4.1 Vyvoj statniho dluhu v CR od r 1993

Statni dluh patii mezi jeden z ekonomickych ukazatell, ktery ovlivni kazdou ekonomiku.
V disledku nepoméru mezi pfijmy a vydaji dochazi ke vzniku statniho dluhu, resp.
kumulace jednotlivych deficitd statnich rozpoctu. Deficity jsou zpravidla financovany
z emisi cennych papirQ, a to jak kratkodobych, tak i dlouhodobych. Kratkodobé cenné
papiry predstavuji statni pokladnicni poukazky. Dlouhodobé cenné papiry predstavuji
statni dluhopisy.

Ministerstvo financi Ceské republiky odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku,

ma na starosti statni dluh.

Ke konci roku 2021 byl statni dluh ve vysi 2 465,7 mld. K¢. Statni dluh je dle § 36 odst. 8
zakona ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych souvisejicich
zakonl tvoren finan¢nimi pasivy. Mezi finan¢ni pasiva patfi dluhy statu, které odpovidaji
jmenovitym hodnotam jim vydanych dluhopist, dluhy ze statem pfijatych zapujcek a

uvérdy, dluhy ze statem vystavenych smének.
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Graf 4 Struktura statniho dluhu v roce 2021
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Zdroj: Ministerstvo financi CR. Struktura a vyvoj stétniho dluhu. Online. [cit. 2022-02-26].
Dostupné na: www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/statistiky/struktura-a-

vyvoj-statniho-dluhu/

Od roku 1996 dochdzi k nominalnimu vyjadreni statniho dluhu, ktery mezirocné neustale
rostl. Mezi roky 1997 az 2012 statni dluh rostl o vice neZ deset procent své nomindlni
hodnoty. Nejveétsi zadluzeni, kdy v nékolika letech dosahovalo dynamiky ristu ¢asové fady
o vice nez 20%, je datovano mezi roky 2000 a 2004. Naopak nejvetsi absolutni mezirocni
narast dluhu je datovan v roce 2009, kdy se CR potykala s krizi. V roce 2009 stitni dluh
narostl o téméf 179 mld. K¢. Az teprve v roce 2014 doslo vibec poprvé od roku 1995
k poklesu statniho dluhu. Pokles zpusobily piredevsim dobré ekonomické podminky.
Ekonomika zaznamenala vyrazné oZiveni po mirné recesi z let 2012 a 2013. HDP rostlo
vysokym tempem. Oziveni zaznamenaly pfedev§im investice, vydaje domacnosti a saldo

zahrani¢niho obchodu.

Rok 2015 byl opét ve znameni naristu statniho dluhu. V roce 2016 statni dluh opét

vyraznym zpusobem poklesl, o téméf 60 mld. K¢, a to predevsim diky vysokému
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rozpoctovému piebytku. V roce 2017 se statni dluh opét mirn€ zvysil a v roce 2018 naopak
mirn& poklesl, o 2,7 mld. K& V roce 2020 stitni dluh vzrostl nejvice v d&jinach Ceské
republiky. Za narastem statniho dluhu v roce 2020 je zejména vydavani statnich dluhopisi,
mimo jiné kvuli pokryti schodku loniského statniho rozpoctu, ktery byl s 367,4 miliardy
korun nejvyssi od vzniku Ceska. Na kazdého Cecha hypoteticky piipada dluh zhruba 191

tisic korun.

Vyvoj statniho dluhu v poméru k HDP ma podobny vyvoj jako samotny stitni dluh. Od
roku 1993 — 1996 doslo k poklesu. Od roku 1997 do roku 2012 pomér dluhu k HDP
neustdle roste. V letech 2012 a 2013 HDP stagnuje. Od roku 2014 do 2018 podil stitniho
dluhu k HDP klesa. Pokles nezpusobilo snizeni dluhu, spiSe dynamicky rist HDP, na

zakladé kterého dochazi k relativnimu sniZovani podilu statniho dluhu na HDP.

Graf 5 Vyvoj statniho dluhu CR od roku 1993 — 2021 v mld. K&
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Zdroj: Ministerstvo financi CR. Struktura a vyvoj stdtniho dluhu. Online. [cit. 2022-02-26].
Dostupné na: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-

dluhu/statistiky/struktura-a-vyvoj-statniho-dluhu
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Statni dluh je mozné rozdélit podle mény, ve které je dluh emitovan. Déli se tedy na
doméci dluh a zahrani¢ni dluh. Domaci dluh pfedstavuji statni pokladni¢ni poukazky,
sttednédobé a dlouhodobé dluhopisy, které vydal domaci trh v domaci meéné. Zahrani¢ni
dluh je slozen z dluhopist, které vydal zahrani¢ni trh denominovany v cizi méne. Nakup
statniho dluhu cizozemci v zahrani¢ni méné pifinasi vyhody, a to v podobé transformuyjici

se ekonomice, ktera nedokaze pokryt potfeby financovani prostfednictvim domaciho trhu.

Zahrani¢ni investice dokazou vyfesit nedostatek finan¢niho kapitalu, ktery by limitoval
domaci investice. Dale tim muZze byt omezeny negativni vliv na doméaci trokové miry a
domaéci vytéstiovaci efekt. Zahraniéni dluh viak s sebou nese ménové riziko. Uroky ze
zahrani¢niho dluhu museji byt placeny v cizi méné. To predstavuje pokles salda bilance
prvotnich dichodi. Kompenzaci za snizujici se saldo bilance je zvySeni salda vykonové

bilance.

Zahrani¢ni dluh Ceské republiky mize byt rozd&len do nékolika etap. Zahraniéni dluh byl
velmi vyznamny od roku 1993, kdy dosahoval az 45% celkového dluhu. Nejvétsi cast
tvorily ptjcky na podporu platebni bilance a dalsi prevzaté zahrani¢ni zavazky v cizi méng.
Poté se nomindlni hodnota zahrani¢niho dluhu snizovala. Po roce 2000 byl podil
zahrani¢niho dluhu pouze 2% z celkového dluhu. Od roku 2001 doslo k opé&tovnému
narastu zahrani¢niho dluhu. V roce 2004, kdy Ceska republika vstoupila do Evropské unie,
zacala emitovat i stfednédobé a dlouhodobé dluhové cenné papiry na zahrani€nich trzich,
¢imz doSlo k narGstu zahrani¢niho dluhu. Zahrani¢ni dluh dosahoval hodnoty 15%

z celkového dluhu.

V letech 2009 az 2013 zahrani¢ni dluh dosahoval hodnoty, které ptresahovaly 20%
z celkového dluhu. Nasledné dochézelo ke kazdorocnimu poklesu zahrani¢niho dluhu.

Primeérny zahrani¢ni dluh od roku 1993-2020 je 155,2 mld. K¢.
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Graf 6 Vyvoj statniho dluhu v letech 1993-2021
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Zdroj: Ministerstvo financi CR. Struktura a vyvoj stitniho dluhu. Online. [cit. 2022-02-26].

Dostupné na: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-

dluhu/statistiky/struktura-a-vyvoj-statniho-dluhu

4.2 Statni dluh CR v porovnini s vybranymi zemémi EU

Vyvoj statniho dluhu jednotlivych statd je pro srovnani uvedeny v procentech HDP. Data

byla Cerpana z databdze Evropské unie.
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Graf 7 Vyvoj statniho dluhu v jednotlivych zemich EU
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Zdroj: Eurostat. General government debt, 2021 Online. [cit.  22-03-09]. Dostupné
na: www.ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/11563191/2-22072021-AP-

EN.pdf/282c649b-ac6e-3a7f-9430-7c8bbeeeee77?t=1626942865088

Zemé vybrané ke srovnani statniho dluhu s Ceskou republikou byly Recko, Italie, Francie
a Spanélsko. Na nasledujicim grafu jsou zachyceny vyvoje statnich dluht od roku 2000

vcetné prumeru v Evropské unii.
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Graf 8 Vjvoj statniho dluhu CR a vybranych zemi EU
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Zdroj: Eurostat.com. A strong increase of government debt. Online. [cit. 2021-10-31].

Dostupné na: https://ec.europa.eu/eurostat/cache/digpub/european_economy/bloc-

4c.html?lang=en

Pomér vladniho deficitu k HDP se v roce 2020 zvySil. Rozdil mezi vladnimi pfijmy a
vydaji vykazuje bud’ prebytek, nebo schodek. EU zaznamenala od zacatku tisicileti rocni
schodek vetejnych financi. Po dosazeni -6 % HDP v letech 2009 a 2010 se pomér schodku
k HDP trvale snizoval na -0,4 % v roce 2018 a -0,5 % v roce 2019. Poté se pomér v roce

2020 prudce zvysil na -6,9 %, zejména kvuli dopady pandemie Covid-19.

Situace v roce 2020 mezi Clenskymi staty je takova, ze vSechny ¢lenské staty zaznamenaly
schodek a nikdo prebytek. Nejvyssi pomér schodku vetejnych financi byl zaznamenan ve
Spanélsku (-11,0 %), na Malté (-10,1 %) a Recku (-9,7 %). Pomér vladniho dluhu EU k
HDP se od roku 2015 snizil, ale v roce 2020 vzrostl. Poté, co byl pomér verejného dluhu v
letech 2000 az 2008 relativné stabilni na trovni pfiblizné 65 % HDP, v roce 2009 po

finan¢ni krizi drasticky vzrostl na 76 %. Mira zadluZeni ddle rostla az do roku 2014, kdy
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dosdhla 87 %. Od té doby se mira neustéle snizovala, aby v roce 2019 dosdhla 78 %, ale

poté se v roce 2020 zvysila na 91 %.

Mezi cClenskymi staty byl nejvys$si pomér vetejného dluhu v roce 2020 zaznamenan v

Recku (205,6 %) a v Italii (155,8 %).

Pandemie COVID-19 probihajici po celém svét¢ bude mit dramaticky dopad na
hospodarskou aktivitu. V ndsledujici tabulce jsou shrnuty dopady na Evropskou unii na
zakladé nejnovéjsich prognoz Komise (Cervenec 2020). Ocekava se, ze HDP klesne o vice
nez 8 % v EU-27 a témét 9 % v eurozong, a poté se v roce 2021 ¢astecné ozivi. Do konce
tohoto roku se ocekava, ze urovné HDP =ztrati oproti predkrizové situaci; obrovské

dislokace zasdhnou nejslabsi slozky nasi populace a nerovnost se prudce zvysi.

Tabulka 1 Riast HDP a harmonizovany index spotiebitelskych cen (% zména)

Rist HDP Harmonizovany index
spottebitelskych cen

2019 2020 2021 2019 2020 2021
EU 27 1,5 -8,3 5.8 1.4 0,6 1,3
EA 1,3 -8,7 6,1 1,2 0,3 1,1
Recko 1,9 9,0 6 0,5 0,5 0,5
Spanélsko | 2 -10,9 7,1 0,8 -0,1 0,9
Francie 1,5 -10,6 7,6 1,3 0,3 0,7
Italie 0,3 -11,2 6,1 0,6 0 0,8

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CEPS. Stefano Micossi. Sovereign debt managament in the
euro area as a common action problem. Online. [cit. 2021-10-31]. Dostupné na:

https://www.ceps.eu/wp-content/uploads/2020/10/P12020-27 Sovereign-debt-

management-as-a-common-action-problem-in-the-EA.pdf
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Ve vét§in€ zemi se vefejnym politikam dosud dafilo omezit Skody na osobnich piijmech a
podnikové cinnosti, ale problém obnoveni trvalého ristu a socialniho zaclenéni na

pfijatelnou trover dosud nefesily.

Vyznamnym pfispévkem k feSeni téchto otazek budou obrovské zdroje, které Evropskd
rada dala k dispozici prostfednictvim ESM (240 miliard EUR, tedy pfiblizné 2 % HDP
eurozény), nového fondu SURE (100 miliard EUR na podporu pracovnich sil,
pfizptisobeni trhu) a co je nejdulezitéjsi, iniciativa Next Generation EU, kterd zmobilizuje
nové zdroje ve vysi az 750 miliard EUR z rozpo¢tu EU. Dostupnost téchto poslednich
finan¢nich prostfedkd bude podminéna provadénim hospodaiskych reforem a investic,
které pravdépodobné zvysi rust produktivity a posili spoleCenskou soudrznost (,,odolnost®).
Pozitivni G¢inky na rast a produktivitu se vSak ve stfednédobém horizontu pravdépodobneé
rozlozi, coz znamena, ze jejich pifimy pfispévek k udrzitelnosti dluhu mize byt v letech
2021-2022 slaby, pokud novy politicky kurz nevyvola silny narist divéry investori a

soukromych investic.

Vysoky statni dluh vSak pravdépodobné nepftiznivé ovlivni hospodaisky rust. Ultravolna
opatfeni ménové politiky ECB pomohla snizit dlouhodobé urokové sazby, zzila urokova
rozpéti v ramci eurozony, ale nezabranila velkym oscilacim téchto rozpéti v zemich, které
zazivaji politickou nestabilitu. Naptiklad Micossi a Peirce (2020) ukazuji, ze i kdyz se zda,
ze spread v Italii slabé souvisi s pomérem vladniho dluhu, v reakci na politické otfesy se
prudce méni. Kromé toho se ocekava, ze inflace zustane v piistich letech vyrazné pod
svym 2% cilem, zatimco zamé&stnanost a riist mohou zistat slabé. Proto po oziveni HDP v
roce 2021 muze rust nominalniho HDP v eurozoné vést k tomu, Ze se po n€kolik let v
budoucnu bude nomindlni rist HDP v eurozoné blizit 2 % nez 3 %, pficemz v zemich s

vysokym zadluzenim bude rast nizsi, a to i v mirnych scénafich bez druhé viny pandemie.
Cesk4 republika

Statni dluh k 30. 9. 2021 poklesl na 2 334 mld. K¢. Treti Ctvrtleti roku 2021 bylo ve
znameni poklesu statniho dluhu, ktery se oproti konci pololeti snizil z 2 416,3 mld. K¢,
tedy o 82 mld. K¢ V porovnani s prvnim ctvrtletim roku 2021, se stat vyhodné
predfinancoval, a diky tomu statni dluh poklesl o 86 mld. K¢.
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V relativnim vyjadfeni predstavuje stitni dluh 39,1% HDP. V porovnidni s prvnim
Stvrtletim se jedna o pokles o 3,3%. Z pohledu hodnoceni statniho dluhu Ceské republiky
lze povazovat za podstatné, ze jeho aktualni vyse je i navzdory krizovému hospodareni a
zvySenym schodkiim v souvislosti s pandemii koronaviru SARS-Cov-2, na stile niZsi

urovni neZ v roce 2013, kdy stitni dluh dosahoval hodnoty 40,6% HDP.

Graf 9 Statni dluh CR a HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle MFCR. Struktura a vyvoj statniho dluhu. Online. [cit. 2022-

03-10]. Dostupné na: www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-

dluhu/statistiky/struktura-a-vyvoj-statniho-dluhu/

4.3 Vladni dluh CR a ve vybranych zemich EU

Vyvoj vladniho dluhu jednotlivych statt je pro srovnani uvedeny v procentech HDP. Data
byla Cerpana z databaze Evropské unie. Zemé& vybrané ke srovnani vladniho dluhu
s Ceskou republikou byly Recko, Italie, Francie a Spanélsko. Na nasledujicim grafu jsou

zachyceny vyvoje vladnich dluht od roku 2000 véetné praiméru v Evropské unii.
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CESKA REPUBLIKA

Ceska republika patii mezi premianty v EU, co se tyka riistu vyvoje vladniho dluhu. Za tii
mesice vzrostl dluh 0 6,3 %. Jedna se o jeden z nejrychlejsiho rastu dluhu, hned po Kypru.

Vladni dluh predstavuje 44% cCeského HDP.

Vladni dluh CR v poméru k hrubému domécimu produktu (HDP) vzrostl v prvnim &tvrtleti
0 6,3% na 44,1% HDP. Po Kypru se jednalo o druhy nejvétsi rist mezi zemémi EU. Cesky
vladni dluh o 2,4 % na 92,9% HDP, pficemz jen v prvnim ¢tvrtleti vzrostl dluh ve 23 z 27
¢lenskych zemi EU.

V Ceské republice byl zasadni pokles na strané piijmu zpusoben piedevSim zruSenim

superhrubé mzdy.

Celkovy vetejny dluh by mél podle ministerstva financi stoupnout letos na 44,8 procenta
HDP. V roce 2022 by m¢l cinit 48,2 procenta a v roce 2024 by se mé¢l podle uradu priblizit
55 procentim HDP. Podle pravidel EU za standardnich podminek by dluh nemél
presahnout 60 procent HDP. EU ale uplatiiovani pravidel Paktu stability a rastu Evropské

unie kvuli pandemii doCasné pozastavila.
ITALIE

Vladni dluh k HDP v Italii €inil v letech 1988 az 2020 v praméru 116,33 procenta, v roce
2020 dosahl historického maxima 155,80 procenta a rekordn€ nizké hodnoty 90,50

procenta v roce 1988.

Vlddni dluh Itdlie predstavoval v prosinci 2020 155,8 % nominalniho HDP zemé ve
srovnani s pomérem 154,5 % v predchozim &tvrtleti. Udaje doséhly historického maxima
155,8 % v prosinci 2020 a rekordniho minima 103,9 % v prosinci 2007. Ctvrtletni vladni
dluh se pocita jako % nominalniho HDP z mési¢niho vladniho dluhu a klouzavého souctu
¢tvrtletniho nominalniho HDP. Italskd banka poskytuje stitni dluh v EUR. Nérodni
statisticky ufad uvadi nominalni HDP v EUR. Podle poslednich zprav doséhl italsky statni
dluh v Cervenci 2021 vySe 3 234,0 miliard USD. Nominalni HDP zemé dosahl v prosinci
2020 506,1 miliardy USD.
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Graf 10 Vladni dluh Italie vaci HDP
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Zdroj: Trading Economics. Italy Government Debt to GDP. Online. [cit. 2021-10-31].

Dostupné na: https://tradingeconomics.com/italy/government-debt-to-gdp

SPANELSKO

Vladni dluh vi& HDP ve Spanélsku dosahoval v letech 1980 az 2020 v priméru 58,23
procenta, v roce 2020 dosahl historického maxima 120 procent a rekordniho minima 16,60
procenta v roce 1980. Vladni dluh Spanélska predstavoval v Servnu 2021 122,8 %
nominalniho HDP zemé ve srovnani s pomérem 125,3 % v predchozim &tvrtleti. Udaje
dosahly historického maxima 125,3 % v bifeznu 2021 a rekordniho minima 35,0 % v
bfeznu 2008. Spanélska centralni banka poskytuje Gtvrtletni vladni dluh jako %
nomindlntho HDP na zékladé ESA 2010. Podle poslednich zprdv dosdhl stitni dluh
Spanélska v &ervnu 2021 vyse 1 688,0 miliard USD. Nominalni HDP zemé& dosahl v

prosinci 2020 345,7 miliardy USD.
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Graf 11 Vladni dluh Spanélsko vici HDP
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Zdroj: Trading Economics. Spain Government Debt to GDP. Online. [cit. 2021-10-31].

Dostupné na: https://tradingeconomics.com/spain/government-debt-to-gdp

RECKO
Vladni dluh v HDP v Recku dosahoval v letech 1980 az 2020 v priméru 106,42
procenta, v roce 2020 dosahl historického maxima 205,60 procenta a v roce 1980 rekordné

nizké hodnoty 22,60 procenta. Vladni dluh Recka piedstavoval v prosinci 2020 205,6 %

nominalniho HDP zemé ve srovnani s pomérem 199,8 % v ptedchozim ctvrtleti.

Udaje dosahly historického maxima 205,6 % v prosinci 2020 a rekordniho minima 93,7 %
v zafi 2003. Ctvrtletni vladni dluh se poéita jako % nominalniho HDP ze &tvrtletniho
vladniho dluhu a klouzavého souétu &tvrtletniho nomindlniho HDP. Recky statisticky ufad
uvadi vladni dluh v EUR a nominalni HDP v EUR na zakladé ESA 2010. Vladni dluh pred
1. Ctvrtletim 2012 je zalozen na ESA 1995. Podle poslednich zprav dosahl stitni dluh
Recka v bfeznu 2021 vyse 404,1 miliardy USD. Nominalni HDP zem& dosahl v prosinci
2020 49,1 miliardy USD.
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Graf 12 Vyvoj vladniho dluhu v Recku viéi HDP
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Zdroj: Trading Economics. Greece Government Debt to GDP. Online. [2021-10-31].

Dostupné na: https://tradingeconomics.com/greece/government-debt-to-gdp

FRANCIE

Vladni dluh viaic¢i HDP ve Francii vzrostl v roce 2020 na 115,70 procenta z 97,60 procenta
v roce 2019. Vladni dluh Francie ptedstavoval v prosinci 2020 115,7 % nominalniho HDP
zemé ve srovnani s pomérem 116,4 % v piedchozim &tvrtleti. Udaje dosahly historického
maxima 116,4 % v zafi 2020 a rekordniho minima 56,1 % v prosinci 1995. Podle
poslednich zprav dosdhl francouzsky statni dluh v bfeznu 2021 vySe 3 216,6 miliardy
USD. Nominalni HDP zemé dosahl v prosinci 2020 700,8 miliardy USD.
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Graf 13 Vl1adni dluh Francie vaéi HDP
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Zdroj: Economics. France Government Debt to GDP. Online. [2021-10-31]. Dostupné na:

https://tradingeconomics.com/france/government-debt-to-gdp

4.3.1 Ratingové zhodnoceni

Uvérové ratingy jsou nezavisla hodnoceni bonity souvisejici s finanénim subjektem (napf.
spoleCnosti, vefejnou instituci nebo vladou, jednotlivcem, firmou apod) nebo finan¢nim
nastrojem a jsou vyddvédna soukromymi ratingovymi agenturami (CRA). Hodnoceni, které
provadéji ratingové agentury, je zalozeno na verejnych a nevefejnych informacich a bere v
uvahu jak kvantitativni, tak kvalitativni ukazatele. Ratingy vyjadiuji schopnost splatit dluh
(stavajici 1 budouci) a pravdépodobnost jeho nesplaceni v budoucnu. Toto hodnoceni proto
predstavuje dulezity signal pro investory a véfitele a vypujéni ndklady souviseji s
uvérovym ratingem.

Tti hlavni mezinarodni ratingové agentury jsou Standard&Poor’s (S&P), Moody’s a Fitch.
Rating statu je spojen se stitem a jeho vladnim dluhem. Uvérové riziko spojené se

suverénni autoritou predstavuje pravdépodobnost, Ze vldda nebude v budoucnu schopna

dostat svym dluhovym zavazkiim. Lepsi Gveérové ratingy tedy obvykle odpovidaji niz§im
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nakladiim na financovani pro zemi vydavajici statni dluhopisy. Pfi stanoveni ratingu CRA
zohlediiyje jak makroekonomickou a politickou situaci zemé, tak i1 dalsi relevantni faktory.
Rating statu ma silny vliv na rating domacich spolecnosti, de facto urcuje schopnost celé
ekonomiky vydavat dluhopisy a pfitahovat pfimé zahrani¢ni investice. Tento ucinek je
fizen praxi ratingovych agentur uplatiiovat strop na podnikové ratingy (,,pravidlo
suverénniho stropu®), coz ma za nasledek snizeni ratingl v zemich s nizkym statnim
ratingem. Ratingové agentury rovnéz vydavaji statni uvérové ratingy pro mezinarodni nebo
mistni/regiondlni instituce. V EU jsou tyto ratingy vydavdny pro dluhopisy vydané
Evropskou komisi, Evropskou investicni bankou a Evropskym stabilizanim

mechanismem.

Narizeni EU ¢. 1060/2009 (v prubéhu let nékolikrat novelizovano, naposledy v roce 2017)
stanovi ustanoveni EU o ratingovych agenturach a jejich Cinnostech, vCetné pouzivani
ratingi pro regulacni ucely. V EU je organem dohledu nad ratingovymi agenturami

Evropsky orgédn pro cenné papiry a trhy (ESMA).

Tabulka 2 Rating zemé dle ratingové agentury

Stat SP MOODY'S FITCH

Rating Outlook Rating Outlook

Italie BBB Negative | Baa3 Stable Stable

Francie AA Stable Aa2 Stable Negative

Spanélsko Stable Stable

Ceska AA- Stable

Stable Stable

republika

Vlastni zpracovéni dle Zoppé, A., Lenzi, S., Credit Rating for Euro Area Member States
and European supranational institutions. Online. 2020. [cit. 2021-11-08]. Dostupné na:

46



https://www.europarl.europa.ecu/RegData/etudes/BRIE/2020/651351/IPOL_BRI(2020)651

351 EN.pdf

4.3.2 Predikce vyvoje vladnich dluhu

K fizeni dluhu je nezbytné, aby se znala predpokladana vyse dluhu. Z tohoto davodu se
zpravidla zpracovava predikce do budoucna. Zda bude tato predikce realna, ovliviiuje
mnoho faktord. Statni, pfipadné vladni dluh je ovlivnén politickou situaci zemé¢, stavem
ekonomiky (recese, hospodaisky rist) a také demografickym vyvojem zemé. Dalsi vlivy
jsou napfiiklad nastaveni fiskalnich pravidel a sociélni politiky. Dalsi zajimavy faktor, ktery
ma vliv na vyvoj vladniho, popftipadé statniho dluhu je osobni charakteristika ministra
financi. ZkuSenosti ministra financi maji obrovsky vliv na vyvoj dluhu. V pfipade, ze
ministr financi ziskal hodné zkuSenosti pii praci s ndrodnimi vydaji, md to mensi vliv na

zmeénu poméru dluhu k HDP.

K predikci vyvoje vladniho dluhu je vyuzit program Statistica. Dulezité je znat souvislou

fadu, na zaklad¢ které program odhadne trend vyvoje.
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Tabulka 3 Predikce vyvoje vladniho dluhu

Rok CR ITALIE RECKO FRANCIE | SPANELSKO
2011 39,7 119,7 175,2 87,8 69,9
2012 442 126,5 161,9 90,6 86,3
2013 444 132,4 178,4 93,4 95,8
2014 41,9 1354 180,2 94,9 100,7
2015 39,7 135,3 177 95,6 99,3
2016 36,6 134,8 180,8 98 99,2
2017 34,2 134,1 179,2 98,3 98,6
2018 32,1 134.4 186,2 98 97,4
2019 30,3 134,6 180,5 97,6 95,5
2020 38,1 155,8 205.,6 115,7 120
2021 44,5 160,0 209,0 117,0 119,6
20227 47,3 157,0 201,5 115,0 117,0
2023 45,5 151,0 191,0 111,0 115,0

Zdroj: Vlastni zpracovani s programem Statistica

4.4 Vliv pandemie COVID-19 na statni dluh

Krize COVID-19 znamenala rekordni pokles produkce a zvySeni vlddnich
vydaji. Ekonomika se odrazi, ale dluh zistane vysoky. Ekonomické uzamceni, které

nasledovalo po vypuknuti COVID-19, mélo za nasledek pokles HDP v roce
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2020. Zaznamy naznacuji, ze jde o nejvétsi meziro¢ni pokles aktivity. Pocatecni dopad
krize COVID-19 byl mnohem vétsi nez dopad financni krize v roce 2008. Predpoklada se
vSak, ze krize COVID-19 bude mit mensi trvaly dopad na velikost ekonomiky, protoze se

ocekava, ze se po ukonceni blokovani silné odrazi.

Tento obrovsky pokles ekonomické aktivity se odrazil ve vladnich pujckach, které v roce
2021 dosahly maxima v dob€ miru, ¢imz pfekonaly rekord dfive dosazeny béhem financni
krize. Predpoklada se, ze bude rychle klesat, ale to je podminéno silnym ekonomickym
ozivenim, dodateCnymi vydaji uskute¢nénymi b&hem pandemie, které se ukazaly jako

zcela doCasné, a zavedenim ohlaseného zvySeni dani (nebo ekvivalentu).

Dva ekonomické otfesy ,,jednou za zivot za néco malo pres deset let vytlaci dluh nad 100

% HDP.

Jak se ekonomika znovu otevie, oCekava se rychlé oziveni aktivity. Prognézy rozpoctu na
rok 2021 naznacuji navrat k Grovni aktivity z roku 2019 béhem roku 2022. To se muze
ukdzat jako spravné. Krize vSak hospodarstvi do urcité miry trvale poSkodi, protoze

napftiklad doslo ke ztraté nékterych cennych podniki a pracovnich mist.

Prudky nartst vladnich pajcek v letech 2020-21 byl zcela zptsoben ristem vydaji — v
protikladu k poklesu daniovych pifijmi — jako podil HDP. V reakci na COVID-19 byly
vynalozeny obrovské castky, vCetné programi dovolenych pro zaméstnance a osoby
samostatné vydélecné ¢inné a za osobni ochranné prostfedky (OOP), program testovani,

sledovani a zavadéni vakcin.

5 Vysledky a diskuse

Mezi nejdiskutovanéjsi a zaroven 1 nejkontroverznéjsi témata patii pficiny statniho dluhu a
navrhy pro feSeni statniho dluhu. Na tuto problematiku lze pohlédnout z n€kolika uhlu.

V této bakalarské praci budou vysvétleny jen nékteré.

Mezi hlavni pfi€iny ristu statniho dluhu lze uvést vedeni valek v minulosti. S tim souvisi
reparace a kontribuce, dlouhodoby deficit statniho rozpocCtu, vefejné investice, které stat

nemuze financovat a pfijeti dluhu z minulych let. V tomto pfipadé se doporucuje
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dosahnout tempa ekonomického rastu, tak aby prevysil realnou urokovou miru z dluhu,

dale vyuZit inflaci na pokles redlné vyse dluhu.

Dluhova krize v jiznich statech Evropské unie je zpusobena predevsim diky ztraté
konkurenceschopnosti, kterou mohlo zptsobit i pfijeti spolené mény euro. Pfijeti eura
zpusobilo nadprimérnou inflaci, ov§em produktivita nevzrostla. Tim vznikl rist deficita
obchodni bilance 1 bézného uctu, které byly financovany ze zahrani¢i. Zadluzeni pomohla i
politika levnych penéz. Euro uméle zvysilo kredibilitu zemé€ a snizilo urokové sazby.
Zadluzenost zpravidla ovlivni ménovy kurz. Prostfednictvim depreciace nebo devalvace se
zem¢ snadnéji vyrovnavaji s dluhy a obnovuji konkurenceschopnost. Euro vSak fungovéni

tohoto mechanismu zrusilo.>

Krize zemi eurozony lze shledat dle Beaty Farkas naptiklad v selhdni Paktu stability a
rastu. Porusuji fadu kritérii, které zahrnuji dvé fiskalni kritéria: deficit rozpocCtu nesmi
prevysit 3% HDP a zaroveii vetejny dluh nesmi prevysit 60% HDP. Jesté pfed samotnou
finan¢ni krizi téméf 1/3 zemi eurozony tento Pakt stability a rGstu poruSovala. Dalsi
pfi¢inou muze byt nedostatek strukturalniho pfizptsobeni. Napriklad Italie patii mezi zemé
eurozony, ktera méla nejhorSi rist vykonnosti. Diky domaci poptavce doslo k rastu
ekonomiky ve Spanélsku a Recku pted krizi. Posledni pii¢ina vzniku statniho dluhu je

vykonny a demograficky deficit.

Pokud se podivame na pficiny krize, lze ve velmi zadluzenych statech shledat podobnosti.
Ve Spanélsku byl hlavnim problémem omezeni hospodaiského rdstu, tim, Ze se silné

reguloval pracovni trh.

Piiginy fecké krize jsou dle ekonoma Pavla Kohouta predeviim v dotacich, které Recko
dostavalo, az do roku 2006. Dotace nafoukly objem penéz v ekonomice, tlak na mzdy a
naklady zptsobil, e Recko se stalo pro investory nezajimavé. Dalsi pii¢inou naristu
stitniho dluhu v Recku byla i vlada Andrease Papandrea. Nestaral se o spliceni dluhu,
prenechal splaceni budouci generaci. Recko je zaroveii znamé i zfal§ovanymi vefejnymi
ucty, absurdnimi vyhodami pro statni zaméstnance a pfijimani riznych rent, korupce a

plytvéni v§eho druhu.

¥ JANACKOVA, S.. Euro? Diky, radéji nel. Online.cit. [2021-11-01].
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Navrhy na feSeni dluhu predstavuji pfedevsim zachranné balicky a pajcky, které by ozivily
feckou ekonomiku. Naopak tyto balicky zptsobily utlumeni hospodarského ristu narostla
nezaméstnanost a zhorsily se celkové ekonomické podminky. Recko jiz nebylo schopno
vyprodukovat dostatecné mnozstvi financnich zdroji, aby mohlo splatit své uvéry. Mozné
feseni 1ze shledat v tom, e by Recko vystoupilo z eurozony. Problém feckych dluhd je
v tom, Ze jsou evidovény v eurech. Refeni je redukovani a sniZeni uvérového zatiZeni.
Dilezité také je, aby se Recko navratilo k vlastni méng, aby bylo schopno provadét vlastni

meénovou a fiskalni politiku.

Z dluhovych krizi je zfejmé, ze by se politika neméla stavét pfed ekonomiku. Jednotna
ména euro je i pro Ceskou republiku rizikova, nebot’ mohou z ni plynout problémy diky
rozdilnosti ekonomiky. Dulezité je, aby se staty zpocatku zaméfily na vytvoreni spole¢né
demografické struktury. Dilezité je také, umét si pfiznat chyby a ponaucit se z nich. Pfijeti

eura, byl vSak velky projekt, ktery nepftipustil chyby.

Praxe ukazuje 1 moZné pomocniky ke sniZeni stdtniho dluhu, jsou jimi zdkony o
odpovédném rozpo&tovani. Jsou zde stanoveny cile a limity pro exekutivu. Spané&lsko
naptiklad ke snizeni dluhu schvalilo opatfeni, které reguluje pujcky pro ufady, které

vykazuji deficit, stabilizacni plany a rozpoc€tovy konsolidacni ramec.

Ve vSech zemich eurozony predevsim v lonském roce znepokojiveé nartista. Predpoklada
se, ze trend i diky pandemii COVID-19 bude rist. S tim souvisi pretrvavajici deficit a
dluhova sluzba. Resenim by mohlo byt zaloZit odbornou fiskdlni radu. Jejim tkolem by
bylo dohlizet a nezéavisle vyhodnocovat fiskalni politiku. Vyhodou by byl pfistup
k nestrannym informacim pro vefejnost. Dosahnout prebytkovy rozpocet a snizit statni
dluh je mozné tim, Ze se dosahne dostatecného tempa ekonomického riistu vcetné ristu
rozpoctovych piijma.

Rozpodtovym piijmim dominuji dang. ReSenim vSak neni zvysit dang, to by mohlo mit
opaény efekt, tedy stagnaci ristu ekonomiky. Reseni Ize shledat v podpofe podnikéni.

Pokud se zlepsi podnikatelské prostredi, vzroste dariovy vynos, i kdyz se nezvysi dafiova

sazba.
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6 Zavér
Cilem této bakalaiské prace bylo najit a definovat faktory zptisobujici statni dluh v Ceské

republice a porovnat jej s vybranymi stiaty Evropské unie.

Bylo zjisténo, Ze statni dluh vznika nahromadénim vypujcek vlady a aroka z téchto
vypujcek. Statni dluh predstavuje sumu nesplacenych pujcek, které si stat musel vypujcit
na kryti deficitd svych rozpo¢ti a nesplacenych urok z téchto pujcek. Deficit statniho
rozpoctu je veliCinou tokovou, protoze vznikd v rdmci jednoho roku. Stitni dluh je
veli¢inou stavovou, protoze vznika kumulaci deficitd a uroku. Zjistuje se tedy k uritému

datu.

Statni dluh patii mezi jeden z ekonomickych ukazatelt, ktery ovlivni kazdou ekonomiku.
V disledku nepoméru mezi pfijmy a vydaji dochazi ke vzniku statniho dluhu, resp.
kumulace jednotlivych deficitd statnich rozpoctu. Deficity jsou zpravidla financovany
z emisi cennych papirQ, a to jak kratkodobych, tak i dlouhodobych. Kratkodobé cenné
papiry predstavuji statni pokladni¢ni poukazky. Dlouhodobé cenné papiry predstavuji
statni dluhopisy.

Ministerstvo financi Ceské republiky odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku,

ma na starosti statni dluh.

Ke konci roku 2020 byl statni dluh ve vysi 2 049,7 mld. K¢. Statni dluh je dle § 36 odst. 8
zakona ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych souvisejicich
zakonl tvoren finan¢nimi pasivy. Mezi finan¢ni pasiva patfi dluhy statu, které odpovidaji
jmenovitym hodnotdm jim vydanych dluhopist, dluhy ze statem piijatych zapujcek a

uvérdy, dluhy ze statem vystavenych smének.

Pomér vladniho deficitu v EU k HDP se v roce 2020 zvysil. Rozdil mezi vladnimi pifijmy a
vydaji vykazuje bud’ prebytek, nebo schodek. EU zaznamenala od zacatku tisicileti rocni
schodek vetejnych financi. Po dosazeni -6 % HDP v letech 2009 a 2010 se pomér schodku
k HDP trvale snizoval na -0,4 % v roce 2018 a -0,5 % v roce 2019. Poté se pomér v roce

2020 prudce zvysil na -6,9 %, zejména kvuli dopady pandemie Covid-19.

Situace v roce 2020 mezi Clenskymi staty je takova, ze vSechny ¢lenské staty zaznamenaly

schodek a nikdo prebytek. Nejvyssi pomér schodku vetejnych financi byl zaznamenan ve
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Spanélsku (-11,0 %), na Malté (-10,1 %) a Recku (-9,7 %). Pomér vladniho dluhu EU k
HDP se od roku 2015 snizil, ale v roce 2020 vzrostl. Poté, co byl pomér verejného dluhu v
letech 2000 az 2008 relativné stabilni na trovni pfiblizné 65 % HDP, v roce 2009 po
finan¢ni krizi drasticky vzrostl na 76 %. Mira zadluZeni ddle rostla az do roku 2014, kdy
dosdhla 87 %. Od té doby se mira neustéle snizovala, aby v roce 2019 dosdhla 78 %, ale
poté se v roce 2020 zvysSila na 91 %. Mezi ¢lenskymi staty byl nejvyssi pomér verejného

dluhu v roce 2020 zaznamenan v Recku (205,6 %) a v Italii (155,8 %).

Pandemie COVID-19 probihajici po celém svét¢ bude mit dramaticky dopad na
hospodarskou aktivitu. V ndsledujici tabulce jsou shrnuty dopady na Evropskou unii na
zakladé nejnovéjsich prognoz Komise (Cervenec 2020). Ocekava se, ze HDP klesne o vice
nez 8 % v EU-27 a téméf 9 % v eurozong, a poté se v roce 2021 ¢asteéné ozivi. Do konce
tohoto roku se ocekava, ze urovné HDP =ztrati oproti predkrizové situaci; obrovské

dislokace zasdhnou nejslabsi slozky nasi populace a nerovnost se prudce zvysi.

Ve vSech zemich eurozony predevsim v lofiském roce znepokojivé nartsta statni dluh.
Predpoklada se, ze trend i diky pandemii COVID-19 bude rust. S tim souvisi pretrvavajici
deficit a dluhova sluzba. Reenim by mohlo byt zalozit odbornou fiskalni radu. Jejim
ukolem by bylo dohlizet a nezdvisle vyhodnocovat fiskdlni politiku. Vyhodou by byl
ptistup k nestrannym informacim pro vefejnost. Dosdhnout prebytkovy rozpocet a snizit
statni dluh je mozné tim, ze se dosahne dostate¢ného tempa ekonomického rustu vcetné
rastu rozpoctovych piijmu.

Rozpodtovym piijmim dominuji dang. ReSenim vSak neni zvysit dang, to by mohlo mit
opaény efekt, tedy stagnaci ristu ekonomiky. Reseni Ize shledat v podpofe podnikéni.
Pokud se zlepsi podnikatelské prostiedi, vzroste dafiovy vynos, 1 kdyz se nezvysi daiova

sazba.
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