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Abstrakt:

Tato diplomova prace si bere za ukol zmapovat vefejné zadluzeni stati Visegradské aliance
od roku 1993, tedy od rozpadu Ceskoslovenska, az do roku 2020, kdy svétem otiasla koronavirova
krize, ktera ma prave na jednotlivych rastech vefejnych dluht markantni podil. Visegradska aliance
byla zvolena zejména pro porovnatelnost demografie, shodnych politickych postoja, ¢lenstvi v EU
i srovnatelnou zivotni Urovni, soucasné je zajimavé pak srovnani vyvoju zadluzeni z pohledu
domaci mény, jelikoz tii ze Ctyf statu pouzivaji tuzemskou, nezavislou ménu, kdezto Slovensko
disponuje eurem. Teoreticka Cast prace se zaméfuje na charakteristiku vefejného zadluzeni,
v jejimz ramci jsou popsany pohledy ekonomickych teorii, metodiky méfeni, struktura verejného
dluhu, pfi¢iny vzniku a zpusoby umofovani, ratingové hodnoceni, moznosti progndzy vyvoje
zadluzeni a v neposledni fad€ jsou i nastinény vefejné rozpocty spolecné s rozpoctovou soustavou
a fiskalni politika. Prakticka &ast prace analyzuje veiejné zadluzeni Ceské republiky a zbyvajicich
statu aliance mezi lety 1993 az 2020, kdy je zkoumano nejen jako celek vyjadieny v absolutnich
hodnotach, ale i1 jeho pomér vu¢i HDP, pod drobnohled dostava taktéz jeho struktura. Pomoci
progndzy je nastinén vyvoj do roku 2024. Vetejné zadluzeni je nasledné porovnano se staty

Visegradskeé Ctyiky.

Klicova slova:

Vetejny dluh, Ceska republika, Struktura vefejného dluhu, Slovensko, Polsko, Mad'arsko Evropska

unie, Statni rozpocet



Abstract:

The objective of this diploma thesis is to chart a public indebtment of the Visegrad Group
states since 1993, therefore the date of dissolution of Czechoslovakia, up until 2020 when the
global pandemic crisis struck the whole world and has played an essential part of the individual
indebment growth. The Visegrad group has been chosen due to its demography comparability,
political tools equality, EU membership, similar standart of living and at the same time very
interesting comparism of indebment evolution given the domestic currency, in regards to the fact,
that three of the states use an independent national currency, as opposed to Slovakia, where euro
has been in use for over a decade. The theoretical segment of the thesis focuses on the
characteristics of the public indebment, within which the economical theories are described,
measurement methodology, public indebtment structure, the causes of the debt emergence and
means of amortization, posibilities of debt evolution predictions, and last but not least the public
budget is shown together with the budget system and fiscal politics. The practical segment of the
thesis analyses the public indebment of the Czech republic and the rest of the V4 group states
between 1993 and 2020, where it is widely explored not only as a whole in absolute values, but
also its relevance to the gross domestic product and its structure is closely ivestigated. The public
indebment is then compared between the V4 states and the probable evolution till 2024 is shown

using the help of prediction tools.

Keywords:

General goverment dept, Czech Republic, General goverment dept structure, Slovakia, Poland,
Hungary, European Union, State budget
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1 Uvod

Historicky prafez krasné mapuje, jak se na dluh s postupem ¢asu ménil nazor. Z pocatku
na n€j bylo nahliZzeno jako na néco naprosto vSedniho, vzdyt zminky o dluhu obsahoval mimo jiné
1 slavny Chammurapiho zakonik. Pozdéji se vsSak spolecnost na dluh zacala divat jako
na néco negativniho az nepfipustného, kdy jedinou relevantni zaminkou pro jeho tvorbu byly
armadni ucCely, jez mély chranit zemé, pfipadné dobyt nova uzemi. Nicméné bylo obecné rozsifeno,
ze dluh je tieba rychle splatit, protoze jim bylo zasazeno zejména prosté obyvatelstvo, které bylo
nuceno odvadét vyssi dané. Pravé dobyvanim a naslednym drancovanim bohatstvi byly ziskavany

dalsi prostfedky na jeho rychlejsi tmor.

S pocatky moderni historie se opét nazor na dluh zmeénil, zaCaly vznikat socialni role statu.
V prvni poloving dvacatého stoleti bylo zcela bézné, Ze se staty zadluzovaly, aniz by fesily budouci
dopady. S postupem cCasu vSak ty nedisciplinované dobéhly nasledky, nékteré na to dokonce

doplatily bankrotem.

V dnesni dobé jsou statni dluhy zpusobeny, tady nejvétsi podily na dluzich vetejnych,
opomineme-li ted’ koronavirovou krizi, Spatnou aplikaci fiskalnich nastroju jednotlivymi vladami,
coz lze oznacit ,,problémem demokracie™, kde si zvolené vlady chtéji udrzet pfizen volicu libivymi

kroky, namisto toho, aby délaly kroky efektivni.

Verejné zadluzeni je obzvlasté v dnesni dobé velice ozehavé téma, politické Spicky
ve zpravodajstvi hovoti s nelibosti o rekordnich Cislech, které se snazi ospravedlnit koronavirovou
krizi a socialnimi vydaji s ni spojenymi. Pravdou je, Ze béhem této pandemie vzrostly verejné dluhy
taktka ve vSech Clenskych statech EU, nékde jiz dosahly hodnot pfevysujici HDP, tedy preskocily
vykonost ekonomiky. Neuprosné rostouci zadluzeni bude predstavovat potize pro soucasné
1 budouci generace. Prace nabizi nahled na podrobné&jsi nahled situace okolo verejného dluhu
ve statech Visegradské aliance. Autor v praci nastini mozny vyvoj zadluzeni a pokusi se

zodpoveédet otazku, zda 1ze dluhovou situaci ospravedlnit celosvétovou pandemii Covid-19.
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2 Cile prace a metodika
2.1 Cile prace

Cilem této prace bude na zakladé analyzy vyhodnotit vyvoj vefejného dluhu Ceské
republiky, a to od jejiho vzniku vroce 1993 do roku 2020. Vefejny dluh je rovnéz zkouman
z hledisku jeho vnitini struktury, kde bude zejména sledovana struktura jeho drziteld, rozdilnost
dluht z pohledu mén, ve kterych je denominovan, nastroji a doby splatnosti. Tyto aspekty slouzi
k vyhodnoceni situace, ve které se Ceska republika z pohledu vefejného zadluZeni nachazi. Dil&imi
cili prace bude porovnat vefejny dluhu Ceské republiky se staty Visegradské aliance vietné
struktury a za pomoci modelu ARIMA vytvorit prognozu Ceského verejného zadluzeni do roku

2024.
2.2 Metodika

Tato diplomova prace je rozdélena na dve Casti, kde v prvni, teoretické, ¢asti jsou vymezeny
zakladni poymy a charakteristiky vefejného dluhu, jmenovité teoreticka Cast zahmuje pohledy
ekonomickych teorii, metodiky méfeni, struktura vefejného dluhu, pfi¢iny vzniku
a zpusoby umorovani, ratingové hodnoceni, moznost progndzy vyvoje zadluzeni a v neposledni
fadé jsou 1 nastinény verejné rozpoCty spolecné s rozpoctovou soustavou a fiskalni politika.
Zpracovani teoretické ¢asti vychazi predev§im z literarnich reSersi odbornych publikaci a ¢lanku

statnich instituci.

Prakticka cast prace se veénuje vyvoji vefejného dluhu mezi lety 1993 a 2020,
jak v absolutnim vyjadfeni, tak 1 v poméru k HDP, nasledné je tento dluh blize specifikovan
z hlediska jeho struktury, kdy hraje zejména prim jeho skladba véfitelt. Zkoumana je
taktéz 1 ména, v niz je dluh tzv. denominovan, a doba splatnosti. Verejné zadluzeni vCetné struktury
popsano metodou deskripce a nasledné je porovnano komparativni metodou se staty Visegradské
Ctytky a pomoci progndzy modelu ARIMA v softwaru Gretl, ktera je zalozena na modelovani
stacionarnich fad, je nastinén vyvoj do roku 2024. Sekundarni data pro praktickou ¢ast jsou Cerpana

ze zdroju CNB, Eurostatu, Ministerstva financi CR a Ceského statistického uiadu.
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3 Teoreticka ¢ast
3.1 Verejny dluh

V obecné roviné veiejny dluh pfedstavuje sumu veskerych zavazka vetejnych rozpoctu
a instituci, jez spadaji do vefejného sektoru, vici ostatnim subjektum. Témito subjekty mohou byt
obyvatelé, podniky nebo ostatni zahrani¢ni vefejné instituce. Rozdil mezi vefejnym a statnim
dluhem spociva v tom, ze statni dluh je pouhou podmnozinou dluhu vefejného a spolecné
s ostatnimi podmnozinami, kterymi jsou dluhy mistnich sprav a samosprav nebo tzv. dluhy
parafiskalnich fondu, jez jsou fondy mimorozpoctové a fadi se sem kupfikladu fond socialniho
pojisténi nebo pojisténi zdravotni, tvoii zadluzeni soustavy vetejnych financi neboli vefejny dluh.!
Z pohledu této definice pak bude vySe vefeného dluhu zlogického hlediska vySsi
nez hodnota statniho dluhu, nicméné€ obecné plati, Ze prave statni dluh tvoii nejvétsi ¢ast dluhu

veiejného.?

Na vefejny dluh pohlizeji ruzné ekonomické teorie z jinych perspektiv. Klasicka teorie,
jejiz stoupencem byl z mnohych naptiklad Adam Smith, vypovida o zasadé vyrovnaného rozpoctu,
kdy je nutné razné dodrzovat jeho vyrovnanost, vyjimky jsou pfipustné pouze v obdobi vale¢ného
stava  z davodu ,valeénych pujcek”. Klasicka teorie pouziva analogii pro vladni
a rodinné finance, ze které vyplyva, ze stejnou mérou jako muze piijit k bankrotu rodina, maze

tento stav postihnout i stat.’

J. M. Keynes zastaval nazor, ze za pomalym ekonomickém rustem stoji nedostate¢na
poptavka, jez brani ekonomice dosahnout svého potencialu, a kterou je nutné ozivit z vefejnych
rozpoCtu 1 za cenu prohloubeni deficitu. Nicméné druha ¢ast jeho teorie vysvétluje, ze obdobich,
kdy ekonomika prosperuje, je nutné tyto deficity snizovat. Na tuto teorii se snesla velka kritika
ze strany neoklasikii, ktefi vérili, ze pravé v nazorech Keynese tkvi problém inflace a nasledné

nejistoty hospodaiského vyvoje.*

' DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskalni nerovnovaha a finan¢ni krize, s. 82.
2 Ibidem. s. 79.

3PEKOVA, I. Verejné finance. Uvod do problematiky. 3. vyd. s. 463.

4 Ibidem. s. 464.
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Neoklasicka teorie je postavena na zakladech tzv. celozivotniho dichodu, s niz piishi
uznavani ekonomové Franco Modigliani a Milton Friedman, drzitelé Nobelovy ceny
za ekonomii, a ktera ma podle nich vétsi vyznam pro spotiebu nez disponibilni dichod. Ptijmy
jednotlivce se béhem Zivota mohou zanedbatelné, ¢i zasadné ménit, avSak spotfeba zustava témér
konstantni. Ta zavisi na permanentnim pfijmu a zmén¢ dani. Kratkodoba zména danovych sazeb
nema vyznamny vliv na spotiebu, jelikoz ta je zavisla na celozivotnim dichodu, a snizeni dani
v tomto obdobi znaCi jejich nasledné zvySeni v Case nasledujicim, Cimz se vSak nezméni
permanentni duchod, coz znaci, ze tyto zmény dani nebudou mit razantni dopad na spotiebu. Roste

poptavka po statnich dluhopisech, ¢imz se zvysi nejen zadluzeni, ale 1,,bohatstvi‘ obyvatel, ktefi

ov$em musi kalkulovat s budoucim zvyseni dani, z divodu umofteni statniho dluhu.’

Monetaristé byli presvédCeni, ze je nezbytné omezit intervence statu do ekonomiky
na nutné minimum, jelikoz kone¢ny efekt brani rastu ekonomiky a navySuje nezaméstnanost.
Oc¢ima monetaristi prestalo byt na narustajici inflaci nahlizeno jako na nastroj, kterym je snizovana
nezameéstnanost, pravé naopak. Inflace zaCala byt podle monetaristické teorie hlavnim faktorem,
ktery stoji za zvySujici se nezaméstnanosti z divodu poklesu ekonomické aktivity, zejména
snizujicich se investic. Inflace je dle monetarista tvofena prave deficitnimi statnimi rozpocty, jez
nasledné vedou k vefejnému dluhu. Tento dluh je posléze umotfovan pomoci cizich zdroja, ¢imz se
rozumi  pujckami  zprostfedi finanéniho trhu, tudiz nardstd uvérova poptavka
a soucasné 1 urokové sazby. Spojitost s ttlumem ekonomické aktivity je z davodu, ze vyssi arokové
sazby zapfi¢ini omezeni vydaju soukromych osob i producenti. Zastanci této teorie jsou tedy

presvédcent, ze je nezbytné dbat z dlouhodobého hlediska na vyrovnanost statniho hospodateni a

soucasné na minimalizaci ptipadnych deficiti.®

O tom, zda je mozné statni dluhopisy povazovat za bohatstvi se vedou rozepre, jednim
z odpurct tvrzeni, ze statni dluhopisy 1ze oznacovat za bohatstvi, byl ekonom David Ricardo. Praveé
po ném je pojmenovana Barro-ricardova véta ekvivalence (n€které zdroje uvadéji ricardianska
ekvivalence), ktera uvazuje o zptsobu financovani statniho dluhu emitovanim dluhopista jako o
presunu zdanéni na pozde€jsi obdobi, jelikoz je nevyhnutelné, aby tyto dluhopisy byly v budoucnu

splaceny jinak nez zvySenim dani. Nikterak se pak na agregatni poptavce nepromitne snizeni dani

S PEKOVA, J. Verejné finance. Uvod do problematiky. 3. vyd. s. 464-465.
6 Ibidem. s 464.
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na tkor zadluZeni.” Ricardo-Barroova teorie, dale uvadi, Ze rist vefejného dluhu nedopadne na
generace budouci, nybrz na ,,dne$ni“ generaci, ktera zaCne reagovat takovym zpusobem, ze omezi

svou spotiebu.®

Velice diskutabilni je pak pohled na feorie mezigeneracniho rozlozeni vydajovych Sokii
a danového bremene, ktera obhajuje deficit ve vefejnych financich, je-li zpusoben rozsahlymi
investicemi ve vefejném sektoru, jez jsou =z hlediska navratnosti nepiimé nebo tézce
identifikovatelné. Podstatou definice teorie je financovani investic skrze deficitni hospodareni
napfi¢ generacemi, jelikoz se predpoklada, ze 1 budouci generace budou tézit z téchto investic
uzitek. Namisté je otazka, zda schvaleni a naslednou realizaci investice dokazou pristi generace
ocenit a zda jim bude generovat zmin€ny wuzitek, nebo na ni budou nahlizet jako
na zbyteCné zadluzujici? Tato otazka ziskava ¢im dal vétsi vahu v dnesnim svété raketového
pokroku a politickych zasahtu. Kupfikladu, je vhodné touto cestou financovat dostaveni jaderné
elektrarny v Dukovanech, nebo kvuli ,,Green dealu” této formé vyroby elektfiny za par let odzvoni
a z Dukovan zbude jen opusténa kanka na vefejnych financich? Problematicka tato teorie neni jen
v mezigenera¢nim sméru, ale 1 v tom, ze dochazi k prerozd€lovani smérem k bohatym osobam,
které maji dostatek prostiedkt k pofizeni si statnich dluhopist, nacez jim nesou vynosy plynouci

ze statniho rozpoétu.’
3.1.1 Metodika méreni verejného dluhu

V Evropské unii (dale jen ,,EU*) se staty pii vymeére vefejného zadluzeni fidi
standardizovanou metodou Eurostatu ESA 2010'°, jez nahradila pfedchazejici metodu
ESA 95, tudiz srovnani na poli EU lze povazovat za relevantni. Nicméné porovnani
na mezinarodni urovni mimo EU je problematické v tom sméru, Ze neexistuje jednotna metodika,

kterou by pouzivaly vechny zemé&."' V Ceské republice (dale jen ,,CR*) je povéfen za praci s touto

7 Ibidem. s. 465.

8 HOLMAN, Robert. Makroekonomie. 2. vyd. s. 402.

9 PEKOVA, J. Verejné finance. Uvod do problematiky. 3. vyd. s. 466.

10 ¢NB. Vladni finan¢ni statistika. [online]. Ceska narodni banka. 2019. [cit. 11. 11. 2021].

""" MFCR. Metodiky ESA 95, GFS 1986 a GFS 2001. [online]. Ministerstvo financi Ceské republiky. 2013. [cit. 11.
11. 2021].
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metodikou Cesky statisticky ufad (dale jen ,,CSU“) a je vhodné zminit, Ze s touto metodikou

pracoval jesté pied vstupem do EU.'?

Paraleln& s metodikou ESA je v CR vyuzivana taktéz metodika Mezinarodniho mé&nového
fondu (dale jen ,MMF*) s oznacenim GFS 2001, ktera vychazi ze zakladi dnes jiz zastaralé
metodiky GFS 1986. Tato metodika spada pod rezii Ministerstva financi CR."?

Rozdilnost mezi obéma metodikami lze shledat v ukazatelich, se kterymi pracuji. Metodika
GFS pracuje pouze spifjmy a vydaji ve sledovaném obdobi, tudiz je méné€ narocna
jak na vstupni data, tak 1 na Casovy ramec zpracovani. Negativem této metody je prave jeji
stru¢nost, kdy vystupy o hospodaieni vefejného sektoru nejsou piesné. Zejména z duvodu

jednoduchosti a asové nenaroénosti je vhodna pii sestavovani navrhu statniho rozpoétu. 4

Oproti tomu metodika ESA pracuje s daleko komplexnéjsimi daty, a proto je presnéjsi,
ale 1 Casoveé narocné€jsi pravé na shromazd’ovani dat a jejich vyhodnoceni. Metodika ESA 2010
piipousti ztotoznéni vefejného dluhu s tzv. konsolidovanym dluhem viadnich instituci, zejména
proto, ze je jednim z maastrichtskych kritérii. Taktéz tento ukazatel nezahrnuje vzajemné dluhy
parcialnich subjektd napiié vefejnymi rozpodty.'> Pro Géely praktické asti této prace bude vyuzita

prave tato metoda.
3.1.2 Vykazovani verejného dluhu

Vycisleni vefejného dluhu byva zpravidla ve formé hrubého verejného dluhu, coz je
souhrnné oznaceni pro veskeré zavazky, které vefejny sektor ma k tuzemskym a zahrani¢nim
subjektim. Vefejné zadluzeni je mozné rovnéz uvadét ve formé cistého verejného dluhu,
coz piedstavuje hruby vefejny dluh sniZzeny o pohledavky vefejného sektoru k ostatnim subjektim,

ale zde nastava nékolik komplikaci. Jednim z téchto problému je rozli¢éna hodnota pohledavek,

12 ¢SU. Mimotadna revize narodnich uéti. [online]. Cesky statisticky ttad. 2014. [cit. 11. 11. 2021].

'3 MFCR, odbor finanéni politika. Metodick4 piirucka fiskdlniho vyhledu CR, s. 1.

14 MFCR, odbor finan¢ni politika. Metodicka piirucka fiskalniho vyhledu CR, s. 9.

'S MFCR. Metodiky ESA 95, GFS 1986 a GFS 2001. [online]. Ministerstvo financi Ceské republiky. 2013. [cit. 11.
11.2021].
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jelikoz kazdy stat muze danou pohledavku ocenit jinou hodnotou. Dal$im problém pak je,

Ze v praxi nejsou viechny pohledavky dobfe vymahatelné.'6

Hruby vetejny dluh se nasledné vykazuje jako podil dluhové kvoty, kde tento vztah nejlépe

vystihuje nasledujici vzorec:

hruby verejny dluh
HDP

podil dluhové kvéty = (3.1.2)

Vzorovym piikladem v odliSnosti hrubého a Cistého dluhu jsou skandinavské zeme,
u nichz ackoli tvofi podil vefejného statniho dluhu na HDP témét 50 %, podil Cistého verejného

dluhu se pohybuje v zapornych &islech, z dehoz vypliva, ze staty maji aktivni saldo.!’
3.1.3 Vznik verejného dluhu

Pomérné problematicky je stav, kdy vefejny dluh vznika z divodu, Ze staty vynakladaji
vyssi vydaje do vefejného sektoru, nez si mohou dovolit. Pro konkrétni pfipad netfeba chodit
daleko, vSichni si jisté vybavi dluhovou situaci v Recku, jeZ zapodala s pfichodem tzv. velké
recese, ktera postihla globalni ekonomiku v roce 2008. Recky piiklad slouZi jako odstrasujici,
zejména proto, ze bez pomoci predevsim ¢lenskych statt EU, by nevyhnutelné musel nastat
bankrot zemé&.'® Obdobou jsou i situace v dalsich jihoevropskych statech, jmenovité Italie
a Spanélsko, které se v dluhové krizi taktéZ ocitaji, a i zde musela zasahnout pomocna ruka zvenéi,

nicméné nelichotivé zadluzeni zde pretrvava.'

Tento zpusob vzniku vefejného dluhu se ztotoznuje se slovy =zastancu teorie
mezigenera¢niho rozlozeni vydajovych Sokt a danového biemene, zejména proto, ze ptiinou je
investice, ktera ma prinaset uzitek spoustu let, napfi¢ generacemi. Jedna se kupiikladu o vystavbu
novych dalni¢nich Gsekt, u nich je predpoklad, ze ponesou , benefity i1 dal§im generacim,
a proto je tieba na tento dluh nahlizet o poznani jinak nez na predchozi formu vzniku verejného

dluhu a brat v potaz kromé ekonomickych, kdy vystavba i udrzba na sebe vazou naklady,

16 EKONOM. Statni dluhy stahly ke dnu nejednu ekonomiku. Jesté horsi miize byt soukromy dluh. [online].
Ekonom. 2011. [cit. 11. 11. 2021].

" NECADOVA, Véra. VeFejné finance: studijni opora. s. 234.

18 ¢ T24. Recku kon¢i posledni zichranny program. Stale je na tom ale nejhiif z celé eurozony. [online]. Ceska
televize. [cit. 11. 11. 2021].

19 CT24. Z Ttalie se mize vyklubat zhouba eurozény. Jedna z nejzadluZendjich zemi chce problémy fesit dalsimi
dluhy. [online]. Cesk4 televize. [cit. 11. 11. 2021].
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ale souCasné generuji vynosy v podobé trzeb z prodeje dalni¢nich znamek nebo trzeb z platby
mytného, 1 jiné dopady, napriklad politické, socialni (kratsi doba dojezdu podpofii zaméstnanost,
¢imz klesne kriminalita) nebo enviromentalni (plynulejsi jizda ma niz$i naroky na spotiebu,

¢imz klesne emise oxidu uhli¢itého).?

Neodkladné vydaje na ukor deficitu, jez jsou realizovany jednorazoveé a mimoradné jsou
z pohledu nutnosti“ zadluzeni pfijimany vefejnosti relativné dobie. Jedna se napriklad
o mimoradny vydaj na obnovu jizni Moravy po ni¢ivém tornadu v ¢ervnu 2021, kdy pomocnou

ruku statu uvitali zejména mistni obce a jejich ob&ang.?!

Priciny vzniku vefejného dluhu je tak mozné rozclenit, kde hodnoticim aspektem je,
zda vydaje byly vynalozeny védomé a z vlastni iniciativy vlady (aktivni pficina), kupiikladu
stimuly ekonomiky béhem obdobi recese, nebo za jejich vznikem stoji udalosti, které nemohly byt
predem odhadnuty (pasivni pfiCina), pricemz priliS nerozhoduje, zda se jedna o udalosti,

kde pochybil lidsky faktor (vybuch jaderné elektrarny v Cernobylu), & piirodni zivel.??

3.1.4 Snizovani verejného dluhu

Staty je mozné si jednoduse predstavit jako prostého dluznika. Pokud tento dluznik bude
pravidelné splacet své dluhy, bude pro véfitele zajimavym, jelikoz veéfiteli splaceni dluhu bude
generovat jisté vynosy, avsak za investicniho predpokladu, nizsi riziko nese nizsi urok. V zajmu
stata tedy je vefejny dluh splacet, pomoci ¢eho nejen, ze snizi své zadluzeni, ale zaroven pusobi

vérohodné pro véfitele, jelikoz drtiva vétsina statd se bez pajéek neobejde.?

I v pfipadé€ odstranovani verejného dluhu se nabizi Clenéni, a sice snizovani formou
pozitivnich exogennich faktort (pasivni zpiisob), kdy se vefejny dluh necilené snizuje
na zakladé jinych ekonomickych jevi. Jednim z téchto jeva, ale velmi obtizné dosazitelnym, mize
byt narust tempa ekonomického rastu tak, aby dlouhodobé prevySoval realnou urokovou sazbu

vefejného dluhu. Mezi pasivni zpusoby patfi 1 védomé vyvolani inflace, ktery snizi hodnotu

20 PEKOVA, I. Verejné finance. Uvod do problematiky. 3. vyd. s. 466.

21 MPSV. Pomoc MPSV pro lidi v obcich zasazenych tornadem. [online]. Ministerstvo prace a socialnich véci. [cit.
11. 11.2021].

22 NECADOVA, Véra. Verejné finance: studijni opora. s. 251.

2 PEKOVA, I. Verejné finance. Uvod do problematiky. 3. vyd. s. 493-494.
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vefejného zadluzeni, protoze jak je znamo, z inflacniho prostiedi t€zi zejména dluznici,
a jinak tomu neni na mezinarodni statnické trovni, nicméné kameny Urazu v tomto piipade
predstavuji protiinflaéni politika centralni banky, budouci nedavéra investort a v neposledni fadé
1 moralni pohled. Ekonomické teorie zminuji taktéz zpusoby uplné anulace dluhu, moratorium
dluhu, kdy je dluh zeyména v prechodném obdobi ,,zmrazen*, posledni raritou je predcasné splaceni
dluhu. Za pasivni zpusob se oznacuji 1 dary a granty urCené k umoteni dluhu, s timto se lze setkat

témér sporadicky, stane-li se tak, zpravidla u predluzenych rozvojovych statu.

Cest, pomoci kterych védomé (aktivnim zpuisobem) veiejny dluh snizovat existuje
0 poznani vice. Jednim z téchto zpusobu je pak jeho splaceni pomoci tzv. umoiovaciho fondu,
jez je tvoren vefejnymi piijmy urenymi praveé k tomuto ucelu, dalSim je aroze, coz symbolizuje
sménu starych dluhopist za nové s vyhodnéjsimi podminkami na strané véfitele, je nutné zminit,
ze oba tyto zpusoby umotovani jiz v dnes$ni dobé nejsou piili§ pouzivané. Mnohem popularné;si je
forma snizovani dluhii pomoci konverze dluhu, kdy jsou statem emitovany, zpravidla pied
dovrsenim data splatnosti, nové stani cenné papiry, jez jsou svymi podminkami (zejména nizkym
rizikem a jistym ziskem) vyhodné pro investory, a které statu umoziuji oddalit splaceni dluhu
do pozdéjsich obdobi. V praxi je mozné se setkat rovnéz se snizovanim dluhu prostfednictvim
konsolidace dluhu, tedy zmény (zpravidla prodlouzeni) splatnosti statnich dluhopist, nejcastéji se
tak konsoliduji kratkodobé dluhopisy na dlouhodobé.?* Problematickym je zptisob umoteni pomoci
tzv. monetizace dluhu, ktera zapfi¢ini zvySeni finan¢ni nabidky na trhu penéz,
avsak z logiky véci podporuje jiny negativni jev, jimz je rust inflace. V nejextrémnéjSich ptipadech
je statem vyhlasen bankrot, stava se v situacich, kdy stat nemuze dostat svym zavazkum, i tak ale

historie nékolikrat pamatuje, Ze se na touto trnitou cestou staty vydaly.

Snizovani dluhu na sebe vaze 1 urcita rizika. Tim nejvyraznéjSim je tzv. refinancni riziko,
coz znaCi stav, kdy se statu nedafi sehnat puajcku, pomoci které by dluh snizoval,
v piipadé, Ze se mu tak povede, vétSinou pujcka obsahuje velmi nevyhodné podminky.
Problematické je 1 urokové riziko pii splaceni dluhu v budoucnosti, jelikoz nejsou dosud znamy
urokové sazby. V neposledni nesmi byt opomenuto riziko likvidity, nebot’ muze nastat situace,

ze stat nebude mit dostacujici likviditu na hrazeni zavazku, nicméné v tomto piipadé se slusi

2% NECADOVA, Véra. Verejné finance: studijni opora. s. 238.
25 PEKOVA, I. Verejné finance. Uvod do problematiky. 3. vyd. s. 493-494.
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zminit, ze toto riziko je pomérné dobie usmérnitelné dostatecnou informovanosti a kvalitnimi
podklady slouzici k fizeni likvidity.?® Rozsihlym problémem je pak i hledisko politické
oblibenosti, jelikoz mnohé zpusoby, jimiz lze snizit vefejné zadluzeni nejsou spoleCnosti pfilis

lichotivé piijimana, a proto vlady ¢asto voli strategii ,,pfenechme dluh dalsi viade“.>’

3.1.5 Struktura verejného dluhu

Jak jiz bylo zminéno, vefejny dluh mazeme velmi strohou definici vyjadiit jako sumu
nastfadanych dil¢ich dluhu, které jsou vzajemné odliSné nejen v tom, jaka Cast vefejnych financi
je za n& zodpovédna, ale i zpisobem jejich vzniku?® U unitarnich statl, jichz je
na poli EU drtiva vétsina byva pravidlem, Ze statni dluh tvofi dominantni ¢ast vefejného dluhu
a zbyvajici Casti jsou rozlozeny mezi samospravni utvary. Opacné tomu je u federativnich republik
(ptipadné konfederaci), které by se v prostoru EU daly, lidové fecCeno, ,spocitat
na prstech jedné ruky“, zde dluhy centralnich vlad tvofi stale Casto nadpolovicni vétSinu,

ale vlivem rozlozeni moci pfipadaji vétsi podily na jednotlivé decentralizované uskupeni.?’

To, do jaké miry vefejny dluh ovliviiuje ekonomické déni v dané zemi nabizi jeho ¢lenéni
podle toho, kdo je véfitelem, zda se jedna o véfitele tuzemského, ¢i1 zahrani¢niho. Byva zvykem,
ze k ptjckam od zahrani¢nich véfiteli maji vys$si tendenci staty, které nedisponuji dostate¢nym
tuzemskym kapitalem, a proto jsou nuceny financovat vefejny sektor a dluh prodejem dluhopisa
do zahrani¢i.*® Zde si dovolim pouzit stejny priklad s aktualngj$imi &isly, ktery povazuji stale
za nejlépe vystihujici situaci, jako v mé bakalaiské praci. Velmi vymluvny je pohled na rozdilnost
vetejnych dluhu v Japonsku, kde tamni dluh dosahoval k roku 2018 poméru 254,1 % tehdejsiho
tamniho HDP, soucasné se jedna v tomto ohledu na nejzadluzen&jsi stat svéta, a v Recku, které se
v témze roce ,,pySnilo” nalepkou nejzadluzenéjSi zemi starého kontinentu, kdyz tentyz pomér
v feckém piipadé dosahoval hodnoty 211,2 %>!. Na prvni pohled mohou oba percentily ptisobit
hrozivé, ba dokonce vice ten japonsky, ale pravé v tomto bod€ dostava prostor pro vyjasnéni

struktura vefejného dluhu dle veéfiteli. Zatimco fecky vetejny dluh, na kterém se velkou mérou

2 NECADOVA, Véra. Verejné finance: studijni opora. s. 237.

2T PEKOVA, 1. Verejné finance. Uvod do problematiky. 3. vyd. s. 494.

28 SELESOVSKY, Jan a Robert JAHODA. Verejné finance v CR a EU: distanéni studijni opora. s. 118.
2 EUROSTAT. Structure of government debt. 2021. [online]. Eurostat. [cit. 14. 11. 2021].

30 SELESOVSKY, Jan a Robert JAHODA. Vefejné finance v CR a EU: distan¢ni studijni opora. s. 119.
31 IMF. General government gross debt. [online]. International monetary fund. 2021. [cit. 14. 11. 2021].
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podepsalo pfijeti eura), je ze své vétSinove Casti drzen zahraniCnimi investory, coz neni pro tamni
ekonomickou situaci lichotiva vizitka, japonska ekonomika je povazovana za spiSe uzaviené€jsi,
a pres 90 % verejného dluhu drzi japonsti investofi (centralni banka, komer¢ni banky, pojistovny
apod.), z ¢ehoz vyplyva, ze Japonsko dluzi ,,samo sobé&”“. Ekonomicka situace, kdy je Japonsko
treti nejvetsi a pomeérné stabilni ekonomikou svéta, slouzi jako poklad pro urCeni, ktery z téchto
modelli je piiznivéjsi®? Existuji rizné nazory, jaky by mél byt pomér mezi dluhem vnitfnim
a vnéjSi. Nabizi se, aby byl vetejny dluh do urcité miry nominovan cizi ménou a pretransformovat
jej z &asti na dluh vng&jsi, ale tato moznost na sebe vaze jisté komplikace. Uroky, ktery by odchazeli
do zahranici by puasobily na piebytek obchodni bilance, ¢imz by se mohl snizit import. Dal§im
uskalim je kupftikladu riziko zmény devizového kurzu. Bezchybna neni ani vnitini slozka vetejného
dluhu, sice néktefi ekonomové zminuji, ze vnitini dluh naopak nepfedstavuje témeér zadné
problémy, ale jini zase argumentuji tim, Zze se jim zadluzuji budouci generace. Realnou hrozbu
predstavuje efekt vytésnéni, kdy se na kapitalovém trhu pohybuji omezené zdroje, které jsou
nasledné vyuzity za ucelem financovani investic nebo na splaceni dluhu, vzdy na tkor druhé

polozky.*?

Svou roli u vné€jsiho dluhu hraje 1 ména, ve které jsou obligace vydavany, pokud ma stat
svou unikatni ménu, ma tu vyhodu, ze muze lépe aplikovat monetarni nastroje, nicméné nastava
riziko, ze zahrani¢ni investofi budou tuto ménu povazovat za neduvéryhodnou, z toho davodu bude

stat nucen vydat obligace v jiné, méné rizikové méné, ¢imz na sebe piebira kurzova rizika. >

Pii rozdélovani verejného dluhu na vnitini dluh a vnéjsi dluh je nutné zminit, Ze jeho vnéjsi
Cast je pouze podskupinou tzv. zahrani¢niho dluhu zemé a mnohdy tvofi pouze mensinou cast

tohoto celku, o vétsinu se ,,postaraji* tuzemské fyzické a zejména pravnické osoby. >

Poslednim kritériem, podle kterého je mozné Clenit verejny dluh je doba splatnosti dil¢ich
dluht. Na kapitalovém trhu se déli obligace do tfech typu, prvnim jsou kratkodobé dluhopisy
(tzv. treasury bills), které predstavuji zejména statni pokladni¢ni poukazky. Doba splatnosti je

v fadech mésic, maximalné pak jeden rok. Z pohledu doby splatnosti nasleduji sttednédobé

32 SLANY, Martin. Martin Slany: Dluhova krize - pro¢ Recko a nikoli Japonsko? [online]. Institut Vaclava Klause.
2015. [cit. 14. 11. 2021].

33 SELESOVSKY, Jan a Robert JAHODA. Vefejné finance v CR a EU: distan¢ni studijni opora. s. 119.

3 DVORAK, P., Veiejné finance, fiskalni nerovnovaha a finanéni krize. 2008, s. 89.

35 JURECKA, V. a kol., Makroekonomie. 2010, s. 210.
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dluhopisy (tzv. treasury notes), jez zastupuji nejvétsi podil na kryti dluhu, doba splatnosti se
pohybuje od jednoho roku do deseti let. Nejdelsi dobu splatnosti maji, jak znazvu plyne,
dlouhodobé dluhopisy (tzv. treasury bonds), jejichz splatnost presahuje deset let.*® Raritou, se
kterou se setkat jen v tenkém vyCtu zemi (napi. Velké Britanii) jsou tzv. vécné dluhopisy,

z nichz jsou véfiteli vyplaceny troky takika nadosmrti.”’
3.2 Fiskalni politika

Jak jiz bylo zminéno v uvodu prace, statni dluh u vétSiny statu predstavuje nejvetsi
z podmnozin dluhu verejného, proto se slusi nastinit 1 fiskalni politiku, jejimiz nastroji vliady se
statnim dluhem bojuji. Opét se taktéz slusi zopakovat, ze pokazdé vlady nevoli nejefektivné;si
nastroje, ale takové nastroje, aby si udrzeli pfizen voli¢a a roluji dluhem do pozdéjSich obdobi,
tedy predavaji ho vladam nasledujicim. Vystizné shrnul sviyj pohled na tuto problematiku uznavany
americky ekonom Milton Friedman, ktery pronesl citat: ,, Viddni resSeni problému je obvykle tak

Spatné jako samotny problém

Fiskalni politika predstavuje formu zasaht do ekonomiky skrze vefejné rozpocty,
ve vydajové 1 piijmové strance. Hlavnim divodem, pro¢ vlada zasahuji do ekonomiky, je stabilita
na makroekonomické urovni, jmenovité se jedna o kontinualni rast hospodafstvi, zajisténi nizké
nezameéstnanosti a stabilizace inflace. Napfi¢ nazory ekonomu vSak panuji v této oblasti zna¢né
neshody, kdy jedna skupina zastava a obhajuje zasahy vlady do ekonomiky (monetaristé),

nacez druha je striktné odmita (Keynesianci).*

K fiskalni politice je mozné piistupovat dvéma riznymi piistupy. Tim prvnim je normativni
pristup, ktery se soustedi na vyhodnoceni navrha fiskalnich nastroji a doporuceni, zda aplikovat.
Achillovou patou tohoto pfistupu je subjektivita poveéfenych zastupcu. Druhy, pozitivni pristup,
pracuje s odhady ocekavanych ekonomickych dasledku navrhovanych opatieni a nasledné s jejich

vyuzitimi, pfi¢emz je lhostejné, zda jsou diisledky pozadované ¢&i nikoliv.*’

36 NECADOVA, Véra. Verejné finance: studijni opora. s. 243.

37 PROJECT SYNDICATE. EU by méla vydat vé&né dluhopisy. [online]. Project syndicate. 2020.
[cit. 14. 11. 2021].

3 PAVELKA, Tomas. Makroekonomie. Zakladni kurz, s. 218.

3 Ibidem.

40 PEKOVA, J. Verejné finance. Uvod do problematiky. 3. vyd. s. 432.
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3.2.1 Formy fiskalni politiky

Fiskalni politika muze se ve své podstaté sklada ze dvou raznych forem, tzv. vestavénych

stabilizatori a diskrecni politiky .

Vestavéné stabilizatory pusobi v hospodaiském prostiedi automaticky, disledkem ¢ehoz
umoziuji vladé pii opakujicich se fluktuaci ekonomiky nepfijimat zvlastni opatieni, jelikoz ony
samy se postaraji, aby se tyto fluktuace zmirnily coz ostatn€ je jejich cilem. Asi nejznaméjSim
vestavénym stabilizatorem je podpora v nezaméstnanosti, ale vzhledem k povaze této prace si
dovolim uvést jiny priklad a tim je progresivni mira zdanéni, ktera krajné souvisi s fazi expanze,
pro niz je typické, Ze populaci rostou piijmy, ¢imz se dostavaji do vysSich zdanovacich pasem,

astka po zdanéni bude nizsi, a z toho diivodu stlaéi rist narodohospodaiského produktu.*!

Diskrecni politika jsou jednorazové zasahy vlady za predpokladu schvaleni parlamentem
do ekonomiky za Gcel zmény piijmi nebo vydaji.*? Jejim poslanim je zcela odstranit pii¢iny
vykyvi ekonomiky, které vestavéné stabilizatory nedokazaly dostate¢né eliminovat.
Pod diskrec¢ni politikou si 1ze predstavit zmény dani (snizeni v piipadé€ podpory, zvySeni slouzici
k utlumeni ekonomiky), zménu vydaju slouzicich k investici (zvySeni v pfipadé podpory, snizeni
slouzici k atlumu ekonomiky) nebo kupiikladu pozménénou politiku zaméstnanosti.** Diskreéni
politika mit jak expanzivni formu, jez se aplikuje napf. pii recesi, tak 1 formu restriktivni,

jejiz uplatnéni souvisi se snahou o Gtlum ekonomiky.**
3.2.2 Druhy fiskalni politiky

Clenéni jednotlivych druhd fiskalni politiky zavisi na skladbé pijmd a vydaji. Obecnd
existuji tii typy fiskalnich politik, jimiz jsou expanzivni, restriktivni a neutralni. Pro expanzivni
fiskalni politiku je typické, ze vydaje pievySuji piijmy, vysledkem je tedy schodek,
ktery zapfticini vznik statniho dluhu. Popud k expanzivni fiskalni politice nastava v obdobich, kdy
je potieby ozivit hospodaisky rust neboli béhem ekonomické recese. Nastroje expanze mohou byt

pfimé, jez byvaji vyuzivany ke stimulaci hospodatského ristu prostfednictvim zvyseni vydaju, coz

I PAVELKA, Toma$. Makroekonomie. Zakladni kurz, s. 226-227.

42 Tbidem. s. 228.

“ TAYLOR, T., GREENLAW, S. A., SHAPIRO, D. Principles of macroekonomics 2e, (1st ed.)
4“4 PAVELKA, Tomas. Makroekonomie. Zakladni kurz, s. 228.
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pfiznivé pusobi na narust agregatni poptavky. Nepfimymi nastroji fiskalni politiky se rozumi
zejména snizeni dani, ¢imz lidové feCeno zbude lidem v penézenkach vice penéz a je predpoklad,
ze tyto penize pouziji na financovani svym soukromych spotieb nebo je investuji. Posledni

moznosti je kombinace pfimych a nepiimych nastroji, jimiz kontrolované dochazi k deficitu.*

Pravdépodobné 1épe pochopitelna bude fiskalni expanzivni politika vysvétlena
na nasleduyjicim modelovém piikladu AD AS pro kratké obdobi, kdy ekonomika operuje
pod svym potencialem a souCasné existuje nezaméstnanost. Vlada se rozhodne pristoupit k fiskalni
expanzi zvySenim vydaju statniho rozpoCtu, ¢imz podpofi rist agregatni poptavky
(AD; = ADy) a rovnovazny bod se v modelu piesune z E; do bodu E», coz zna¢i narust realného
produktu. ZvysSena produkce pak spusti fet€zovou reakci, nejdiive zacne tlacit na pokles
nezameéstnanosti (vznikaji nova pracovni mista), jeji pokles nasledné pfinese dalsi efekt a tim je
zvySeni disponibilniho duchodu, ktery muze byt pouzit na spotiebu. Stinnou strankou je, ze rust

realného produktu vyvolava taktéz rist inflace.*®
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Obrdzek 1 - expanzivni fiskdlni politika v krdtkém obdobi, model AD AS
zdroj: PAVELKA, Tomas. Makroekonomie. Zakladni kurz, s. 229.

V dlouhém obdobi ma expanzivni fiskalni politika jiny efekt. Zatimco v kratkém obdobi
zpusobila rast realného produktu, snizeni nezaméstnanosti a zvySeni inflace, v pfipadé dlouhého
obdobi dochazi pouze k narustu inflace. Tento jev se pokusim vysvétlit na nasledujici modelové

situaci. V prvni fadé je tfeba pochopit, ze v dlouhém obdobi rovnovaha koresponduje

45 PEKOVA, J. Verejné finance. Uvod do problematiky. 3. vyd. s. 439-440.
46 PAVELKA, Toma§. Makroekonomie. Zakladni kurz, s. 228-229.
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s potencialnim produktem. S postupem Casu zameéstnanci pociti zvySeni inflace, aniz by vzrostly
tomu odpovidajicim zpusobem jejich nominalni mzdy, ¢imz klesne jejich realna mzda, a zacnou
pozadovat navySeni nominalnich mezd. Zaméstnavatelé musi na tuto situaci reagovat zvysenim
mezd, ¢imz vSak vzrostou jejich naklady a kiivka kratkodobé nabidky (SAS1) se premisti smérem
vzhiru (SAS»), realny produkt se tak vrati na pozici potencialniho produktu (E»), soucasné se taktéz

zméni nezaméstnanost a dosahne piirozené miry nezaméstnanosti.*’

P

LAS

Obrazek 2 - expanzivni fiskalni politika v dlouhém obdobi, model AD AS
zdroj: PAVELKA, Tomds. Makroekonomie. Zakladni kurz, s. 230.

Rysy restriktivni fiskalni politiky jsou previs piiyma nad vydaji a orientace na pokles
vykonu ekonomiky. Své uplatnéni nachazi restrikce v pripadé, Ze statni dluh dosahl vysokych
hodnot a je na misté jej umofit za pomoci utlumu ekonomiky. I v pfipadée restriktivni fiskalni
politiky je mozné vyuzit pfimych, nepfimych nebo kombinovanych nastroju. Pfimé nastroje
symbolizuje pfedevS§im snizeni vydaju ze statniho rozpoctu. Typickym nepiimym nastrojem je
zvySeni vybranych dani prostfednictvim navySeni danovych sazeb nebo autonomnich dani. Nabizi
se znovu i varianta kombinaci obou vySe zminénych nastroju za uGcCelem dosahnuti piebytku

statniho rozpoétu.*®

Domnivam se, ze opét nejlepsi demonstraci restriktivni fiskalni politiky v kratkém obdobi
bude nazorny piipad s grafickym doplnénim. Vlada se rozhodné pro utlumeni prehiaté konjunktury
snizenim vydaju statniho rozpoctu, nasledkem ¢ehoz poklesne agregatni poptavka (AD; = AD»),

tudiz se snizi rovnéz 1 realny produkt (Ei1 = Ej) a vzroste nezaméstnanost. Pravé narust

4T PAVELKA, Tomas. Makroekonomie. Zakladni kurz, s. 229.
48 PEKOVA, J. Verejné finance. Uvod do problematiky. 3. vyd. s. 440.
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nezaméstnanosti ponizi lidem disponibilni duchod (Y: = Y32), nadez reaguji svym snizenim

spotieby. Pozitivnim doprovodnym jevem fiskalni restrikce v kratkém obdobi je pokles inflace.*’

Obrdzek 3 - restriktivni fiskdini politika v krdtlkém obdobi, model AD AS
zdroj: PAVELKA, Tomas. Makroekonomie. Zakladni kurz, s. 231.

Srovnatelné jako tomu bylo v pfipadé fiskalni expanze, také u restriktivni fiskalni politiky
jsou odlisné efekty v dlouhém obdobi. V kratkém obdobi dochazi k poklesu realného produktu,
narusta nezameéstnanost a klesa inflace, kdezto dlouhé obdobi je doprovazeno pouze poklesem
inflace. Z divodu vysoké nezaméstnanosti si zaméstnavatelé mohou dovolit snizit nominalni
mzdy, tim padem klesaji podnikim vyrobni naklady a nabizeji tak produkty levnéji. Kiivka
kratkodobé nabidky (SAS1) se pfemisti smérem dola (SAS>), realny produkt se tak vrati na pozici

potencialniho produktu (E), sou¢asné se zméni i nezaméstnanost na Girover své ptirozené miry.>

4 PAVELKA, Tomas. Makroekonomie. Zakladni kurz, s. 230.
0 Ibidem. s. 231.
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| i Y
Obrazek 4 - restriktivni fiskalni politika v dlouhém obdobi, model AD AS
zdroj: PAVELKA, Tomas. Makroekonomie. Zakladni kurz, s. 231.
Neutralni stabilizac¢ni fiskalni politika je aplikovana v situacich, ve kterych je statni

rozpocet vyrovnany, nicmeéne v praxi se jedna o velice sporadicky jev.
3.2.3 Problémy fiskalni politiky

Jak jiz bylo zminéno, néktefi ekonomové zastavaji nazor, ze by stat nemél zasahovat
do hospodaiského de€jstvi, nebo pouze minimalné a v omezené mife. Jejich hlavnimi argumenty

jsou pak problémy, které muze fiskalni politika spustit.

Prvnim problém byl stru¢né zminén v predeslém obsahu prace, jedna se o tzv. vytésiiovaci
efekt, ktery muze realné nastat, pokud se vlada rozhodne pro expanzivni fiskalni politiku formou
zvySeni vladnich vydaja, ¢imz stimuluje produkci k jejimu rustu a paralelné roste i poptavka
na penéznim trhu, coz ale nasledné vyvola zvySeni trokovych mér. Vyssi urokova mira se promitne
do narustu investi¢nich nakladi soukromych osob, ty se vSak chovaji podle piedpokladu a své

investice redukuji.’!

Casové zpozdéni piedstavuje problém v podobé ¢asového nesouladu mezi akci a reakct,
kdy kuptikladu ekonomika operuje v obdobi recese a vlada na tuto situaci reaguje aplikaci
expanzivni fiskalni politiky, konkrétné snizenim danovych sazeb. Byrokraticky proces, ktery je
uskuteCniovan mezi navrhem ministerstva financi a podpisem prezidenta republiky, respektive

aplikaci datiovych sazeb do ekonomického prostiedi, muze zapfiCinit, Ze se mezitim ekonomika

S PAVELKA, Tomd$. Makroekonomie. Zakladni kurz, s. 236-237.
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sama vzpamatuje a nastane obdobi expanze. Pii takovéto ,,nespravné aplikaci“ hrozi rast inflace.

Analogicky piisobi restriktivni fiskalni opatieni aplikovana v obdobi expanze.

Hovorime-li o fiskalni politice, jejimz nastrojem je statni rozpocCet, je na misté presnéjsi

termin rozpoctova politika.
3.3 Verejné rozpocty a rozpoctova soustava

Vefejné rozpoCty lze definovat jako zdroje financovani vefejnych statkd, jez jsou
hierarchicky usporadany do formy rozpoctové soustavy. Ta se dale sklada ze soustav penéznich
fondu, vztahti mezi uvniti soustavy a v neposledni fadé z organa a instituci, které maji za ukol
tvorbu, prerozdélovani a uziti vefejnych rozpoctu a ucelovych fonda, soucasné dohlizi na jejich
plnéni >
Rozpoétovou soustavou CR je mozné rozvétvit na pravé vefejné rozpolty, kam spada statni
rozpoCet, rozpolty kraji a obci, rozpolty organizacnich slozek a rozpolty piispévkovych
organizaci. Druhou vétvi rozpo&tové soustavy CR jsou pak statni fondy, jeZ zastiesuji kuptikladu
statni fond zivotniho prostiedi, statni fond rozvoje bydleni nebo statni pojistné fondy. Posledni
vétev predstavuji specialni fondy, které jsou tvoreny pozemkovym fondem a fondem narodniho

majetku.>*

Nejvyznamnéjsi slozku vefejnych rozpocta tvoii zpravidla statni rozpocCet, ktery 1ze chapat
jako centralizované planovani financniho hospodafeni statu pro dany rozpoctovy rok,
jimz se napltiuji cile v oblastech ekonomickych, politickych a socialnich.*® Pfi sestavovani statniho
rozpoCtu je tieba klast duraz zejména na jeho proveditelnost. Zakladni koncept je sestaven
ministerstvem financi, naCez je tento koncept piedlozen vladé a nasledné konzultovan
a pfipadné poupraven ve spolupraci s ostatnimi ministry. Dojde-li ke pfijeti konecného navrhu
vladou do konce srpna, je rozpocet predlozen Poslanecké snémovné, ktera jej projednava v ramci
tzv. tfech Ctenich. Pokud je statni rozpocet piijat dolni komorou, pfichazi na fadu podpis prezidenta

republiky. V pfipad€, ze navrh na sestaveni statniho rozpoctu na pristi rok neprojde schvalenim

32 Ibidem. s. 237. )

33 URBAN, Jan. Teorie narodniho hospoddrsivi. 3., dopl. a rozs. vyd. Praha: Wolters Kluwer Cesk4 republika, 2011.
s. 414.

34 Ibidem. 5

35 MFCR. Stdmi rozpodet v kostce. Ministerstvo financi CR. 2021.
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zakonodarnou moci statu, prichazi na fadu tzv. rozpoctové provizorium, jez pracuje s rozpoctem
predeslého roku, ktery je nasledné rozdé€len na dvanactiny a ty pak jsou aplikovany mésic¢né

v nasledujicim roce az do doby, kdy ke schvaleni rozpoétu nedojde.*®

Jednotlivé slozky statniho rozpoctu je mozné sledovat z nékolika hledisek, jimz jsou napf.
hledisko odvétvové, konsolidacni nebo odpovédnosti. Pravé odpoveédnosti hledisko je napfic
spolecnosti nejznaméjsi a nejcastéji omilan€, jeho podstatou je vymezeni instituci, které jsou tzv.
,,spravci kapitoly* a nesou tak odpoveédnost za pfijmovou a vydajovou stranku v dané oblasti

statniho rozpoétu.’’

Piijmy statniho rozpoctu lze tfidit podle nékolika parametra. Nejcasté)i zdroje Cleni piijmy
na navratné, jejichz rysem je budouci povinnost tyto piijmy (respektive pocatecni hodnotu
a nabéhlé uroky) vratit, jedna se zeyména o piijmy z prodeje emitovanych statnich cennych papiru
nebo pripsané pujcky. Nenavratné piijmy pak pripadnou v celé vysi ve prospéch statniho rozpoc¢tu
a nevazou na sebe zadnou povinnost o pozd€jSim vraceni, déli se na piijmy danového
a nedaniového charakteru. Danové piijmy piedstavuji majoritni vétSinu vSech piijmu statniho
rozpoctu, fadi se sem piijmy inkasované dan€ nebo odvody socialniho pojisténi. Mensi zastoupeni
v piijmové kategorii statniho rozpo¢tu maji nedanové piijmy, jez jsou tvoreny zejmeéna vynosy

ze statniho majetku &i odvody statnich podnika.>®

Vydaje statniho rozpoctu je mozné rozdélit na vladni vydaje a vladni transfery. Vladni
vydaje predstavuji takové vicestranné platby, za které stat obdrzi urCitou protihodnotu,
kterou mohou byt platy statnich zaméstnanct, financovani vladnich zakazek apod. Naopak vladni
transfery predstavuji jednosmérny typ plateb, za jejichz provedeni stat nemuze narokovat zadnou
protihodnotu, fadi se sem starobni ¢i invalidni dichody, platby socialniho charakteru,
kterymi jsou napfiklad podpory v nezaméstnanosti.” Z hlediska povinnosti hradit vydaje se
rozli$uji 3 zakladni typy téchto vydaju, a sice vydaje mandatorni, jez piedstavuji takové vydaje,
u nichz uklada statu povinnost hradit tyto vydaje zakon ¢i jina pravni norma. Mandatorni vydaje

tvofi nadpoloviéni vétsSinu celkovych vydaju statniho rozpoctu, do této kategorie vydaju se fadi

56 NECADOVA, Véra. Verejné finance: studijni opora. s. 84-85.

57 MFCR. Vladni navrh zakona o statnim rozpo&tu Ceské republiky na rok 2020 a stfednédobého vyhledu na roky
2021 a 2022. 2019 [cit. 14. 11.2021]

58 MFCR. Stdtni rozpocet v kostce. Ministerstvo financi CR. 2021.

3 PAVELKA, Tomas. Makroekonomie. Zakladni kurz, s. 20.
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davky duchodového, platby do zdravotniho pojisténi nebo vydaje na volby. Quasi-mandatorni
vydaje symbolizuji takové vydaje, které statu neuklada zadny zakon, nicméné jsou neopomenutelné
pro chod staitu. Mezi tento typ vydaju spadaji platy statnich zaméstnancu
¢i vydaje na obranu statu. Poslednim typem vydaju jsou vydaje nemandatorni, jez jsou vydaje,
kterymi stat reaguje na hospodaisky vyvo; v zemi. Mohou zde byt uvedeny vydaje
na modernizaci dopravni infrastruktury, vydaje na digitalizaci Skolstvi a obdobné vydaje tohoto

formatu.°

Jak statni, tak 1 ostatni decentralizované rozpoCty mohou mit tii podoby v ramci své
vyvazenosti. PrevySuji-li pfijmy rozpoctu na jejich vydaji, pak je takovy rozpocet oznacovan
za prebytkovy. Nastava-li rovnovaha mezi piijmy a vydaji, jedna se o rozpocet vyrovnany.
A zavérem, stav, kdy vydaje z rozpoCtu dominuji nad jeho prijmy, je tento rozpocet chapan jako
schodkovy nebo deficitni. Pravé deficity u vefejnych rozpoc¢tu z veliké ¢asti mohou

za vznik a nasledné prohlubovani vefejného dluhu.®!

Statni rozpocet, jako nastroj fiskalni politiky, ma za kol plnit tf1 zakladni ekonomické
funkce, a sice funkci alokacni, pomoci jiz se presunuji urCité finance do predem urcenych
hospodaiskych sfér. Prerozdélovaci funkce zajistuje za pomoci dotaci a transfert eliminaci
ekonomickych rozdili mezi obyvateli. Posledni zakladni funkci je funkce stabilizacni,
jejiz smyslem je usmérnit piipadné vykyvy v ekonomice, nejCastéji byva spojovani
s hospodarskym rustem, nezaméstnanosti nebo inflaci. Vedle téchto zakladnich funkci plni statni

rozpocet dalsi funkce, jimiz jsou regulacni, politické a kontrolni funkce 5>
3.4 Maastrichtské konvergenéni kritérium

Maastrichtska kritéria jsou nastrojem EU, jejichz cilem je komplexné analyzovat
ekonomickou situaci v dané cClenské zemi a nasledné vyhodnotit, zda je stat piipraven
piijmout euro za svou ménu. Tato kritéria jsou blize vymezena v Clanku ¢. 140/1 Smlouvy
o fungovani EU, dale v Protokolu ¢. 13 o kritériich konvergence a v neposledni fadé€ se

o nich zminuje ¢lanek 126 o postupu pii nadmérném schodku. Vzhledem k tématu prace je stézejni

% MFCR. Stdtni rozpocet v kostce. Ministerstvo financi CR. 2021.
' NECADOVA, Véra. Vefejné finance: studijni opora. s. 99.
62NECADOVA, Véra. Verejné finance: studijni opora. s. 87.
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fiskalni vyvoj, ktery si bere pod drobnohled kondici vetejnych financi. Na ty je mozné nahlizet jako
na mincli, tedy jako na rub a lic, na jedné stran€ je vefejny dluh, zatimco verejny deficit symbolizuje
stranu druhou. Vefejny dluh je povazovan za bezproblémovy, jestlize jeho vyse uvedena v
nominalni hodnoté neptesahuje hranici 60 % HDP v trznich cenach, vyjimka je pfipusténa pouze
v piipadé, kdy se tento pomér piijatelnym snizujicim tempem piiblizuje k referen¢ni hodnoté.
Kritérium vefejného deficitu nakazuje nejen realizovanym schodkim vefejnych financi, ale 1 tém,
které jsou pouze ve fazi planovani, aby nepievySovaly pomezi 3 % vztazenych opét vuc¢i HDP
v trznich cenach. Pfipustné jsou ovSem znovu vyjimky, a to v situaci, kdy by pomér razantné a
nepretrzité klesal az k trovni referencni hodnoty, ¢i pokud by doslo k prekroCeni referencni
hodnoty v dlouhodobém méfitku sporadicky. Oba tyto aspekty dohromady tvofi zmin€énou minci

hodnotici zdravi vefejnych financi.®

3.5 Rating statnich dluhu

Pojem rating oznacuje komplexni hodnoceni dluznika, kterym mohou byt nejen staty,
ale 1 soukromé subjekty, coz nicméné nespada do ucelu této prace. Cilem ratingového procesu
na mezinarodni Urovni je piidelit statu znamku na zakladé dvou zakladnich kritérii,
a sice uveruschopnosti (kredibility) a ekonomické kvality, jez ovlivituyje schopnost vcas
a za predem sjednanych podminek splatit jistinu dluhu i troky.** Pfi sestavovani ratingu se bere
v uvahu kvalitativni pohled (napf. stabilita v dané zemi, politicka situace, fiskalni kazen apod.)
a kvantitativni pohled, jez je odrazem hodnot makroekonomicky ukazateld v daném staté a jejich
progndza. Zrovna tak je mozné jednotlivé ratingy tridit na kratkodobé, tj. kratsi nez jeden rok,
a dlouhodobé, tedy presahujici Gasovy horizont jednoho roku.®’ O sestavovani jednotlivych ratingti
se staraji specializované ratingové spoleCnosti, nicméné mezi ty nejvyznamnéjsi patfi tzv. velka

trojka,® kam spadaji agentury Moody's, Standard & Poor's a Fitch Ratings.

Agentury Moody's a Standard & Poor's sidli ve Spojenych statech americkych a spolecné
pokryvaji srovnatelnymi podily priblizné 80 % ratingového trhu. Mensim dilem, Citajici okolo

15 %, se pak pysni britsko-americka agentura Fitch Rating. Pro hodnoceni a nasledné pridéleni

3 ECB. Konvergen¢ni kritéria. [online]. Evropska centralni banka. 2021. [cit. 15. 11. 2021].

6 MFCR. Rating. [online]. Ministerstvo financi Ceské republiky. 2021. [cit. 19. 11. 2021].

65 CNB. Ratingové hodnoceni Ceské republiky. [online]. Ceska narodni banka. 2011. [cit. 19. 11. 2021].

66 MFCIV{ Ceska republika mé nejlepsi ratingové hodnoceni z postkomunistickych zemi. [online]. Ministerstvo
financi Ceské republiky. 2021. [cit. 19. 11. 2021].
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znamky slouZzi agenturam ratingova stupnice, ktera se u kazdé agentury mirné 1isi. Nejrozmanité;si
stupnici vyuzivaji agentury Standard & Poor's a Fitch Rating ty pracuji se skalou o 23 stupnich,
kde rating nejvyssi mozné kvality nese shodné oznaceni ,,AAA*, zatimco hodnoceni z opacného
polu se nachazi pod pismenem ,,D“. Agentura Moody's pak hodnoti podle skaly Citajici 21 arovni,
kde je nejvyssi jakost oznaCena ,,Aaa”, rozdilné od ptedeslych dvou agentur, stupnice konci

u pismene “C*.%’

Fitch Rating Standard & Poor's Moody's Hodnoceni

dlouhodoby | kritkodoby | dlouhodoby | kritkodoby | dlouhodoby | kratkodoby

InvestiCni stupen
AAA AAA Aaa nejvy $si kvalita
AA+ AA+ Aal
AA Fl+ AA Al Aa2 - velmi kvalitni
AA- AA- Aa3 )
A+ A+ Al
A Fl A A-l A2 vy$8i-stiedni kvalita
A- A- A3
BBB+ F2 BBB+ A2 Baal P2
BBB BBB Baa2 niz§i-stfedni kvalita
BBB- k3 BBB- A3 Baa3 p-3

Spekulativni stupen

BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2 spekulativni
BB- BB- Ba3
B+ B B+ B B1
B B B2 vysoce spekulativni
B- B- B3
CCC+ CCC+ Caal rizikové znana rizika
CCcC C CCcC C Caa2 extrém. spekulativni
CCC- CCcC- Caa3 riziko tipadku
cC cC Ca P
C C velmi vysokd
SD D SD D C pravdépodobnost
D D upadku

Tabulka 1 - ratingové stupnice Fitch Rating, Standard & Poor's a Moody's
zdroj: vlastni zpracovani dle CNB, Moody's

Rating predstavuje velmi dulezity ukazatel, jimz by se méli investofi fidit pfi nakupu
statnich cennych papird. Plati, ze ¢im vysSi je rating, tim nizs$i pak je investorské riziko,
tim neni mys$leno pfipadné nesplaceni zavazka od statu, ale jak jiz bylo zminéno, rating zahrnuje i

kvalitativni hlediska, tudiz napftiklad politicka stabilita maze byt velmi uzite¢na ne-li rozhodujici

7 CFIL. Rating agency. [online]. Corporate finance institute. 2020. [cit. 19. 11. 2021].
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pii investicich do soukromych subjektu. Ratingové stupnice rovnéz déli hodnoceni
na investi¢ni stupen, kde je oCekavan spise nizsi, ale témér jisty vynos, tudiz ma tento stupen jiste
oblibu spiSe u konzervativnich investord, zatimco na spekulativnim stupni jsou si staty nuceny

pljéovat s vy$sim urokovym zatizenim, coz ale nékteii véfitelé i pies riziko bankrotu zemé vitaji.®

V dlouhodobém méfitku se na Gplném vrcholu ratingovych stupnic velké trojky nachazeji
staty jako Svycarsko, Lucembursko, Dansko, Némecko nebo Singapur. Jednotlivé agentury maji
pak odlisny nazor kuptikladu u Spojenych statti americkych, které se v zebii¢cich agentur Fitch
Rating a Moody's k datu 29. fijna 2021 umistily v kategorii AAA (respektive Aaa), pficemz
agentura Standard & Poor's udélila Spojenym statim americkym hodnoceni AA+. V pfipadé
Nového Zélandu dokonce nepanovala shoda ani v jednom hodnoceni, kdy agentura Moody's
ohodnotila situaci nejvyssi moznou znamkou (tedy Aaa), pfiCemz soucasné Novy Zéland obdrzel
od agentury Standard & Poor's druhé nejlepsi hodnoceni AA+ a dokonce agentura Fitch Rating

udélila znamku ,,az AA, tedy tfeti nejvyssi moznou.®’

3.6 Prognoza verejného dluhu

Prognoéza vetejného zadluzeni je uziteCnym nastrojem pro vlady pii sestavovani rozpoctu,
avsSak neni snadna, jelikoz se do ni nepromitaji pouze ekonomické atributy, nybrz 1 politicka
rozhodnuti, ktera mohou byt zna¢né zabarvena populismem, od centralizované vladni trovné, pies
decentralizované Grovné samosprav az po ostatni instituce, jez se podileji na vefejnych financich.
V neposledni fadé kvalitni prognéze mohou branit 1 socialni aspekty, kdy je bran v potaz
neptiznivy demograficky vyvoj spolecnosti v nékterych oblastech svéta. Starnuti populace muze
eskalovat az v reformy, jelikoz nebude tinosné soucasné financovani, jelikoz piijmy jiz ted
prevysuji a do budoucna se tento trend bude pouze stupiiovat.”® Pro prognézu vyvoje veiejného
zadluzeni byvaji hojné€ vyuzivany VAR modely, které sice zpocatku vzbuzovaly optimismus, ale
pozdéji bylo dokazano, ze pro predpovédi makroekonomickych veli¢in vhodné nejsou, presnéjsi
se ukazaly strukturalni modely, ba dokonce i predpovédi odbornikd.”! Prognéza vefejného dluhu

do roku 2024 tak bude nastinéna v softwaru Gretl za pomoci nestacionarniho modelu ARIMA.

68 CNB. Ratingové hodnoceni Ceské republiky. [online]. Ceska narodni banka. 2011. [cit. 19. 11. 2021].

6 CNB. Ratingové agentury. [online]. Ceska narodni banka. 2021. [cit. 19. 11. 2021].

7 Demograficka statisticka Tereza Styglerova pro CT EDU. Starnuti populace CR a prognéza populacniho vyvoje.
2021 [online]. Ceska televize. [cit. 1. 12. 2021].

"I HUSEK, Roman. Ekonometrickd analyza. s. 284.
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Principem modelu ARIMA je vhodna diferenciace a transformace ptavodni ¢asové fady na fadu
stacionarni, ¢ehoz lze dosahnout naptiklad nelinearni transformaci za vyuziti Boxovy-Coxovy
transformace nebo mocninou transformaci. Pii diferencovani je ve vétSiné piipadi postacujici
maximalné fad diferencovani d=2, Casto je vSak dostaCujici jiz diference prvniho fadu. Proces

prevodu na diference vykresluje nasledyjici vztah:

Aye = ¥Ve — Ve 3.6.1)

Poslanim modeli ARIMA je pak popis procesu, u nichz dochazi ke zménam trovné a tyto
zmény maji nesystematicky nahodny charakter, jak je to bézné u vétsiny ¢asovych fad v praxi. Tyto
modely modeluji stochasticky vedle nahodnych fluktuaci 1 trend. Matematicky zapis progndzy
modelu ARIMA pak vypada nasledovné:

Ve =t + N, 0,8 — i (3.6.2)

kde y; symbolizuje puvodni fadu a €, znaéi tzv. proces bilého Sumu, kde je stfedni hodnota

nezavisla na Case.
Interval spolehlivosti 95% je vyjadien vztahem:’?
Vr+nr £ 1,960 (3.6.3)
4.  Analyticka cast
4.1 Vyvoj veiejného dluhu Ceské republiky
4.1.1 Verejny dluh Ceské republiky v letech 1993-1996

Vznik samostatné Ceské republiky se datuje k 1. lednu 1993, kdy vznikla spoletné se
Slovenskem jako nastupnicky stat byvalého Ceskoslovenska. Hospodafstvi si v tomto obdobi
prochazelo reformnim obdobim, jez zapoalo v roce 1991 a transformovalo ekonomiku Ceské
republiky z centralné planované na ekonomiku trzni, prave ta meéla na svédomi kuptikladu prudké

zvySeni cen, které vyustilo az v 55 % inflaci, nebo propad tempa hospodaiského rastu. Nicméné

2 GAYNOR, Patricia E. a Rickey C. KIRKPATRICK. Introduction to time-series modeling and forecasting in
business and economics.
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obdobi po roce 1989 s sebou neslo spoustu novych prilezitosti v podobé soukromého hospodarstvi,
byla aplikovana kuponova privatizace, ale i se zacaly ve velkém méfitku objevovat nelegalni
aktivity a prohlubovat Cerny trh. Ekonomiku se podafilo stabilizovat az okolo roku 1995, kdyz se
zdafilo stlacit cenovou hladinu pod hodnotu 10 %, opét nastartovat hospodarsky rust, udrzovat
pomérné nizkou miru nezameéstnanosti, oteviraly se moznosti pro priliv zahrani¢niho kapitalu

a udrzoval se akceptovatelny dluh vefejnych financi.”

Obdobi 1993-1996 se makroekonomickym pohledem neslo ve znameni velmi
konzervativni a soucasn€ disciplinované financni politiky pod taktovkou tehdejSiho predsedy vlady
Vaclava Klause st., kdy tempo rastu HDP zna¢né pievySovalo tempo vefejného zadluzeni, ¢imz se
snizoval pomér mezi t€émito dvéma ukazateli. Praveé vefejné zadluzeni jakozto celku v mezidobi
1993-1996 dosahovalo velice priznivych a téméf vyrovnanych hodnot, kdy jeho absolutni
vyjadieni v roce 1993 dosahovalo hodnoty 198 752 miliont K¢&,”* pfi¢emz je na misté zminit fakt,
Ze &ast z tohoto dluhu Ceska republika zdédila pii rozdéleni po svém predchidci Ceskoslovensku.”
O stavu, ve kterém se z dluhového hlediska nachazela Ceska republika, ale 1épe vypovida poméf
vefejného dluhu vuci HDP, tento ukazatel vykazoval hodnotu 16,49 %, kdyz HDP v béznych
cenach vykazovalo hodnotu 1 205 330 milionti K&’®, coz je velmi solidni pomér i vzhledem k tomu,
ze jiz tehdy platila maastrichtska kritéria pro konvergenci pripoustéjici 60 % hranici. Vzhledem
k vyuzité metodice se slusi zminit, ze na celkovém 198 752 milionovém dluhu (uvedeno v K¢) se
podilela centralni vlada 185 679 miliony K¢, tedy z vice nez 93,4 %, mistni samospravy vykazaly
sviyj podil v hodnoté 10 457 milionu K¢, coz odpovida necelym 5,3 %, nepatrnym podil ve vysi

2 616 miliont K&, jez predstavoval 1,3 %, pak pripadl na fondy socialniho zabezpedeni.”’

V roce 1994 byl vykazan vefejny dluh v absolutnim pojeti celkovou hodnotou 212 292

milionl K&, ¢imz jeho porovnani s rokem piedeslym indikovalo narust o 13 540 milioni K&’8,

73 CNB. Ekonomicky vyvoj na izemi Ceské republiky. [online]. Ceska narodni banka. 2018.

[cit. 10. 1. 2022].

7 CSU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ufad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

7S DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. s. 97.

76 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&né ceny). [online]. Cesky statisticky ufad. 2021.

[cit. 10. 1. 2022].

77 €SU. Konsolidovany vladni dluh podle finanénich nastroji (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky uiad. 2012.
[cit. 10. 1. 2022].

8 CSU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky tfad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
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nicméné daleko vyssi narust zaznamenal HDP, jenz dosahoval 1 375 851 miliond K&,” coz mélo
za nasledek, Ze se pomér mezi témito ukazateli snizil na 15,43 %. Pod drobnohledem puvodu
vzniku dil¢ich prvka vefejného dluhu je patrné, ze vSechny z nich vzrostly, v absolutnich ¢islech
nejvice pak dluh centralni vlady, konkrétné se vySplhal na 195 734 miliona K¢&, v relativnim pojeti
si pak nejrapidnéj$i narust vuci vefejnému zadluzeni pfipsaly mistni samospravy,
u kterych meziro¢ni zména Cinila narust pies 31 % (v absolutni hodnota dosahla 13 725 miliona
K¢). Zvyseni taktéz zaznamenaly fondy socialniho zabezpeceni, které vykazaly hodnotu 2 833
miliond K¢ Vzhledem k povaze prace je nutné zminit, ze vefeyné dluhy z let 1993 a 1994 jsou
uvadény jako nekonsolidované neboli nezohlediuji vzajemné dluhy mezi subsektory. Verejné
dluhy v konsolidovaném vyjadieni jsou uvadény od roku 1995, tudiz soucty dil¢ich subsektort se

nerovnaji celkové vysi vefejného dluhu.®

Ve velmi obdobném trendu pokracovalo verejné zadluzeni 1 v roce 1995, kdy opét vzrostlo
oproti roku predeslému, avSak tentokrat podstatné mensi meérou. V absolutnim vyjadieni
dosahovalo o ,,pouhych® 4 353 miliondi K¢ vice, tedy 216 645 milionti K&?®' Nastoleny trend si
drzel 1 HDP, ktery opét markantnim zpusobem vzrostl, kdyz se zastavil na Castce predstavujici
1 596 306 miliont K&, naceZ se ve vysledku opét piiznivé podilel na pomérovém ukazateli
vefejného zadluzeni vac¢i HDP, ktery znovu klesl na hranici lichotivych 13,57 %. Dluh centralni
vlady predstavoval 197 854 miliond K¢ (narust o 2 120 milionad K<), nejvétsi podil na narustu
vetejného dluhu jako celku maji vSak mistni samospravy, a to jak v relativnim pojeti
(narust 0 46 %), tak i v absolutnich ¢islech (narust o 6 321 milionu K¢). Odlisna situace panovala
u fondu socialniho zabezpeceni, které se snizily oproti roku 1994, ty klesly az na 603 miliona K¢,

v procentnim vyjadieni se snizily o razantnich 78,7 %.%

Zcela odlisny byl pak vefejny dluh k roku 1996, jelikoz se poprvé od vzniku samostatné

Ceské republiky meziroéné snizil, a to o téméf 4 a pul miliardy K& Jeho celkovy objem

79 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky uiad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
80 CSU. Konsolidovany vladni dluh podle finanénich nastroji (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky uiad. 2012.
[cit. 10. 1. 2022].

81 CSU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ttad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

82 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky aiad. 2021.[cit. 10. 1. 2022].
83 CSU. Konsolidovany vladni dluh podle finanénich nastroji (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky uiad. 2012.
[cit. 10. 1. 2022].
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predstavoval 211 777 miliont K¢&,** navzdory snizeni vefejného dluhu si HDP udrzel velmi strmou
rostouci tendenci, kdyz dosahl hranice 1 829 255 miliond K¢ Vefejné zadluzeni tedy dosahlo
11,58 %, poprvé a zatim naposledy se tento pomér dostal pod dvanacti procentni hranici.
Z. jednotlivych subsektorti se nicméné meziro¢né snizil pouze dluh centralni vlady, ktery konkrétné
¢inil 187 523 miliond K¢&. Dluhy zbyvajicich dil¢ich prvka meziroéné vzrostly, ve vykazech
mistnich samosprav odpovidal 27 350 milioni K¢, respektive 1 897 milionu K¢ v pfipadé fondu

socialniho zabezpeceni.®

Verejny dluh HDP Podil
(nominal. " . . (bézné veiejného Meziro¢ni
Rok hodnota, mil. Subscktory verejného diuhu ceny, mil. dlul:u na | zména podilu
K¢&) K&) HDP
centrdlni vlada 185 679
1993 198 752* mistni samospravy 10 457 1205 330 16,49 % X
fondy soc. poj. 2616
centrdlni vlada 195 734
1994 212 292* mistni samospravy 13 725 1375 851 15,43 % - 1,06 %
fondy soc. poj 2 833
centrdlni vldda 197 854
1995 216 645 mistni samospravy 20 046 1 596 306 13,57 % - 1,86 %
fondy soc. poj. 603
centrdlni vldda 187 523
1996 211777 mistni samospravy 27 350 1 829 255 11,58 % - 1,99 %
fondy soc. poj. 1 897

Tabulka 2 - verejny dluh v absolutnim, relativnim vyjdadreni 1993-1996
* vefejné dluhy 1993 a 1994 nejsou konsolidovane
zdroj: vlastni zpracovani dle CSU

4.1.2 Verejny dluh Ceské republiky v letech 1997-2000

V predeslém obdobi platil trend postupného snizovani podilu verejného dluhu na HDP,
avsak v tomto ¢asovém intervalu platil pravy opak. Za pomérné markantnim rustem vefejného
dluhu a zpomalenim tempa rustu HDP stala do urcité miry ekonomicka krize, ktera v roce 1997
vypukla jak na asijskych trzich, tak také v Rusku.®® V konkrétnich &islech dosahoval vetejny dluh
v absolutnim vyjadfeni 240 341 miliond K&, coz zna¢i meziroéni navyseni o vice nez 28 miliard

K&, spoleéné se zminénim zpomalenim riistu HDP, které vykazovalo 1971 024 milionti K&,

8 CSU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ttad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

85 CSU. Konsolidovany vladni dluh podle finanénich nastroji (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky uiad. 2012.
[cit. 10. 1. 2022].

86 CNB. Ménovy ottes '97. [online]. Ceska narodni banka. 2010. [cit. 16. 1. 2022].

87 CSU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ufad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

88 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky afad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
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pak vzajemny pomér dosahl 12,19 %. Z pohledu dil¢ich subsektoru, jde nejvyraznéjsi piispévek
za dluhem centralni vlady, jejiz dil takika dovrsil celkovy vetejny dluh z roku 1996, kdyz hodnota
se vySplhala na 211 489 milionu K¢ (vefejny dluh v roce 1996 dosahl 211 777 miliona K¢&).
Prirtstky oproti predeslému roku zaznamenaly 1 zbyvajici arovné, kde dluh mistnich samosprav

vzrostl 0 4 721 miliont K&, dluh fond@ socialniho pojisténi o 519 miliond K¢&.¥

Nasledky krize se plné promitly ve dvou rovinach azv roce 1998, a sice prozatim nejvyssim
narustem vefejného zadluzeni v kombinace s opét mirné€j$im navy$enim HDP. Vetejny dluh dosahl
hranice 300 976 miliont K&*° (meziroéni narust o 60 635 milionti K&), oproti tomu HDP vzrostl
o ,,pouhych® 185 600 miliont K¢&’!, ¢imz se zvysil pomér na 13,96 %. Diléi urovné vzniku
vefejného zadluzeni pokraCovaly v nastoleni tendenci, tedy nejvysSim navySenim dluhu v gesci
centralni vlady, jeji dluh samotny opét prekonal vysi celkového zadluzeni predeslého roku
a zastavil se na hodnoté 270 231 milioni K¢. Obdobné na tom byl i dluh mistnich samosprav, ten
se zvysil piiblizné o 4 miliardy K¢, avSak jina situace panovala u dluhu fondu socialniho pojisténti,

kdyz se snizil o 674 miliard K¢&.%?

Podobné se vyvijel vefejny dluh i v poslednim roce devadesatych let. Absolutni pojeti dluhu
opét vzrostlo, ale tentokrat vice pozvolné, a dosahlo ¢astky odpovidajici 342 083 milion K&.%?
Dosud nejnizsi roéni ptirtistek HDP, ktery poprvé nepiesahl hranici 100 miliard K¢&,”* mél
za nasledek, ze podil vefejného dluhu a hrubého domaciho produktu ¢inil 15,18 %. Rozdilnost byla
vsak zfeyma v dil¢ich Grovnich, kdy sice znovu markantné vzrostl dluh centralni vlady, jez dosahl
314 049 miliona K¢, soucasné se ale poprvé ponizil dluh na obou zbyvanich Grovnich zaroveri,
jezvykazaly 34 590 miliont K¢ (Gbytek o vice nez 1,5 miliardy K¢) na Grovni mistnich samosprav,

respektive 1 189 milionti K& v subsektoru fondi socialniho pojisténi.”

89 CSU. Konsolidovany vladni dluh podle finanénich nastroji (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky uiad. 2012.
[cit. 10. 1. 2022].

9% (SU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky tfad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

91 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&né ceny). [online]. Cesky statisticky aiad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
92 CSU. Konsolidovany vladni dluh podle finanénich nastroji (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky uiad. 2012.
[cit. 10. 1. 2022].

93 CSU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ufad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

94 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky afad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
95 CSU. Konsolidovany vladni dluh podle finanénich nastrojii (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky uiad. 2012.
[cit. 10. 1. 2022].
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Prelom milénia pfinesl spoustu nového, vefejné zadluzeni prekonalo pomezi 400 000
milionu K¢, za coz do urcité miry nese odpovédnost levicove orientovana vlada v Cele s tehdejSim
premiérem a dne$nim prezidentem republiky Milosem Zemanem®S, ktera se nikterak nestranila
Cetnym fiskalnim zasahum do ekonomiky, ¢imz nastartovala navySovani vetejného dluhu
v takovém méfitku, které doposud nemélo precedent. Pro tplnost je nutné dodat, ze tato vlada byla
u moci jiz od roku 1998.”7 Veiejné zadluzeni v celkovy hodnoté 405 418 milionti K&,”® bylo
primarné tvofeno dluhem centralni vlady, ktery se vyhoupl na 376 635 miliona K¢, a jez se
na hodnoté vetejného dluhu podilel z 92,90 %. Druhou stranou mince této vlady bylo pozitivum
v podobé opétovného navyseni tempa ristu HDP, které odpovidalo astce 2 386 289 miliont K&.
Vzhledem vyvoji obou veli¢in to vSak na snizeni pomérového ukazatele nestacilo, ten se navysil
na 16,99 %. Dluh mistnich samosprav se sice mirné navysil (35 954 milionu K¢), nicméné naopak

doslo ke sniZeni dluht fondd socialniho pojisténi pod hranici tfiétvrté miliardy. %

Verejny dluh HDP Podil
(nominal. " (bézné veiejného Meziro¢ni
Rok hodnota, mil. Subsektory verejného diuhu ceny, mil. dlul:u na | zména podilu
K¢&) K&) HDP
centrdlni vldda 211 487
1997 240 341 mistni samospravy 32071 1971 024 12,19 % + 0,61 %
fondy soc. poj. 2416
centrdlni vldda 270231
1998 300976 mistni samospravy 36 127 2 156 624 13,96 % +1,77 %
fondy soc. poj 1742
centrdlni vldda 314 049
1999 342 083 mistni samospravy 34 590 2252983 15,18 % +1,22 %
fondy soc. poj. 1189
centrdlni vlada 376 635
2000 405418 mistni samospravy 35954 2 386 289 16,99 % +1,81 %
fondy soc. poj. 748

Tabulka 3 - vefejny dluh v absolutnim, relativnim vyjddreni 1997-2000
zdroj: vlastni zpracovéni dle CSU

%% Milo$ Zeman se Casto ztotoZiuje s nizory ekonoma Keynese a rad jej vefejné cituje.

97 VLADA. Piehled &lenii viady (22. 7. 1998 - 12. 7. 2002). [online]. Vlada Ceské republiky. 2009. [cit. 16. 1. 2022].
9 (CSU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky tfad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

99 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&né ceny). [online]. Cesky statisticky aiad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
100 ¢SU. Konsolidovany vladni dluh podle finanénich nastroji (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky arad. 2012.
[cit. 10. 1. 2022].
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4.1.3 Verejny dluh Ceské republiky v letech 2001-2004

Obdobi, ve kterém se mimo jiné Ceska republika pripravoval na vstup do Evropské unie,
s sebou neslo sva uskali, za ktera je mozné oznacit kosovskou krizi, uhradu restitu¢nich vydaju

nebo notoricky znamé povodné z roku 2002, jejichz odrazem byl nepiiznivy vyvoj zadluzeni.'!

Vefejny dluh, ktery jiz pfedtim navysila levicové zalozena vlada, se dusledkem casti
uvedenych diivodi zvysil o 44,45 % a dosahl tak 585 615 miliont K¢&,'% pfiblizné stejny priristek
v absolutnim pojeti vykazal i HDP, aby se zastavil na 2 579 126 milionech K¢&,'* ¢imz vzajemny
pomér preklenul dvacetiprocentni mez, konkrétné se zastavil na 22,71 procentnich bodech, slo
0 meziro¢ni narust o témeér 6 %. Pohled na parcialni urovné, které finalni dluh generovaly se
predchozi tendence neménily, nejvétsim dilem byl dluh centralni vlady, ktery byl vyc¢islen 553 050
miliony K¢, a tvoril teda 94,44 % verejného dluhu. Zbytkovych par procent nalezelo vétSinove
dluhu mistnich samosprav, jez byl vyhodnocen 40 473 miliony K¢. Dil¢i dluh fondu socialniho
pojisténi pokracoval v nastoleném trendu kazdorocniho snizovani, ktery zapocal k roku 1997,

a klesl az pod palmiliardovou hranici.!*

Povodiiova situace, ktera Ceskou republiku zasahla v srpnu 2002, se velkou mérou
zaslouzila o navySeni vefejného dluhu predev§im na stupni mistnich samosprav, ktery se zvysil
nejveétsim tempem, jmenovité o vice néz 23 %. Verejny dluh jako celek v absolutnim pojeti

> pfiemz opétovné vzrostl rychleji nez HDP

korespondoval s 695 133 miliony K¢,
(2 690 982 milionti K¢),'% coz ve vysledku navysilo podil dluhu na HDP na 25,83 %. Pravé vydaje

spjaté s povodnémi na urovni samosprav mirné€ ponizilo vyznam dil¢iho dluhu centralni vlady

191 MFCR. Zhodnoceni vyuziti prostiedkii vynaloZenych k odstrafiovani povodiiovych skod, k uhrad€ restitu¢nich
vydaju a feSeni disledki kosovské krize. [online]. Ministerstvo financi Ceské republiky. 2013. [cit. 20. 1. 2022].

102 ¢SU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ufad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

103 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky afad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
104 ¢SU. Konsolidovany vladni dluh podle finanénich nastroji (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky arad. 2012.
[cit. 10. 1. 2022].

105 ¢SU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ufad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

106 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky afad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
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na souhrnném zadluzeni pfiblizné o pul procenta. Pomyslna vyse¢ odpovidajici fondum socialniho

pojisténi se meziro&né znovu zizila.'%’

V roce 2003 se zdafilo ptibrzdit tempo rustu vefejného zadluzeni, kdy po prelomu milénia
bylo zvykem, ze meziro¢ni pfirastek ptesahl vzdy vice nez sto miliard K¢ Suma vefejného
zadluzeni se vy$plhala na 795 040 miliond K¢&,'°® soucasné riist HDP se oprostil od svého
primérného tempa (meziroéné + 49 %), piiCemz vzrostl na 2 823 452 miliond K¢ '%°
podilu vefejného dluhu na hrubém domacim produktu na hranici 28,16 %. Pro uplnost tvrzeni,
zpomaleni zadluzovani se promitlo zeyména v urovni dluhu centralni vlady, jez sice vzrostlo,
ale méné strmé, nez byvalo v tomto obdobi standardem, a podil této slozky se, obdobné jakozto
v roce predchozim, o pul procentniho bodu snizil. Financovani Skod zpusobené povodni se
preneslo rovnéz 1 do tohoto roku, nasledkem cehoz nejvyssi narust indikovala uroven mistnich

samosprav. Mirny pokles se pak tykal subsektoru fondt socialniho pojisténi.'°

Kvéten roku 2004 byl pro Ceskou republiku dilezitym historickym milnikem, pravé tehdy
ziskala statut Clenské zemé EU, dusledkem ¢ehoz se odstranily legislativni bariéry pohybu zbozi
nebo oteviela moznost Cerpani evropskych dotaci. Vlivem téchto faktoru, ale nejen jich, se oproti
roku 2003 navysil HDP o vice néz 9 % a prehouplo se k 3 079 207 miliontim K¢&,!'! na druhou
stranu vefejny dluh po druhé za sebou vzrostl o méné nez sto miliard K&,''? coz zcela samoziejmé
ovlivnilo pomérovy ukazatel, ktery indikoval meziro¢ni nabyti 0,21 %. Do vyse dil¢iho dluhu
na urovni mistnich samosprav razantné promluvily naklady vynalozené v ramci zaclenovaciho
procesu, tim se tento parcialni dluh, jiz dfiv zna¢né ovlivnény vydaji obnovu po povodnich,

mezirocné povysil o 22,11 %, aby se v absolutnich Cislech ustalil na 72 034 milionech K¢.

107 ¢SU. Konsolidovany vladni dluh podle finan¢nich nastroj (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky ufad.
2012. [cit. 10. 1. 2022].

108 ¢SU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ufad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

109 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky afad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
110 ¢SU. Konsolidovany vladni dluh podle finanénich nastroj (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky ufad.
201v2. [pit. 10. 1. 2022]. 5

1 CSU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky tifad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
112 ¢SU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ufad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
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Pozvolny rast byl tradi¢né sledovan na urovni dluhu centralni vlady, zrovna tak se snizil dluh

ve vztahu k fondi socialniho pojisténi, jenz klesl pod &tvrt miliardy K&.!'3

Verejny dluh HDP Podil
nominal. " bézné veiejného Meziro¢ni
Rok ho(dnota, mil. Subsektory verejného diuhu ce(ny, mil. dluliu na zména podilu
K¢&) K&) HDP
centralni vliada 553 050
2001 585615 mistni samospravy 40 473 2579 126 22,71 % +5,72 %
fondy soc. poj. 490
centralni vliada 653 187
2002 695133 mistni samospravy 49 952 2 690 982 25,83 % +3,12 %
fondy soc. poj 393
centralni vliada 718 826
2003 795 040 mistni samospravy 58 989 2 823 452 28,16 % +2,33 %
fondy soc. poj. 315
centralni vliada 783 078
2004 873439 mistni samospravy 72 034 3079 207 28,37 % +0,21 %
fondy soc. poj. 234

Tabulka 4 - verejny dluh v absolutnim, relativnim vyjddreni 2001-2004
vlastni zpracovéni dle CSU

4.1.4 Verejny dluh Ceské republiky v letech 2005-2008

Obdobi kratce pred vypuknutim celosvétové ekonomické recese, kterou odstartovala
americka hypotecni krize, pfi niz zkrachovala investicni banka Lehman Brothers, a jez neméla
v povalecné historii srovnani, bylo v tuzemsku symbolizovano decentnim snizovanim podilu

vefejného dluhu na HDP.!!#

Prirtstek vefejného dluhu kroku 2005 v absolutnim pojeti byl niz§iho charakteru
nez v predeslych obdobich a jeho finalni objem ¢inil 910 138 miliont K&,''> nicméné dale se dafilo
ristu HDP, ktery vzrostl o takika 7 %, diky ¢emuz se vy$plhal na hodnotu 3 285 601 milion K¢&, !¢
a v kombinaci téchto dvou vyvoju kone¢ny pomér mezi témito makroekonomickymi veli¢inami

predstavoval 27,70 %. Poprvé od roku 1996 se podil vefejného dluhu na HDP rok od roku snizil.

113 ¢SU. Konsolidovany vladni dluh podle finanénich nastroji (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky trad. 2012.
[cit. 10. 1. 2022].

114 (T24. Krize v datech: Kudy vedla cesta k padu Lehman Brothers a recesi. [online]. Ceska televize. 2018.

[cit. 20. 1. 2022].

115 ¢SU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky uiad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

116 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky afad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
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Pod drobnohledem jednotlivych subsektorti byla situace nasledovna, dluh centralni vlady dosahl
812 816 milionu K¢, stejnym smérem se ubiraly 1 zbyvajici dvé dil¢i urovné, kdyz dluh mistnich
samosprav odpovidal 79 116 milionu K¢, mezironé povysil po relativné dlouhém obdobi

postupného snizovani i dluh fondd socialniho pojisténi.'!”

Ani o rok pozdéji nebyl zaznamenan néjak vysoky rust vefejného zadluzeni v absolutnich
&islech, kdyz byl ,,obdrzel cenovku* 973 107 miliont K&.''® Hruby domaci produkt si udrzel slugné
ristové tempo, diky jemuz byla hodnota ke konci roku 3 530 881 miliont K&.!' V navaznosti
na rok 2005 se taktéz snizil podil vetejného zadluzeni na HDP o 0,14 procentnich boda.
Podrobnéjsim rozborem podle trovné vzniku bylo zjisténo, ze dluh centralni vlady se podilel
na celkovém dluhu 866 863 miliony K¢, mistni samospravy prispély 86 634 miliony K¢, dluh

fond socialniho pojisténi pokradoval v propadu, kdy klesl pod 200 milionti K¢&.!?

Nechvalny milnik se se udal k roku 2007, kdy vefejné zadluzeni piekrocilo o 54 miliard
a 633 miliond ,,magickou’ hranici jednoho biliénu K&,'?! i pfesto se pomér vefejného dluhu
a hrubého domaciho produktu meziro¢né zmensil o 0,23 % na 27,33% v dusledku prozatim
nejvyrazngjsiho absolutniho navySeni HDP (+ 328 miliard K¢&).!?? Vyvoj v jednotlivych
subsektorech se drzel omilaného scénare, tedy navySil se dluh na urovnich centralni vlady
a mistnich samosprav za souCasného poklesu dluhu fonda socialniho pojisténi, ktery prvné

v historii nedosahl ani vyse sta miliond K¢.!'??

Vzpominky na rok 2008 budi ze spanku zcela jisté nejednoho ekonoma dodnes, vzdyt’ prave
k zafi tohoto letopo&tu se vaze jedna z nejvétiich ekonomickych krizi novodobé historie. Cesky
vefejny dluh toho roku sice vzrostl svou béznou tendenci let minulych, kdyz byl ohodnocen

1 136 774 miliony K&,'** zasaZen byl ale hruby domaci produkt, jehoZ riistové tempo ponékud

117 ¢SU. Konsolidovany vladni dluh podle finanénich nastroji (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky arad. 2012.
[cit. 10. 1. 2022].

118 ¢SU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky tfad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

119 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky arad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
120 ¢SU. Konsolidovany vladni dluh podle finanénich nastroji (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky arad. 2012.
[cit. 10. 1. 2022].

121 ¢SU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ufad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

122 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky afad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
123 ¢SU. Konsolidovany vladni dluh podle finanénich nastroji (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky arad. 2012.
[cit. 10. 1. 2022].

124 ¢SU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ufad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
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zmirnilo, 1 pfesto dokazal pieklenout c¢tyf bilionovou mez, konkrétné bylo v tuzemsku
vyprodukovano statkéi a sluzeb za 4 042 860 milionti K&.'* K meziroénimu navyseni doslo

pomérné netradiéné v rameci viech tii subsektort.'

6

Verejny dluh HDP Podil
nominal. " bézné veiejného Meziro¢ni
Rok ho(dnota, mil. Subsektory verejncho diuhu ce(ny, mil. dluliu na zména podilu
K¢&) K&) HDP
centralni vlada 812 816
2005 910138 mistni samospravy 79 116 3285 601 27,70 % - 0,67 %
fondy soc. poj. 275
centralni vliada 866 863
2006 973 107 mistni samospravy 86 634 3530 881 27,56 % -0,14 %
fondy soc. poj 191
centralni vliada 938 716
2007 1 054 633 mistni samospravy 88 433 3859 533 27,33 % -0,23 %
fondy soc. poj. 59
centralni vlada 1 015 562
2008 1136 774 mistni samospravy 91 882 4042 860 28,12 % +0,79 %
fondy soc. poj. 96

Tabulka 5 - verejny dluh v absolutnim, relativnim vyjadieni 2005-2008
vlastni zpracovéni dle CSU

4.1.5 Verejny dluh Ceské republiky v letech 2009-2012

Dopady krize plné projevily az v tomto vymezeném &asovém useku. Ceska republika se
vstupem mezi ¢lenskeé staty EU stala otevienou ekonomikou, tudiz dopady krize byly o to citelnéjsi.
Obdobi po krizi se vyznaCovalo enormnim rustem vefejného dluhu, vzdyt mezi lety 2008 az 2012
se v absolutnich cCislech zvysilo vefejného zadluzeni vice nez za sedmileté obdobi pocinaje
pfelomem milénia az do roku pied vypuknutim recese.'?’” Za zminku taktéz stoji piedsednictvi

Ceské republiky v Radé EU pro prvni polovinu roku 2009, které sdilela s Francii a Svédskem.

jako takovém, promitla na se dokonce 1 na samotném HDP, ktery se navzdory zabéhlym potadkum

o vice nez 2 % snizil.'"?® Oproti tomu, vefejny dluh indikoval meziro¢ni 16 % navyseni,'?

coz s paralelou poklesu HDP vyustilo v to, ze vefejny dluh mirn€ prevysil jednu tietinu hrubého

125 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky arad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
126 ¢SU. Konsolidovany vladni dluh podle finanénich nastroji (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky ufad. 2012.
[cit. 10. 1. 2022].

127 ¢SU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ufad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

128 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky ttad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
129 ¢SU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ufad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
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domaciho produktu. Rustova tendence vefejného dluhu se nejvice zrcadlila v subsektoru centralni
vlady, kde zména vaci roku 2008 dokonce piedcCila o jeden procentni bod meziro¢ni narust

celkového veiejného dluhu.'*°

Ani v roce 2010 nebyla dluhova situace pii neymensim piijatelna, pozitivum sice spocivalo
v opétovném, byt niz$im, nastoleni ristového trendu HDP,"! jelikoZ se ale vefejny dluh dale
pomérné razantné prohluboval (+ 12,21 %),'*? tak se i jeho podil na hrubém domacim produktu
zvedl 0 3,71 %, aby finalné tvofil 37,07 % jeho hodnoty. Z pohledu skladby, je zfejmé, Ze s nejvice
,,ha dluh™ hospodatila aroven centralni vlady, jejichz dil¢i dluh dale strmé narastal (+ 11,28 %).

Na ostatnich urovnich se dluhy zdafilo snizit.'*

K roku 2011 se konecné vyse HDP vratila na svou hodnotu, které dosahovala naposledy
v roce 2008, dokonce ji takika o 20 miliard prevysila.!** Ristové tempo vefejného dluhu bylo

35

srazeno pod 10 procentni mez,'*> aviak stale vyznamné dominovalo nad tempem rlistu hrubého

domaciho produktu, a proto znovu mezirocné o 2,65 % povysil podil verejného dluhu na HDP.

Drzet vetejny dluh na uzdé se nemélo dlouhého trvani, protoze v roce 2012 byl zaznamenan
4,43 % ptirustek podilu vefejného dluhu na HDP, ¢emuz predchazel jedenacti procentni narust
vefejného zadluzeni'*® a pouze ptil procentni navyseni hrubého domaciho produktu.!*” Nasledek
obou téchto vyvoja veli¢in nedosahoval finalni pomér jen o 0,85 procentniho bodu 45 procentni

meze.

130 ¢SU. Konsolidovany vladni dluh podle finanénich nastroji (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky arad. 2012.
[cit. 10. 1. 2022].

131 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky fad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
132 ¢SU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ufad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

133 ¢SU. Konsolidovany vladni dluh podle finanénich nastroji (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky arad. 2012.
[cit. 10. 1. 2022].

134 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky afad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
135 CSU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky uiad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

136 Thidem.

137 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky arad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

44



Verejny dluh HDP Podil
nominal. v e . (bézné verejného Meziro¢ni
Rok ho(dnota, mil. Subsektory verejného diuhu ceny, mil. dlul:u na zména podilu
K¢&) K&) HDP
centralni vlada 1189 326
2009 1319 002 mistni samospravy 98 832 3954 320 33,36 % +5,24 %
fondy soc. poj. 42
centralni vlada 1 323 467
2010 1480 097 mistni samospravy 96 797 3992 870 37,07 % +3,71 %
fondy soc. poj 24
centralni vlada X
2011 1613 650 mistni samospravy X 4062 323 39,72 % + 2,65 %
fondy soc. poj. X
centralni vlada X
2012 1 805 307 mistni samospravy X 4088 912 44,15 % +4,43 %
fondy soc. poj. X

Tabulka 6 - verejny dluh v absolutnim, relativnim vyjddreni 2009-2012

x — skladbu jednotlivych subsektorii se nezdafilo dohledat v relevantnich zdrojich
vlastni zpracovani dle CSU

4.1.6 Verejny dluh Ceské republiky v letech 2013-2016

Vramci vyzkumného obdobi byla situace nejkritictéjSi  pravé vroce 2013,
kdyz nejrelevantné;si ukazatel, tedy podil vefejného dluhu na HDP vykazal nejvyssi hodnotu,
jmenovité se jednalo o 44,42 %, nominalni hodnota vefejného dluhu pak druhou nejvyssi,'*®
kdy byla prekonana pouze rokem 2020, ale o tom az pozdéji. Svétlou strankou véci vSak byl narust
hrubého domaciho produktu pievysujici jeden procentni bod.!* Za plivodem tak vysokého
zadluzeni je tfeba se vratit k vypuknuti ekonomické krize, kdy byla pomérné nepochopitelné

nejdiive aplikovana fiskalni expanze, avSak od roku 2010 az 2013 bylo pfepnuto na fiskalni

restrikci. !0

Za ponékud pfevratny je mozné oznacit rok 2014, kdyz kleslo absolutni pojeti vefejného
dluhu o hodnotu 21 359 miliont K&,'*! coz bylo doposud raritni. Hruby domaci produkt navazal
na ptiblizné obdobnou riistovou tendenci z predeslého roku,'*? &imz piispél ke snizeni pomérového

ukazatele o nezanedbatelnych 2,57 %.

138 CSU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky uiad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

139 CSU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&zné ceny). [online]. Cesky statisticky tfad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
140 CNB. Stabilizace statniho dluhu. Co je k ni zapotiebi? [online]. Ceska narodni banka. 2021. [cit. 15. 1. 2022].

141 ¢SU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ufad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].

142 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky ttad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
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Rozporuplnym byl pak rok 2015, nominalni hodnota vefejného dluhu se se jen o 4 miliardy
K& nepfiblizila absolutni vysi z roku 2013,'* nicméné ukazatel podilu vefejného dluhu na HDP,

nutno zminit, ze zasluhou obdivuhodného meziro¢niho ristu HDP (+ 6,43%),'*

pokracoval
v nastoleném trendu a po roce se opét ponizil o 2,15 procentnich bodu, a tim se po tfiletém cyklu

znovu usadil pod Ctyficeti procenty, konkrétné na relativni hodnoté 39,70 %.

Dalsim rokem, ve kterém se ponizilo absolutni vyjadieni vefejného dluhu, byl roky 2016.
Tehdy se jednalo o jeSté razantn€jsi pokles nominalnich hodnot oproti roku 2014, a jeho vyse
dokonce klesla pod hodnotu z roku 2012.'* Mimotadny vykon ekonomiky vygeneroval hruby
domaci produkt v celkovém objemu odpovidajicim 4 796 873 milionti K¢&,'*¢ coz indikuje jeho
meziro¢ni navySeni o 3,71 %. Dale byl sledovan nejvyssi procentualni ubytek podilového

ukazatele, ktery predstavoval snizeni o 3,12 procentnich bodu.

Verejny dluh HDP Podil
nominal. u .. bézné veiejného Meziro¢ni
Rok ho(dnota, mil. Subsektory verejncho dluhu ce(ny, mil. dluliu na zména podilu
K¢&) K&) HDP
centrdlni vlada X
2013 1 840 247 mistni samospravy X 4142 811 44,42 % + 0,27 %
fondy soc. poj. X
centrdlni vlada X
2014 1 818 888 mistni samospravy X 4345 766 41,85 % -2,57 %
fondy soc. poj X
centrdlni vlada X
2015 1 836 047 mistni samospravy X 4625 378 39,70 % -2,15%
fondy soc. poj. X
centrdlni vlada X
2016 1754 737 mistni samospravy X 4796 873 36,58 % -3,12%
fondy soc. poj. X

Tabulka 7 - verejny dluh v absolutnim, relativnim vyjddieni 2013-2016

x — skladbu jednotlivych sybsektori’l se nezdafilo dohledat v relevantnich zdrojich
vlastni zpracovani dle CSU

4.1.7 Veiejny dluh Ceské republiky v letech 2017-2020

V poslednim casovém useku se nadale dafilo snizovat podil verejného dluhu na HDP,

ktery k roku 2019 jen mirné presahl tficetiprocentni pomezi, a snizil se tedy za Sest let o velmi

143 CSU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ufad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
144 M000111a HDP vydajovou metodou (b&zné ceny). [online]. Cesky statisticky ttad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
145 CSU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ufad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
146 M000111a HDP vydajovou metodou (b&zné ceny). [online]. Cesky statisticky ttad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
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uctyhodnych 14,37 %. Pohledem subsektora stale vétsi vyznam nabyval dluh Gstfedni vlady, prave
na tkor zbylych urovni. Dafilo se zejména hospodaiskému rastu, ktery mezirocné narustal
zavratnym tempem, nicmene pak pfiSel rok 2020 a s nim celosvétova pandemie Covid-19,

ktery se promitl do ekonomického déni velmi negativnim zpusobem.

Vlada musela reagovat na stale narustajici poéty infikované populace omezenim
ekonomickych aktivit, Slo pfedevS§im o zavirani restauracnich a ubytovacich zafizeni, vlivem
karantén a izolaci se vSak zbrzdila 1 jina odvétvi. Podstatnym vydajem byla opatieni na podporu
ekonomiky, které mély slouzit jako podpora pro ty, kterych se omezeni dotkla nejcitelnéi,
a jez mély tlumit nasledky a pomoci k normalu. Celkova opatieni byla vy¢islena 20,4 % HDP.'¥
Utrpély 1 pfijmy statniho rozpoctu, jelikoz jednotlivy inkasa dani nedosahovala predpovidanych
hodnot, nejmarkantnéj$i propad nastal u dané z prijmu fyzickych osob placené poplatniky, kde byl
propad pies 42%, dal§im vyznamnym propadem bylo inkaso dané u dané z piijma pravnickych
osob (- 12,2 %)."*® V roce 2020 velmi strmé akcelerovala nominalni hodnota vefejného dluhu,
ktera meziro&né povysila o astronomickych 409 467 miliont K¢&,'* respektive 23,53 %, kdy tento
piirGistek nema v historii samostatné Ceské republiky obdoby. Restrikce zapficinily pokles HDP
uvedeného v bé&znych cenach o 95 miliard K¢&.'*° Pomérovy ukazatel vefejného dluhu a hrubého
domaciho produktu tak nenavazal na velmi pfizniva léta a jeho hodnota se meziro¢né zvysila
0 7,70 %, coz okem laika nemusi vypadat désiveé, nicméné jedna se o velmi nelichotivy narust.
Koronavirus zamichal i skladbou vefejného dluhu, kdy enormné vzrost dluh na Grovni fonda

socialniho pojisténi, ktery predstavoval 649,12 %.!>!

147 MFCR. Vlada pfijala opatfeni na podporu ekonomiky v hodnoté 20,4 % HDP. [online]. Ministerstvo financi
Ceské republiky. 2020. [cit. 21. 1. 2022].

148 MFCR. PInéni statniho rozpo&tu CR za leden aZ prosinec 2020. [online]. Ministerstvo financi Ceské republiky.
2021. [cit. 21. 1. 2022].

1499 BEUROSTAT. Government deficit/surplus, debt and associated data (sector: general government). 2021. [online].
Eurostat. [cit. 16. 1. 2022].

150 ¢SU. M000111a HDP vydajovou metodou (b&Zné ceny). [online]. Cesky statisticky arad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
51 EUROSTAT. Government deficit/surplus, debt and associated data (sector: social security funds). 2021. [online].
Eurostat. [cit. 16. 1. 2022].
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Verejny dluh HDP Podil
nominal. " bézné veiejného Meziro¢ni
Rok ho(dnota, mil. Subsektory verejného diuhu ce(ny, mil. dluliu na zména podilu
K&) K¢&) HDP
centrdlni vlada 1734 371
2017 1749 677 mistni samospravy 84911 5110743 34,24 % -2,34 %
fondy soc. poj. 295
centrdlni vlada 1752 054
2018 1 734 602 mistni samospravy 83971 5409 665 32,06 % -2,18%
fondy soc. poj 252
centrdlni vlada 1792 480
2019 1739 932 mistni samospravy 84 360 5790 348 30,05 % -2,01 %
fondy soc. poj. 114
centrdlni vlada 2 222 660
2020 2 149 399 mistni samospravy 86 784 5694 387 37,75 % +7,70 %
fondy soc. poj. 740

Tabulka 8 - verejny dluh v absolutnim, relativnim vyjddreni 2017-2020
vlastni zpracovani dle CSU a Eurostat

nominalnich hodnot vefejného dluhu a HDP v letech 1993 az 2020. Z grafu je zfejmé, jak se
ve sledovaném obdobi pomyslné nuzky absolutnich hodnot mezi obéma makroekonomickymi
veliC¢inami rozeviraly, duvodem byly zejména dobré vykony ekonomiky, které se nasledné
promitly na vy$§im nominalnim rastu HDP oproti nominalnim hodnotam vefejného dluhu,
a jez omezil az prichod ekonomické krize v roce 2008. Nasledky krize se podafilo, alespon

Castecné, eliminovat k roku 2004 a opét byla az do prichodu koronavirové krize (2020) pozorovana

prevaha rostouci tendence HDP nad vefejnym dluhem.
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Graf 1 - grafvyvoje verejného dluhu a HDP 1993-2020, absolutni vyjadieni
vlastni zpracovani dle CSU a Eurostat
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Druhy graf poukazuje na vyvoj podilu verejného dluhu na HDP mezi lety 1993 a 2020.
Tento ukazatel ma vyssi vypovidajici hodnotu nez predchozi grafické znazornéni v tom smyslu,
ze nepojednava pouze o absolutnich zménach, nybrz nahlizi na vetfejny dluh jako na relativni
veli¢inu, a tudiz bere v potaz provazanost obou makroekonomickych ukazatelti. Pomér vefejného
zadluzeni va¢i hrubému domacimu produktu je taktéz jednim ze Ctyi konvergencnich kritérii
pro vstup Clenské zemé EU do Eurozony, tedy pro pfijeti eura za svou ménu. Z toho duvodu je
v grafu naznaCena 60 % hranice, ktera je pro toto kritérium klicova. Pi1 soustfedéni se na vyvoj, je
ocividné, ze v devadesatych letech podilovy ukazatel nepiekroCil dvaceti procentni hranici,
coz je do urCité miry odrazem jiz zminéné disciplinované a konzervativni fiskalni politiky,
nacez se s pfichodem levicové vlady pomér piiblizil 30 %. Strmy narust pak zapocal s pfichodem
tzv. velké recese v roce 2008, jejiz dopady kulminovaly k roku 2013, aby se az do roku 2019 tento
podil v obdobi vlady Bohuslava Sobotky a nasledné Andreje BabiSe pomérn€ razantné snizoval.
Priznivy vyboj podilu vefejného dluhu na HDP zhatila az pandemie Covid-19, primarné vlivem

zpomaleni ekonomiky.
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Graf 2 - grafvyvoje podilu verejného dluhu na HDP 1993-2020, relativni vyjadieni
vlastni zpracovani dle CSU a Eurostat

4.2 Struktura verejného dluhu 1993-2020

Clenéni vefejného dluhu dle subsektoru, ktery jej vygeneroval je zcela jisté taktéz mozné
povazovat za strukturu, nicméné ta je jiz peclivéji zpracovana v piredeslém oddile pojednavajicim

o vyvoji a skladbé vetrejného dluhu, a proto ji tato sekce dale nezminuje.
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4.2.1 Struktura veiejného dluhu dle nastroju

Clenéni vefejného dluhu podle jednotlivych nastroji, které jej tvofi, se sklada dle metodiky
ESA 2010 z polozek obézivo a vklady, dluhové cenné papiry a piijcky. Polozka obézivo a vklady
ma v prostiedi Ceské republiky témé&f zanedbatelnou roli a ve sledovaném obdobi vykazovala
v devadesatych letech a roce 2000 dokonce nulové hodnoty. Je nutné zminit, ze tato polozka neni
v rukou vlady, ale centralni banky. Pod dluhové cenné papiry spadaji statni pokladni¢ni poukazky,
dluhopisy na statni 1 komunalni urovni, ale 1 dluhopisy vydané jinymi statnimi organizacemi.
Poslednim nastrojem jsou pujcky, zejména se jedna o zahrani¢ni puj¢ky a prevzaté dluhy z titulu
vyvolanych garanci. Instrumenty dlouhodobého charakteru se rozumi takové, jejichz splatnost

presahuje jeden rok, pokud je splatnost kratsi nez jeden rok, jedna se o instrumenty kratkodobé. !>

Pii pohledu na tabulku jednotlivych instrumenti vefejného dluhu, je o€ividné, ze tim
primarnim jsou zejména dluhové cenné papiry, vyjimkou byly prvni dva roky po vzniku samostatné
Ceské republiky, kdy vySe pijéek pievySovala nad vysi dluhovych cennych papir. Pravé
o pujckach lze s trochou opatrnosti tvrdit, Ze si zachovavaji téméft konstantni hodnoty, kdy vykyvy
nejsou piili§ razantni, pfeci jen rozdil mezi rokem 1993 a 2020 predstavuje ,,pouhych® 5 215
miliona K¢, coz predstavuje narust o 4,29 %, naopak rozdil mezi nejvyssi (2002) a nejnizsi (1996)
hodnotou ¢ini 178 908 milionu K¢ Nezanedbatelnym vykyv se odehral v roce 2004, tedy se
vstupem Ceské republiky do Evropské unie, a soudasné se pienesl i ro roku nasledujiciho. Zcela
odlisné se na vefejném dluhu podileji instrumenty obézivo a vklady a dluhové cenné papiry,
zatimco obézivo a vklady je mozno ptirovnat k zrnku pisku v pousti, u dluhovych CP vyznam
pro veiejné zadluzovani zprvu nebyl tak velky, nicméné ve sledovaném obdobi jejich hodnota
pravidelné stoupala, pokles by zaznamenan pouze ve tfech pripadech, a to v letech 2014, 2016
a konecné v roce 2018. Zatimco v roce 1993 byl uhrn vyjadien 77 203 miliony K¢, do roku 2020
vzrostla o astronomickych 1934 553 miliona K¢, a piehoupla se tedy ptres 2 biliony K¢,
procentualni narust tak presahl hranici 2 505 %. Rastovy trend dluhovych cennych papira zacal
nabirat na obratkach od druhé poloviny devadesatych let, a do roku 2001 se zvySovaly
jak dlouhodobé, tak kratkodobé piiblizné totoznym tempem, pak pomysiné zezlo nadobro piebraly

152 ¢SU. Konsolidovany vladni dluh podle finan¢nich nastroj (stav k 31. 12.). [online]. Cesky statisticky tfad. 2012.
[cit. 10. 1. 2022].
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na ukor kratkodobych dluhovych cennych papird, ostatné 1 zbyvajicich instrumentd, pouze

dlouhodobé dluhové cenné papiry a staly se majoritnim nastrojem Seského vetejného dluhu. 123154

Ob&zivo a Dluhové CP Pujeky Vefejny
Rok
vklady dluh
kratkodobé | dlouhodobé | kratkodobé | dlouhodobé

1993 0 77 203* 121 549* 198 752
1994 0 91 238* 121 054* 212 292
1995 0 54901 78 067 4244 79 433 216 645
1996 0 73 380 74 461 4538 59 398 211777
1997 0 71745 88 721 5 469 74 406 240 341
1998 0 99 045 97 470 6538 97 923 300 976
1999 0 129 338 102 853 7 879 102 013 342 083
2000 0 162 264 113 233 22 281 107 640 405 418
2001 7 163 184 873 170 278 9 834 213 467 585615
2002 24 416 165 861 262 012 14 688 228 156 695 133
2003 12 128 159 133 382 354 15 626 225799 795 040
2004 13 608 121 966 520914 12 512 204 493 873 493
2005 11 051 82 548 627 805 10 933 177 846 910 183
2006 7 907 76 720 722 572 9952 155 956 973 107
2007 8 824 71428 817 472 5353 151 556 1054 633
2008 9 703 58 431 908 651 3053 156 936 1136 774
2009 11 018 73 625 1051 429 7708 175222 1319 002
2010 11 494 96 225 1184 034 4958 183 386 1480 097
2011 14 398 137 332 1270 821 5082 186 017 1613 650
2012 9203 178 984 1 424 492 2756 189 872 1 805 307
2013 8 720 120 966 1518 137 2 660 189 764 1 840 247
2014 13 623 106 934 1516 022 5569 176 740 1818 888
2015 6978 84 276 1564 054 7 464 173 275 1836 047
2016 9 145 4 545 1 588 345 2 043 150 659 1754 737
2017 5 887 44153 1558 195 3045 138 397 1749 677
2018 8 652 3948 1549 749 45 805 126 448 1734 602
2019 5118 4 080 1591 610 15 542 123 582 1739 932
2020 10 879 24034 1987 722 1193 125 571 2149 399

Tabulka 9 - struktura verejného dluhu dle ndstrojii, absolutni vyjadieni, v mil. K¢

* pro instrumenty v letech 1993 a 1994 neexistuje Casove ¢lenéni
zdroj: vlastni zpracovani dle CSU

Vymluvngjsi je vSak relativni vyjadieni jednotlivych nastroju, které 1épe konkretizuje
vyznamnost jednotlivych instrument(l. V prvotnich letech samostatné Ceské republiky hraly prim
zejména pujcky, kdy jejich pomér vuci celkovému vefejnému zadluzeni predstavoval 61,16 %

v roce 1993, respektive 57,02 % o rok pozdéji. Z pohledu ¢asového roziazeni je faktem, ze vétsi

153 CSU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ufad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
13 CSU. Notifikace deficitu a dluhu viadnich instituci — 2020 (Druhé notifikace, tidaje notifikované Eurostatem).
[online]. Cesky statisticky urad. 2021. [cit. 16. 1. 2022].
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dil pfipadal na dlouhodobé pujcky, zatimco pujcky kratkodobé spiSe pouze sekundovaly. Od té
doby zacala vaha kratkodobych, a ptedevsim dlouhodobych pujcek, prudce klesat, 1 piesto, ze bylo
zaznamenano 1 nékolik meziro¢nich narustt, nicméné v globalnim méfitku sledovaného obdobi

jejich vyznam klesl az na 5,90 %.

Protipolem jsou dluhové cenné papiry, jejichz podil naopak strmé rostl, kdy k roku 2020
tvoril tento instrument 93,60 % celého vefejného dluhu, coz je jednak zpusobeno zejména tim,
ze je dobie obchodovatelny na kapitalovych trzich, sviij pfinos na tomto vysokém percentilu ma
1 tzv. sekuritizace, kdy je ve svété pomérné mladym zvykem transformace instrumentu pujcek
na dluhové cenné papiry. Souhrnné je mozné konstatovat, Zze k postupnému navySovani pomeru
dluhovych cennych papirti na vefejném dluhu se pfidal v novém miléniu 1 dalsi trend ve formeé
ustupu kratkodobych dluhovych cennych papira ve prospéch jejich dlouhodobé podoby,
1 prestoze se kratkodobé dluhové cenné papiry beéhem globalni ekonomické krize v roce 2008
vratily do portfolii investort, jejich vaha jiz nedosahla takovych hranic jako v devadesatych letech,

respektive prvni poloving 21. stoleti.

Relativni vyjadreni instrumentu obézivo a vklady napovida o jeho velmi slabé vyznamnosti,
pouze v péti pripadech zkoumaného obdobi presahl pomérovy ukazatel jednoprocentni hranici,

maxima (3,51 %) dosahl v roce 2002.1554136

155 CSU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci. [online]. Cesky statisticky ufad. 2021. [cit. 10. 1. 2022].
156 ¢SU. Notifikace deficitu a dluhu vladnich instituci — 2020 (Druhé notifikace, udaje notifikované Eurostatem).
[online]. Cesky statisticky urad. 2021. [cit. 16. 1. 2022].
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R Ob&ivo a Dluhové CP Pujcky Vefejny
ok
vklady dluh
kratkodobé | dlouhodobé | kratkodobé | dlouhodobé

1993 0 % 38,84 %* 61,16 %* 198 752
1994 0% 42,98 %* 57,02 %* 212 292
1995 0 % 25,34 % 36,03 % 1,96 % 36,67 % 216 645
1996 0 % 34,65 % 35,16 % 2,14 % 28,05 % 211777
1997 0 % 29,85 % 36,91 % 2,28 % 30,96 % 240 341
1998 0 % 3291 % 32,38 % 2,17 % 32,54 % 300 976
1999 0 % 37,81 % 30,07 % 2,30 % 29,82 % 342 083
2000 0% 40,02 % 27,93 % 5,50 % 26,55 % 405 418
2001 1,22 % 31,57 % 29,08 % 1,68 % 36,45 % 585 615
2002 3,51 % 23,86 % 37,69 % 2,11 % 32,82 % 695 133
2003 1,53 % 20,02 % 48,09 % 1,97 % 28,40 % 795 040
2004 1,56 % 13,96 % 59,64 % 1,43 % 23,41 % 873 493
2005 1,21 % 9,07 % 68,98 % 1,20 % 19,54 % 910 183
2006 0,81 % 7,88 % 74,25 % 1,02 % 16,03 % 973 107
2007 0,84 % 6,77 % 77,51 % 0,51 % 14,37 % 1054 633
2008 0,85 % 5,14 % 79,93 % 0,27 % 13,81 % 1136 774
2009 0,84 % 5,58 % 79,71 % 0,58 % 13,28 % 1319 002
2010 0,78 % 6,50 % 80,00 % 0,33 % 12,39 % 1480 097
2011 0,89 % 8,51 % 78,75 % 0,31 % 11,53 % 1613 650
2012 0,51 % 9,91 % 78,91 % 0,15 % 10,52 % 1 805 307
2013 0,47 % 6,57 % 82,50 % 0,14 % 10,31 % 1 840 247
2014 0,75 % 5,88 % 83,35 % 0,31 % 9,72 % 1818 888
2015 0,38 % 4,59 % 85,19 % 0,41 % 9,44 % 1 836 047
2016 0,52 % 0,26 % 90,52 % 0,12 % 8,59 % 1754 737
2017 0,34 % 2,52 % 89,06 % 0,17 % 7,91 % 1749 677
2018 0,50 % 0,23 % 89,34 % 2,64 % 7,29 % 1734 602
2019 0,29 % 0,23 % 91,48 % 0,89 % 7,10 % 1739 932
2020 0,51 % 1,12 % 92,48 % 0,06 % 5,84 % 2149 399

Tabulka 10 - struktura vereiného dluhu dle nastroii. relativni vwiadreni. vereinv dluh v mil. K¢&

* pro instrumenty v letech 1993 a 1994 neexistuje Casové Clenéni
zdroj: vlastni zpracovani dle CSU

4.2.2 Struktura verejného dluhu dle véritela

Patrné nejvice vypovidajici strukturou je rozélenéni vefejného dluhu podle véfitelu.
Teoreticka Cast napovédéla, ze nejvetsi problémy nastavaji, vlastni-li dluh zahrani¢ni investori,
tedy nerezidenti, jako je tomu v pripadé Recka. Mezi rezidenty spada centralni banka, ktera oviem
v Ceském piipadé pusobi spiSe v teoretické roving€, nebot’ jeji podil na celkovém vefejném
zadluZzeni za sledované obdobi vykazuje pouze nulové hodnoty, ostatni ménové financni instituce,
kdy tento pojem zastiesSuje predevsim komercni banky, druzstevni zalozny a fondy penézniho trhu,
jejichz poslanim je piijimat vlady ¢i vklady podobné zavazkium, poskytovani pujcek a investovani

do cennych papirti za Gicelem vlastniho zisku. Do kategorie rezidentu taktéz spadaji ostatni financni
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instituce, které se zabyvaji vyhradné dlouhodobym finan¢nim zprostiedkovanim tim, ze pfijimaji
zavazky v jiné podobé nez obéziva, vklady apod., jmenovité se sem fadi leasingové, faktoringové
a investi¢ni spole¢nosti v¢etné fondu, jednotky zvlastniho uréeni nebo holdingové spolecnosti,
naopak pojistovaci spoleCnosti tato rezidencni podskupina nezahrnuje. Poslednim dilkem jsou
ostami rezidenti ">’

Jestlize v podatcich samostatné Ceské republiky bylo v drzbé rezidentd pies 68 %,
tak k roku 2020 je rozdil pouze minimalni, avSak pomérné rapidné se zménilo rozlozeni napfic
rezidenty, kdy zpocatku byly v popfedi ostatni ménové financni instituce a jejich vyznam se
kazdoroc¢né navysSoval, az dosahl vrcholu v roce 2001, tehdy tato podskupina tvofila rekordnich
75,06 % celkového Ceského verejného dluhu. Snizujici se podil ostatnich ménovych financnich
instituci postupné zacaly piebirat ostatni financni instituce, jejichz vyznam se od pocatku
zkoumaného obdobi do roku 2019 témér zpétinasobil. Podil, jehoz véfiteli byli zastupci spadajici
do kategorie ostatnich rezidentd, byl a stale je velmi nizky, ziidka piekracujici Sprocentni mez,
nejvétsiho vyznamu dosahl v druhé poloviné let devadesatych, kdy se jen té€sn€ pohyboval pod 10

procenty.

Kratce po prelomu milénia padaly 1 jiné rekordy, a sice, Zze kroku 2002 byl podil
reziden¢nich véfiteld na vefejném dluhu jen tézce uvéritelnych 94,90 %. Tento piiznivy stav
vsak netrval dlouho, nebot’ o 15 let pozdé&i méli rezidenti v drzb€ pouhych 54,55 %, coz znaci
pokles o vice nez 40procentnich bodu, nacez trend od roku 2016 opét nabrat mirnou stoupajici
tendenci. Dulezitym faktorem, ktery za timto propadem stoji ale neni propad objemu investovanych
tuzemskymi veéfiteli, ba naopak, objem vynalozeny rezidenty v absolutnich Cislech, az na vyjimku
v podani ostatnich rezidentt neustale roste, tento upadek poméru mezi rezidenéni a nereziden¢ni
drzbou vetrejného dluhu ma na svédomi, jak se trpélivy Ctenai docte v nasledujicim odstavci,

rapidni pfiliv investort, ktefi nejsou rezidenty Ceské republiky. !>

157 CSU. Sektor finan¢nich instituci. [online]. Cesky statisticky tiad. 2020. [cit. 16. 1. 2022].
158 CNB. Vladni dluh a jeho struktura (S.13). [online]. Ceska narodni banka. 2022. [cit. 16. 1. 2022].
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Rezidenti Podil na
veiejném

Rok Centralni Ostatni ménové Ostatni finanéni Ostatni rezidenti dluhu

banka financni instituce instituce (v %)
1995 0 0 % 121 823 | 56,23 % 13177 6,08 % 13 967 6,45 % 68,76 %
1996 0 0 % 117006 | 55,25 % 18 304 8,64 % 20 514 9,69 % 73,58 %
1997 0 0 % 134 349 | 55,90 % 24669 | 10,26 % 21734 9,04 % 75,21 %
1998 0 0 % 187 682 | 62,36 % 57 144 | 18,99 % 15 608 5,19 % 86,53 %
1999 0 0 % 220046 | 64,33 % 74330 | 21,73 % 11 129 3,25 % 89,31 %
2000 0 0 % 286 111 | 70,57 % 73 893 18,23 % 8731 2,15 % 90,95 %
2001 0 0 % 439 588 | 75,06 % 87792 | 14,99 % 27 701 4,73 % 94,79 %
2002 0 0 % 508290 | 73,12% | 110779 | 15,94 % 40 602 5,84 % 94,90 %
2003 0 0 % 533449 | 67,10% | 178 807 | 22,49 % 19 925 2,51 % 92,09 %
2004 0 0 % 451398 | 51,68 % | 223 138 | 25,55 % 20 066 2,30 % 79,52 %
2005 0 0 % 402 001 | 44,17 % | 243 882 | 26,79 % 19 912 2,19 % 73,15 %
2006 0 0 % 417075 | 42,86 % | 270735 | 27,82 % 20 512 2,11 % 72,79 %
2007 0 0 % 445933 | 4228 % | 294 697 | 27,94 % 23 509 2,23 % 72,46 %
2008 0 0 % 429701 | 37,80 % | 336131 | 29,57 % 50 897 4,48 % 71,85 %
2009 0 0 % 494 146 | 37,46 % | 373329 | 28,30 % 57 056 4,33 % 70,09 %
2010 0 0 % 582695 | 39,37 % | 383394 | 25,90 % 59 262 4,00 % 69,28 %
2011 0 0 % 676305 | 41,91 % | 360261 | 22,33 % 87 166 5,40 % 69,64 %
2012 0 0 % 772 870 | 42,81 % | 390411 | 21,63 % 105 531 5,85 % 70,28 %
2013 0 0 % 718 624 | 39,05 % | 389256 | 21,15 % 134 010 7,28 % 67,48 %
2014 0 0 % 725254 | 39,87 % | 431753 | 23,74 % 122 694 6,75 % 70,36 %
2015 0 0 % 617 339 | 33,62 % | 415286 | 22,62 % 125 969 6,86 % 63,10 %
2016 0 0 % 438 417 | 2498 % | 436 044 | 24,85 % 94 337 5,38 % 55,21 %
2017 0 0 % 478 566 | 27,35 % | 406174 | 23,21 % 69 745 3,99 % 54,55 %
2018 0 0 % 522 148 | 30,10 % | 493 258 | 28,44 % 32 880 1,90 % 60,43 %
2019 0 0 % 541519 | 31,12% | 503676 | 28,95 % 26 786 1,54 % 61,61 %
2020 0 0 % 820924 | 38,19% | 579 634 | 26,97 % 57 604 2,68 % 67,84 %

Tabulka 11 - struktura verejného dluhu dle véFitelii — rezidenti (velativni, absolutni vyjdadreni v mil. K¢&)
pro roky 1993 a 1994 nenalezeny relevantni zdroje s iidaji
zdroj: vlastni zpracovani dle CNB

V piipadé vetejného dluhu v drzbé nerezidentu je Clenéni pomérné trivialni, kde je
piihlizeno pouze k tomu, zda je véfitel ze statu uvnitt ¢i vné Eurozony, tedy zda je oficialni ménou
jeho zeme euro Ci nikoliv. Matematicka logika napovida, Ze pokud v daném roce byl pfiznivy vyvoj
v podobé vysokého percentilu drzby rezidencnich véfitelt, musi byt zakonité slaby podil v rukou
nerezidentt. Vzhledem k tomu, Ze byl obdobny pomér mezi dluhem drzenymi rezidenty v letech
1995 a 2020, musi byt pomér podobny i v pfipadé dluhu v rukou nerezidentu, skute¢né rozdil neni
ani lprocentni bod. Pii oprosténi se od celkového dluhu a piiblizeni pohledu na skladbu
nerezidentt je ale situace méné predvidatelna. Jak bylo uvedeno o par fadku vyse, za poklesem
poméru stal pfiliv zahrani¢nich investord, ktery nabral na obratkach vroce 2004,
ve kterém vstoupila Ceska republika do EU. Pravé v témzZe roce se objem vlastnény nerezidenty

Eurozony téméf ztrojnasobil oproti roku predeslému a dosahl hodnoty 146 742 milionu K¢,
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od té doby je tento objem s par vyjimkami mezirocné navySovan a k roku 2020 dosahoval vyse
520 913 miliont K&, to odpovidalo 24,24 % celkového vefejného zadluzeni Ceské republiky.
Za zminku stoji, Ze pro nerezidenty Eurozony nebyly investice na této trovni pfili§ zajimavymi,
vzdyt v roce 2001 vlastnili objem korespondujici s 15 945 miliony K¢, coz tehdy tvofilo pouze
2,72 % vetejného dluhu. Odlisné se vyvijela drzba podilu nerezidentu sidlicich vné Eurozony,
jejich podil mél nejvétsiho vyznamu k roku 1995, kdy Cinil necelou pétinu verejného dluhu. Velmi
silnou pozici mél 1 v nasledujicich letech, avsak od roku 1998 zacal klesat, aby dosahl pomysiného
dna vroce 2005 (0,73 % vefejného dluhu), v letech nadchazejicich nabral rastovy trend,
ktery vyvrcholil v roce 2007. K roku 2020 byl vykazan vetejny dluh drzeny nerezidenty mimo

Eurozénu v hodnoté 170 324 milionti K& (necelych 8 % vefejného dluhu).'>

Nerezidenti Podil na vefejném
Rok | v drzhé nerezidenti uvnit¥ V drzbé nerezidentii mimo dluhu
Eurozény Eurozénu (v %)

1995 26 467 12,22 % 41 211 19,02 % 31,24 %
1996 24 115 11,39 % 31 838 15,03 % 26,42 %
1997 19 252 8,01 % 40 337 16,78 % 24,79 %
1998 12 436 4,13 % 28 106 9,34 % 13,47 %
1999 21 368 6,25 % 15210 4,45 % 10,69 %
2000 22 817 5,63 % 13 866 3,42 % 9,05 %
2001 15 945 2,72 % 14 589 2,49 % 5,21 %
2002 22 337 3,21 % 13 125 1,89 % 5,10 %
2003 47 961 6,03 % 14 899 1,87 % 791 %
2004 146 742 16,80 % 32 150 3,68 % 20,48 %
2005 237 706 26,12 % 6 682 0,73 % 26,85 %
2006 256 155 26,32 % 8 630 0,89 % 27,21 %
2007 207 708 19,69 % 82 786 7,85 % 27,54 %
2008 268 565 23,63 % 51 481 4,53 % 28,15 %
2009 312 229 23,67 % 82 242 6,24 % 2991 %
2010 359 562 24,29 % 95 184 6,43 % 30,72 %
2011 397 432 24,63 % 92 486 5,73 % 30,36 %
2012 434 969 24,09 % 101 526 5,62 % 29,72 %
2013 474 594 25,79 % 123 763 6,73 % 32,52 %
2014 424 568 23,34 % 114 619 6,30 % 29,64 %
2015 490 061 26,69 % 187 392 10,21 % 36,90 %
2016 512 589 29,21 % 273 350 15,58 % 44,79 %
2017 506 448 28,95 % 288 744 16,50 % 45,45 %
2018 503 744 29,04 % 182 572 10,53 % 39,57 %
2019 479 127 27,54 % 188 824 10,85 % 38,39 %
2020 520 913 24,24 % 170 324 7,92 % 32,16 %

Tabulka 12 - struktura verejného dluhu dle véFitelii — nerezidenti (relativni, absolutni vyjddieni v mil. K¢&)
pro roky 1993 a 1994 nenalezeny relevantni zdroje s iidaji
zdroj: vlastni zpracovani dle CNB

159 CNB. Vladni dluh a jeho struktura (S.13). [online]. Ceska narodni banka. 2022. [cit. 16. 1. 2022].
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Graf 3 - grafvyvoje poméru rezidentii a nerezidentii na verejném dluhu
zdroj: vlastni zpracovani dle CNB

4.2.3 Struktura verejného dluhu dle denominace mény

Podstatny je taktéz ukazatel denominace verejného dluhu, ktery jej rozifazuje na casti podle
toho, zda je denominovan v tuzemské ¢i zahranicni méné. Obecné lze konstatovat, ze pro stat je
vyhodné mit co nejvetsi ¢ast v tuzemské méné, ale pouze za predpokladu, Ze se jedna o stabilni
meénu. Pokud tomu opravdu tak je, pak ma zemé v rukou cenny nastroj, jimz za pfispéni monetarni

politiky, muze 1épe spravovat onen dluh. V opaéném piipadé je monetarni politika neefektivni.

Pohled na strukturu denominace veiejného dluhu nabizi odpoveéd’ na otazku, zda Ize ceskou
korunu povazovat za ménu stabilni. Pravé v tuzemské mén€ je denominovana vétSinova cast
verejného dluhu, nicméné situace se od pocatku devadesatych let zménila. Zatimco v roce 1995
bylo v ¢eské koruné denominovano pres 72 %, v roce 2020 tato skupina predstavovala 91,34 %,
coz vypovida o posunu této struktury spravnym smeérem. Nejdominantnéjsi podil méla denominace
v Ceské koruné v roce 2002, kdy vazala necelych 97,5 %. Svuj dil nese taktéz i denominace
v eurech, kdy nabrala na obratkach po vstupu Ceské republiky do EU, &imZ piebrala pomyslnou

Stafetu od jinych mén z let devadesatych, jejichz vyznam po pielomu milénia enormné kles].'®

160 CNB. Vladni dluh a jeho struktura (S.13). [online]. Ceska narodni banka. 2022. [cit. 16. 1. 2022].
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Denominace v niarodni De}l omin'a cev Enf':né Denominace v jinych vy
Rok ménd Clenskych statu méngch Verejny dluh
Eurozony (EUR)
1995 157 060 72,50 % 17 296 7,98 % 42 289 19,52 % 216 645
1996 159 692 75,41 % 15241 7,20 % 36 844 17,40 % 211777
1997 183 707 76,44 % 10 375 4,32 % 46 259 19,25 % 240 341
1998 259 586 86,25 % 3530 1,17 % 37 860 12,58 % 300 976
1999 303 787 88,81 % 8 744 2,56 % 29 552 8,64 % 342 083
2000 368 498 90,89 % 8 854 2,18 % 28 066 6,92 % 405 418
2001 568 130 97,01 % 9 607 1,64 % 7 878 1,35 % 585 615
2002 677 508 97,46 % 12 199 1,75 % 5426 0,78 % 695 133
2003 751 452 94,52 % 43438 5,46 % 150 0,02 % 795 040
2004 801 727 91,78 % 71 645 8,20 % 120 0,01 % 873 493
2005 805 904 88,54 % 104 160 11,44 % 119 0,01 % 910 183
2006 870 452 89,45 % 96 187 9,88 % 6 467 0,66 % 973 107
2007 954 684 90,52 % 94 145 8,93 % 5 804 0,55 % 1054 633
2008 977 758 86,01 % 151311 13,31 % 7 706 0,68 % 1136 774
2009 | 1099 888 83,39 % 201 939 15,31 % 17 174 1,30 % 1319 002
2010 | 1210398 81,78 % 250 687 16,94 % 19 012 1,28 % 1480 097
2011 | 1275151 79,02 % 312 884 19,39 % 25 615 1,59 % 1613 650
2012 | 1373280 76,07 % 407 828 22,59 % 24 199 1,34 % 1 805 307
2013 | 1380574 75,02 % 435 669 23,67 % 24 004 1,30 % 1 840 247
2014 | 1444043 79,39 % 350444 19,27 % 24 401 1,34 % 1 818 888
2015 | 1519583 82,76 % 285773 15,56 % 30 691 1,67 % 1836 047
2016 | 1470442 83,80 % 265 752 15,14 % 18 543 1,06 % 1754 737
2017 | 1487557 85,02 % 247 741 14,16 % 14 379 0,82 % 1749 677
2018 | 1519510 87,60 % 202 472 11,67 % 12 620 0,73 % 1734 602
2019 | 1535648 88,26 % 192 422 11,06 % 11 862 0,68 % 1739932
2020 | 1963 360 91,34 % 174 522 8,12 % 11517 0,54 % 2 149 399

Tabulka 13 - struktura verejného dluhu dle denominace mény, (relativni, absolutni vyjddreni v mil. K¢&)

pro roky 1993 a 1994 nenalezeny relevantni zdroje s udaji

zdroj: vlastni zpracovéani dle CNB

koresponduje se strukturou, jez pojednavala o jednotlivych nastrojich. Existuji ti1 zakladni stupné,
a sice zbytkova splatnost do jednoho roku, zbytkova splamost nad jeden rok a do péti let a koneCné

zbytkova splatnosti nad pét let. Jednotlivé stupné fikaji, kolik z celkového vefejného dluhu je

vazano v daném Casovém stupni.

tvorily kratkodobé instrumenty, nicméné€ pravé unijni Clenstvi znamenalo razantni propad
relativniho pojeti tohoto stupné ve prospéch stiednédobych a zejména dlouhodobych nastroju.

Tlustrativni je rozdil mezi relativnimi hodnotami v letech 1999 a 2020, kdy se podil z 69,51 %
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4.2.4 Struktura verejného dluhu dle zbytkové splatnosti

Tato charakteristika nabizi nahled na Casové roziazeni vefejného zadluzeni a CasteCné

Pied vstupem Ceské republiky do EU platilo, e nad poloviéni vétsinu vefejného dluhu




propadl o 58,1 procentnich bodu. Instrumenty, které zastfeSuje zbytkova splatnost nad jeden rok
a do péti let si za sledované obdobi drzelo vesmeés konstantni podily, 1 prestoze v poslednich letech
byl zaznamenam mirny narust relativniho vyjadieni. Zajimavy vyvoj maji za sebou instrumenty
dlouhodobého charakteru prekraCujici obdobi péti let, ty v pozdnich devadesatych letech mély
zcela marginalni vyznam, nebot’ jejich absolutni hodnota v roce 1998 dosahla nicotnych 26 milionu
K¢, respektive podilu 0,01 %. Zlom nastal jiz v nasledujicim roce a zminéné unijni Clenstvi jesté
vice prispélo k prelivu instrumentd ze stupné kratkodobych pravé do instrumentu se zbytkovou

splatnosti nad pét let, aby k roku 2020 tvofily nadpoloviéni vétsinu.'6!

Rok Zbyt.kovzi splatnost do Zbytk(}:ﬁ:gliziom nad Zbytkova §platnost Veiejny dluh
Jjednoho roku . . nad pét let
a do péti let
1995 106 151 | 49,00 % 78 494 36,23 % 32 000 14,77 % 216 645
1996 113872 | 53,77 % 84 046 39,69 % 13 859 6,54 % 211777
1997 129 124 | 53,73 % 94 231 39,21 % 16 986 7,07 % 240 341
1998 190490 | 63,29 % 110 460 36,70 % 26 0,01 % 300 976
1999 237791 | 69,51 % 104 211 30,46 % 81 0,02 % 342 083
2000 271435 | 66,95 % 103 271 25,47 % 30712 7,58 % 405 418
2001 342 678 | 58,52 % 140 902 24,06 % 102 035 17,42 % 585 615
2002 358596 | 51,59 % 192 730 27,73 % 143 807 20,69 % 695 133
2003 321233 | 40,40 % 223 973 28,17 % 249 834 31,42 % 795 040
2004 217440 | 24,89 % 254 163 29,10 % 401 890 46,01 % 873 493
2005 201941 | 22,19 % 251 240 27,60 % 457 001 50,21 % 910 183
2006 167623 | 17,23 % 339 217 34,86 % 466 267 47,92 % 973 107
2007 199 553 | 18,92 % 299 592 28,41 % 555 488 52,67 % 1 054 633
2008 204381 | 17,98 % 311 822 27,43 % 620 572 54,59 % 1136774
2009 195645 | 14,83 % 403 488 30,59 % 719 869 54,58 % 1319 002
2010 243342 | 16,44 % 457 453 30,91 % 779 302 52,65 % 1480 097
2011 308819 | 19,14 % 531973 32,97 % 772 858 47,90 % 1 613 650
2012 310641 | 17,21 % 627 676 34,77 % 866 990 48,02 % 1 805 307
2013 282855 | 15,37 % 681 406 37,03 % 875 986 47,60 % 1 840 247
2014 259039 | 1424 % 727 418 39,99 % 832 431 45,77 % 1 818 888
2015 288 327 | 15,70 % 779 105 42,43 % 768 615 41,86 % 1 836 047
2016 241544 | 13,77 % 815212 46,46 % 697 981 39,78 % 1754 737
2017 313531 | 17,92 % 734 740 41,99 % 701 406 40,09 % 1749 677
2018 307050 | 17,70 % 664 303 38,30 % 763 249 44,00 % 1734 602
2019 212127 | 12,19 % 613 031 35,23 % 914 774 52,58 % 1739932
2020 245320 | 11,41 % 799 601 37,20 % 1104 478 51,39 % 2 149 399

Tabulka 14 - struktura verejného dluhu dle zbytkové splatnosti (relativni, absolutni vyjadieni v mil. K¢)
pro roky 1993 a 1994 nenalezeny relevantni zdroje s udaji
zdroj: vlastni zpracovani dle CNB

161 ¢NB. Vladni dluh a jeho struktura (S.13). [online]. Ceska narodni banka. 2022. [cit. 16. 1. 2022].
59



4.3 Statni dluh a rating Ceské republiky

V podminkach Ceské republiky predstavuje nejzasadnéjsi podil (zhruba 90%) na celkovém
verejném dluhu pravé statni dluh, a proto je povinnosti se o ném alespon ve stru¢nosti zminit.
Spravu statniho dluhu ma v rukou centralni vlada, konkrétné odbor Cislo 20 - fizeni statniho dluhu

a finanéniho majetku ministerstva financi Ceské republiky.'®

Jak je blize specifikovano v teoretické Casti prace, nejdulezitéj$im kritériem je déleni
na domaci a zahrani¢ni dluh, tedy zda je denominovan v Ceské koruné i zahrani¢ni méné€. Pojem
domaci dluh zastfeSuje instrumenty stFednédobé a dlouhodobé stami dluhopisy vydané
na domacim trhu, které hraji prim, nejen v kategorii domaciho dluhu, ale tvofi nejvétsi cast
finalniho statniho dluhu, dale se sem tadi stami pokladnicni poukazky, jejichz popularita eskalovala
béhem obdobi vypotadavani se s krizi, sporici stami dluhopisy a ostatni zdroje. NejvyznamnéjSim
instrumentem zahrani¢niho dluhu jsou bezpochyby strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
vydané na zahranicnich trzich, svj dil nesou 1 prijaté zapiijcky a tivéry, ponékud okrajovy vyznam
patti sménkam. Historicky se do zahrani¢niho dluhu fadily taktéz pujcky na podporu platebni
bilance, Gvéry od Evropské investi¢ni banky (EIB) nebo pievzaté zavazky od CSOB.'®> Kromé
tfidéni na domaci a zahranicni dluh, je mozné nahlizet na statni dluh napfiklad z pohledu jeho
obchodovatelnosti na finan¢nich trzich, nicméné statni dluh zapada pouze z Casti do tématu prace,

a proto je dostate¢né déleni dle tohoto, diilezitéjsiho, kritéria.!®*

Vyvoj vefejného dluhu je odrazem vyvoje statniho dluhu, a jeho nominalni hodnota se
od roku 1993 do roku 2020 zvySila téméf o tfinactinasobek puavodni Castky. Obdobné jako
u souhrnného verejného dluhu, nejvétsim navysenim si statni dluh prochazel v obdobi po tzv. velké
recesi, kdy meziro¢né rostl, naopak od roku 2016 se usilovn€, a zejména uspésn€, pracovalo
na jeho snizovani, které prerusil az stale omilany rok 2020. Lépe vypovidajici je vSak jeho pomér
vuci HDP, v tomto ohledu se ve vymezeném obdobi zvysil 2,73 krat. Nejvyssi podil na HDP mél

statni dluh opét v obdobi po finan¢ni krizi spolecné s prvnim ,,koronavirovym® rokem, nejnizsi

162 MFCR. Odbor 20 - fizeni statniho dluhu a finanéniho majetku. [online]. Ministerstvo financi Ceské republiky. 2021.
[cit. 1. 2. 2022].

163 MFCR. Struktura a vyvoj statniho dluhu. [online]. Ministerstvo financi Ceské republiky. 2022. [cit. 1. 2. 2022].
164 MFCR. Definice a méieni statniho dluhu. [online]. Ministerstvo financi Ceské republiky. 2016. [cit. 1. 2. 2022].

60



hodnoty byly vykazany ve druhé poloviné let devadesatych, kdy se tento pomér drzel dokonce

pod deseti procentni hranici.'®

Vezme-li se statni dluh pod drobnohled, pak je zfeyjmé, ze domaci dluh dlouhodobé
dominuje nad dluhem zahrani¢nim, z ¢ehoz vypliva, ¢eska koruna je pro investory synonymem
stability a davéryhodnosti. Nejvyssiho podilu se domacimu dluhu dostavalo v roce 2002, kdy zacal
postupné klesat, nicméné od roku 2014 zacal znovu nabirat na obratkach. Vyhoda v podobé lepsi
aplikovatelnosti monetarni politiky CNB ma podobny princip jako u vefejného dluhu a je blize

popsana v teoretické Casti prace.

Rok Domici dluh Zahranicni dluh Celkova dvlg;‘;mt“‘h" Podil na HDP
1993 | 86400 | 54.41% | 72400 | 4599 % 158 800 13,17 %
1994 | 90200 | 57.34% | 67100 | 42,66 % 157 300 11,43 %
1995 | 101200 | 65.54% | 53100 | 34,46 % 154 400 9,67 %
1996 | 110900 | 71,46 % | 44300 | 28,54 % 155 200 8,48 %
1997 | 134800 | 77.87% | 38300 | 22,13 % 173 100 8,78 %
1998 | 170000 | 8731 % | 24600 | 12,69 % 194700 9,03 %
1999 | 207100 | 90,67 % | 21200 933 % 228 400 10,14 %
2000 | 269600 | 93,19% | 19700 6,81 % 289 300 12,12 %
2001 | 336200 | 97.45% 8 800 255 % 345 000 13,38 %
2002 | 386700 | 97.68 % 9200 232 % 395 900 14,71 %
2003 | 479900 | 9730 % | 13300 270 % 493 200 17.47 %
2004 | 522600 | 88,14% | 70300 | 11,86 % 592 900 19.25 %
2005 | 581800 | 84.17% | 109400 | 15,83 % 691 200 21,04 %
2006 | 680900 | 84.85% | 121600 | 15,15 % 802 500 2,73 %
2007 | 769300 | 8622% | 123000 | 13,78 % 892 300 23,12 %
2008 | 814300 | 81.45% | 185500 | 18,55 % 999 800 24.73 %
2009 | 926700 | 78,65 % | 251500 | 2135 % 1178 200 29,80 %
2010 | 1036300 | 77.10% | 307800 | 22,90 % 1344 100 33,66 %
2011 | 1182200 | 78.84% | 317200 | 21,16 % 1499 400 36,91 %
2012 | 1287300 | 77.19% | 380300 | 22.81 % 1667 600 40,78 %
2013 | 1288100 | 76.52% | 395200 | 23.48 % 1683 300 40,63 %
2014 | 1363700 | 81,97 % | 300000 | 18,03 % 1663 700 38,28 %
2015 | 1389400 | 83.05% | 283600 | 16,95 % 1673 000 36,17 %
2016 | 1343600 | 8328 % | 269800 | 16,72 % 1613 400 33,63 %
2017 | 1370900 | 8438 % | 253800 | 15.62 % 1624 700 31,79 %
2018 | 1386500 | 8548 % | 235500 | 14,52 % 1622 000 29,98 %
2019 | 1437400 | 87.64% | 202800 | 12,36 % 1640 200 28,33 %
2020 | 1882600 | 91.85% | 167200 8,16 % 2049 700 36,00 %

Tabulka 15- struktura stdtniho dluhu dle denominace (relativni, absolutni vyjadieni v mil. K¢)

zdroj: vlastni zpracovani dle MFCR

165 MFCR. Struktura a vyvoj statniho dluhu. [online]. Ministerstvo financi Ceské republiky. 2022. [cit. 1. 2. 2022].
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Rating Ceské republiky napovida, Ze se jedna o pomémé ekonomicky vyspélou, stabilni
zemi, o cemz vypovida ohodnoceni AA-, respektive Aa3 v pripadé Moody's stupnice, coz je Ctvrta
nejlepsi znamka v investi¢nim stupni. Jednotlivé ratingové agentur viak nevidély vyvoj Ceské
republiky stejné, napriklad agentura Fitch Rating, ktera mimo jiné své prvni hodnoceni udélila
az v roce 1995, po pomérné slibném ratingu A- své hodnoceni nasledné snizila na BBB+, zatimco
agentura Standard & Poor's v roce 2011 zvysila znamku rovnou o 2 stupné. Agentura Moody's
zpo&atku nahliZela, oproti ostatnim agenturam, na Ceskou republiku s vy$si mirou opatrnosti,
a svou znamku po prelomu milénia neménila ani v piipadech, kdy se ekonomice opravdu dafilo,
k jejimu zvySeni se odhodlala az v roce 2019. Jedno ale maji tyto nejvyznamnéjsi ratingoveé
agentury spolecné, a sice, ze od roku 2003 ani v jednom piipadé nesnizila své hodnoceni,
které tudiz bylo stabilni, nebo se meziroén& zvysilo. Dobry rating Ceské republiky zaruéuje nizsi
rizika investic zahrani¢nich investort, ¢imz se otevira moznost vydavat dluhopisy s niz§im urokem,
tedy levn&ji, nez by tomu bylo v pfipadé, Ze by se rating Ceské republiky nachazel niZe na $kale,
nebo dokonce by tato Skala spadala do spekulativniho stupné. Pro srovnani, srovnatelné ratingové

hodnoceni maji staty jako Belgie, Spojené kralovstvi, Estonsko nebo Hongkong.'%

Rok Fitch Rating Standard & Poor's Moody's
1993 - BBB Baa3
1994 - BBB+ Baa2
1995 A- A Baa2
1996 A- A Baal
1997 BBB+ A Baal
1998 BBB+ A- Baal
1999 BBB+ A- Baal
2000 BBB+ A- Baal
2001 BBB+ A- Baal
2002 BBB+ A- Al
2003 A- A- Al
2004 A- A- Al
2005 A A- Al
2006 A A- Al
2007 A A Al
2008 A+ A Al
2009 A+ A Al
2010 A+ A Al
2011 A+ AA- Al
2012 A+ AA- Al
2013 A+ AA- Al
2014 A+ AA- Al
2015 A+ AA- Al

166 C'NB. Ratingové agentury. [online]. Ceskd narodni banka. 2022. [cit. 2. 2. 2022].
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2016 A+ AA- Al
2017 A+ AA- Al
2018 AA- AA- Al
2019 AA- AA- Aa3
2020 AA- AA- Aa3

Tabulka 16 - rating Ceské republiky
zdroj: vlastni zpracovani dle CNB

4.4 Komparace veirejnych dluhu statu Visegradské ¢tyrky

Visegradska ctyika (V4) je neoficialni oznaceni skupiny postkomunistickych statu sttedni
Evropy, jsou jimi Ceska republika, Slovensko, Polsko a Mad’arsko. Zpo&atku tato aliance méla
pouze tfi &leny a nesla nazev Visegradska trojka, &tvrty vznikl a rozpadem Ceskoslovenska. Nazev
aliance vychazi ze spoledného setkani tehdej$iho prezidenta Cesko-slovenské federativni republiky
Vaclava Havla, polského prezidenta Lecha Walesy a madarského premiéra Jozsefa Antalla,
které poradalo severomadarské mésto Visegrad 15. unora 1991. Pravé tehdy byl pfitomnymi
politickymi elitami podepsan pakt, jenz mél pomoci statim aliance na jejich cesté k evropské
integraci. Historie spoluprace ¢lenskych stati dne$ni V4 ma ale daleko hlubsi kofeny, uz v roce
1335 poradalo tehdejsi sidlo madarskych kralt (hrad Visegrad) sjezd cCeského, polského
a madarského panovnika, na némz byla dohodnuta spoluprace v oblasti politiky a obchodu.
Z pohledu ekonomiky, mély pted sebou staty aliance po kolapsu komunistickych rezimu ve svych
zemich krok do neznama, kdy je Cekal prechod od centralné planované ekonomiky k trznimu
hospodaistvi po vzoru vyspélejSich zapadnich stati. Dulezitym alianénim milnikem byl vstup stata
do Evropské unie k roku 2004, tehdy se rapidné zvysily zahrani¢né-politické aktivity skupiny
a zaméfila se na prosazovani spoluprace a stability v SirS§im regionu Stfedni Evropy. Pfidruzenymi
staty aliance jsou Rakousko a Slovinsko, které sni spolupracuji v ramci tzv. Regionalniho
partnerstvi, respektive spoluprace s dalsSimi zemémi stfedni a vychodni Evropy probiha v programu
V4+. Hlavnimi hodnotami aliance je podpora spoluprace nejen se svymi sousedy, demokraticky
vyvoj ve vSech castech Evropy, zachovani a budovani evropské bezpeCnostni architektury

a v neposledni fadé pfedavani hodnot v oblasti kultury, vzdélani a pfedavani informaci. '’

Polsko je nejvétsi zemi z Visegradskeé aliance, a to jak z geografického hlediska, kdy jeho

rozloha tvofi 312 679 km?, tak i z pohledu demografie, jelikoz v Polsku Zije pfes 38,5 milionfi

167 VISEGRAD GROUP. About the Visegrad Group. [online]. Visegrad Group. 2011. [cit. 5. 2. 2022].
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obyvatel. Ekonomika Polska je zavisla predevSim na sekundarnim (27,68 % HDP) a tercialnim
sektoru (57,84 % HDP) k roku 2020.'%® Souc¢asné HDP v parité kupni sily na jednoho obyvatele je

nejslabsim v ramci V4.19°

Madarsko je téméf srovnatelnou zemi s Ceskou republikou jak svou, bezmala, deseti
milionovou populaci, tak i rozlohou, ktera nicméné s 93 022 km? tu eskou mirné pievysuje.
Madarsko dlouhodobé drzi s Polskem krok v oblasti HDP prepocitaného na jednoho obyvatel a se
zohlednénim kupni sily, kde ma pfed svym alianénim partnerem jen mirny naskok.!” Velmi
podobné na tom bylo Mad’arsko s Polskem i z hlediska sklady HDP k roku 2020, kdy majoritni

podil mél tercialni sektor s 56,64 % a sektor priimyslové vyroby se piicinil z 24,52 %.!7!

Rozlohou (49 034 km?) i poétem obyvatel (5,459 miliontl), je Slovenko nejmensi zemi
visegradského spojenectvi. Slovensky HDP na obyvatele v prepoctu do parity kupni sily jiz dlouha
léta sekunduje za Ceskou republikou, a tedy dosahuje lepsiho vysledkd nez v pripadé svého
severniho i jizniho souseda.!’”” To, ze ma Slovensko hospodaisky naskok pfed Polskem
a Mad’arskem jen stvrzuje slozeni hrubého domaciho produktu, nebot’ sektor sluzeb tvofi jeho
60,39 %, zatimco primarni sektor Slovenska na sebe vaze nejnizsi vyznam v ramci celé aliance.'”

Slovensko je také mimo jiné jako jediny z ¢lent aliance v Eurozoné, tudiz nema svou vlastni ménu,

ale od roku 2009 se zde plati eurem.

Vefejny dluh Polska v absolutnim vyjadieni je dlouhodobé nejvy$$im z alian¢nich statu,
kdy dosahoval k roku 2020 hodnoty 293 124,1 milionu Eur, rozdil oproti vysi z roku 1995 tedy
indikuje narust 242 570,4 miliond Eur, coz pfedstavuje narust o 479,83 %. Pohledem
procentualniho narustu na tom bylo Iépe jen Madarsko, kdy se jejich vefejny dluhu za sledované
obdobi zvysil o ,,pouhych™ 294,05 %, naopak velmi razantniho navySeni se dockaly nastupnickeé
staty byvalé Ceskoslovenské federativni republiky, slovensky vefejny dluh za stejné obdobi zvysil

168 STATISTA. Poland: Distribution of gross domestic product (GDP) across economic sectors. [online]. Statista.
[cit. 20. 2. 2022].

169 EUROSTAT. GDP per capita in PPS. 2022. [online]. Eurostat. [cit. 20. 2. 2022].

170 Thidem.

7l STATISTA. Hungary: Share of economic sectors in gross domestic product (GDP). [online]. Statista.
[cit. 20. 2. 2022].

172 EUROSTAT. GDP per capita in PPS. 2022. [online]. Eurostat. [cit. 20. 2. 2022].

173 STATISTA. Slovakia: Distribution of gross domestic product (GDP) across economic sectors. [online]. Statista.
[cit. 20. 2. 2022].
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0 1562,43 %, respektive o 1221,12 % na strané Ceské republiky. Zajimavy pohled se nabizi
na jednotlivé vefejné zadluzeni mezi lety 2009 az 2013, kdy se ekonomicka krize nepromitla
do ristu mad'arského vefejného dluhu takovym zplisobem, jako u Polska nebo Ceské republiky,
kdy se mezi lety 2011 a 2012 dokonce jeho nominalni vyjadieni snizovalo. Pro tplnost je nutné
dodat, ze ackoli v piedchozi Casti prace zdurazinovaly markantni dluh v roce 2013, tak se Ceské
vefejné zadluzeni vyjadiené v eurech snizilo vlivem pomérné slabého kurzu ¢eské koruny vuci

euru. Rok 2020 byl pak pro zménu kriticky pro viechny alianéni staty.!”*

Rok Polsko Mad’arsko Slovensko Cesk.a
republika
1995 50 553,7 26 792,1 3309,0 6 199,8
1996 50 752,2 24 589,6 5 089,8 6 183,8
1997 56 877,7 24 505,0 6 323,8 6320,3
1998 56 959,0 25 039,9 6311,2 8 551,9
1999 63 105,5 27 599,0 9 555,1 94752
2000 70 735,4 28 008,4 10 953,5 11 567,8
2001 83 306,4 32 818,1 12 369,5 18 322,2
2002 84 224,1 41 007,4 12 274,1 22 013,9
2003 83 894,0 42 348,3 13 125,0 24 530,7
2004 103 059,1 50 505,1 14 977,1 28 673,0
2005 119 592,0 54 075,6 13 945,3 31 385,6
2006 131 958,8 62 298,8 15 496,2 35 405,0
2007 147 052,7 66 503,3 17 194,1 39 606,2
2008 144 651,7 73 317,3 19 616,1 42 298,6
2009 166 538,0 76 528,1 23 305,7 49 824 .4
2010 194 894,8 79 114,5 27 928,8 59 059,8
2011 192 144,5 72 881,6 30 979,9 62 576,1
2012 216 868.,9 77 530,7 38 098,1 71778,7
2013 224 119,6 78 882,3 40 742,0 67 096,2
2014 204 509,3 79 575,8 40 844,0 65 581,0
2015 216 566,3 83 833,8 414134 67 943,9
2016 229 0144 87 470,1 42 481,3 64 939,8
2017 241 130,0 91 265,8 435724 68 520,7
2018 240 786,0 93 372,4 44 383,7 67 431,3
2019 245 692,8 94 183,7 45 277,0 68 479,7
2020 293 124,1 105 574,7 55 009,7 81 906,8

Tabulka 17 - vyvoj verejného dluhu statii V4 1995-2020, absolutni vyjadieni v mil. Eur
zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostat

174 EUROSTAT. Government consolidated gross dept. 2021. [online]. Eurostat. [cit. 16. 1. 2022].
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Rozmanitéjsi, a také smeérodatné;si, pohled nabizi podil vefejného dluhu na HDP, ktery lépe
vyjadiuje hospodaiské zdravi v daném statu. Ceska republika se mize pysnit, oproti zbytku V4,
opravdu vybornym pomérem mezi veiejnym dluhem a HDP, avSak ten ma po Slovensku nejvétsi

rastovou tendenci (24,1 p. b.).

Nabizelo by se, ze Mad’arsko vykazuje pomérné stabilni pomér krajnich hodnot ¢asového
pasma, nicméné dluzno dodat, Ze v devadesatych letech nebyla ekonomicka situace v madarsku
zvlast lichotiva, kdy rostl statni dluh vlivem omezeni vyvozu do statd vychodniho bloku. Opak je
ale pravdou, podil mad’arského verejného dluhu na HDP ptipomina horskou drahu, kdy obdobi
poklesu stiida obdobi citelného ristu tohoto poméru, coz dobie demonstruje grafické znazornéni
o dvé strany prace dale. Podil vefejného dluhu na HDP zacal po nepiiznivém obdobi prvni poloviny
devadesatych let klesat, a tento trend diktoval vyvoj az do roku 2001, dokonce tento pomeér klesl
v letech 2000 az 2004 pod hranici konvergen¢niho kritéria, aby nasledné opét nabral rastovou
tendenci (2002-2011), ve zbyvajicich letech sledovaného obdobi se pomér opét snizoval

s vyjimkou roku 2020.

Nejstabilngjsi podil vefejného dluhu na HDP ma proto Polsko, jelikoz jeho pomér netrpi
znacnymi vykyvy, rozdil mezi nejvyssi a nejnizsi hodnotou je jako u jediného statu pod hranici 20

p. b., konkrétné 17,4 %. Lepsi pohled vSak nabizi taktéz graficka vizualizace.

Situace na Slovensku je velice rozporuplna, jelikoz se sice jedna o nejvetsi navyseni podilu
vefejného dluhu na HDP v Casovém horizontu 1995-2020, avsak vinou druhé poloviny
devadesatych let, kdy se v tomto obdobi pomérovy ukazatel z 21,6 % vice nez zdvojnasobil
do roku 2000 na 50,5 %, za coz do urCité miry muze nepfili§ vykonna ekonomika,
a tudiz neodpovidajici rast HDP oproti rastu vefejného dluhu. Obdobnym tempem, jako se
zvySoval podil v druhé poloviné let devadesatych, se zacal po pfelomu do jednadvacatého stoleti
zase snizovat, dokonce k hranici 28,6 % v roce 2008, zejména zasluhou zvySeného rustu tamniho
HDP, ¢imz se slovensky pomér nevyrovnal tomu Ceském jen o pul procenta. Skokovy narast
vefejného dluhu jak v nominalni hodnoté, tak i v jeho relativnim vyjadfeni v roce 2009 nebyl
disledkem jen hospodaiské krize, ale téhoz roku bylo pfijato vySe zminéné euro, a s nim pifisel
povinny prispévek do Evropského stabilizacniho mechanismu (fond na feSeni hospodarskych krizi

statti Eurozony ve prospéch stabilizace eura), na ktery si musela tamni vlada pajcit. Od roku 2012
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vSak Slovensko zrcadli Polsko ve stabilnim vyvoji podilu vefejného dluhu na HDP, ktery je

ditkazem finanéni discipliny.!”

Rok Polsko Mad’arsko Slovensko Cesk.a
republika
1995 47,5 % 84,1 % 21,6 % 13,6 %
1996 42,3 % 71,4 % 30,6 % 11,6 %
1997 42,2 % 62,3 % 33,0 % 12,2 %
1998 38,4 % 60,5 % 33,9 % 14,0 %
1999 38,9 % 60,4 % 47,1 % 15,2 %
2000 36,4 % 55,7 % 50,5 % 17,0 %
2001 37,3 % 52,3 % 51,1 % 22,7 %
2002 41,7 % 55,6 % 45,3 % 25,8 %
2003 46,6 % 58,1 % 43,2 % 28,2 %
2004 45,1 % 58,8 % 41,7 % 28,4 %
2005 46,6 % 60,5 % 34,7 % 27,7 %
2006 47,3 % 64,4 % 31,4 % 27,6 %
2007 44,5 % 65,5 % 30,3 % 27,3 %
2008 46,7 % 71,7 % 28,6 % 28,1 %
2009 49,8 % 78,0 % 36,4 % 33,4 %
2010 53,5 % 80,0 % 40,8 % 37,1 %
2011 54,7 % 80,3 % 43,3 % 39,7 %
2012 54,4 % 78,1 % 51,9 % 44,2 %
2013 56,5 % 77,2 % 54,9 % 44,4 %
2014 51,1 % 76,5 % 53,7 % 41,9 %
2015 51,3 % 75,7 % 51,8 % 39,7 %
2016 54,2 % 74,8 % 52,4 % 36,6 %
2017 50,6 % 72,1 % 51,6 % 34,2 %
2018 48,8 % 69,1 % 49,6 % 32,1 %
2019 45,6 % 65,5 % 48,1 % 30,0 %
2020 57,4 % 80,1 % 59,7 % 37,7 %

Tabulka 18 - vyvoj podilii verejného dluhu na HDP stdtit V4 1995-2020, relativni vyjdadieni
zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostat

175 EUROSTAT. Government consolidated gross dept. 2021. [online]. Eurostat. [cit. 16. 1. 2022].
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Graf 4 - grafvyvoje podilii verejného dluhu na HDP 1995-2020 statii V4, relativni vyjadieni
zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostat

4.4.1 Struktura verejnych dluhu statu V4

Jednou z primarnich struktur je neodmyslitelné fazeni podle tirovné vzniku, na které byl
onen dil¢i dluh vygenerovan. Metodika ESA 2010, kterou se Clenské staty EU fidi rozliSuje Ctyfi
zakladni urovné, a sice dluh centralni vlady, zemské vlady (netyka se zadné ze zemi V4), dluh

mistnich samosprav a fond@ socialniho pojisténi.!’®

Neni piekvapenim, ze u vSech stati Visegradské ¢tyiky hraje dominantni roli dluh centralni
vlady, jelikoz vSechny Clenské staty maji obdobnou financni politiku a ani jedna z uvedenych zemi
neni federativni republikou, kuptikladu ve Spolkoveé republice Némecko predstavuje dluh centralni
vlady 64,79 % vetejného dluhu a dil¢i dluhu zemskeé vlady, ktera ma dle mistni judikatury pomérné
rozsahlé pravomoce, ostatné analogii mohou byt jednotlivé staty v ramci USA, tvofi priblizné

28,29 %.'77

Dluhy na trovni mistnich samosprav hraje nejvétsi roli v pripadé Polska, kde se podili
z vice nez 8,5 % celkového vetejného zadluzeni, coz ostatné zdaleka nedosahuje hodnot jako

v piipadé stata severni Evropy, kde tato uroven bézné prevySuje i ¢tvrtinu vefejného dluhu.

176 EUROSTAT. Government deficit/surplus, debt and associated data (sector: central government). 2021. [online].
Eurostat. [cit. 16. 1. 2022].

177 EUROSTAT. Government deficit/surplus, debt and associated data (sector: local government). 2021. [online].
Eurostat. [cit. 16. 1. 2022].
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Fondy socialniho pojisténi vztazené k celkovému hrubému dluhu vetfejného sektoru
pak ve vSech alian¢nich zemich tvofi zcela bezvyznamnou polozku, kdy vyjma Madarska
nedosahuji ani jednoprocentni meze, coz se vSak pred rokem 2017 netykalo Polska,

které vynakladalo, aZ do reformy socialni politiky, pomérné velké piispévky do t&chto fondd.!”

Uroven dle ESA 2010 Polsko Mad’arsko Slovensko Ceska republika
centralni vlada 91,315 % 97,705 % 96,225 % 96,211 %
zemska vlada 0,000 % 0,000 % 0,000 % 3,757 %
mistni samospravy 8,685 % 0,689 % 3,773 % 3,757 %
fondy soc. pojisténi 0,000 % 1,607 % 0,002 % 0,032 %

Tabulka 19 - struktura verejného dluhu zemi V4 dle urovné vzniku (ESA 2010), rok 2020, relativni vyjadieni
zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostat

Pohledem na jednotlivé nastroje je zieymé, Ze vSechny zminéné€ staty tvoii minimalné ze tii
¢tvrtin dluh vetfejného sektoru pomoci emise dluhovych cennych papiri. Nejvétsim relativnim
podilem tohoto instrumentu se mize pys$nit Ceska republiky, naopak v Polsku piedstavuji dluhové
cenné papiry sice stale vétSinovou Cast, zna¢né jim vSak sekunduji pujcky, jejichz vyznam
predstavuje vice nez pétinu celkového dluhu. Situace ohledné instrumenti na Slovensku
a v Madarsku je pfiblizné na pali cesty od Ceské republiky a Polska, které v tomto sméru tvofi
pomyslné protipdly, v obou piipadech predstavuji dluhové cenné papiry piiblizné 86 %, u pujcek
to je pak 11,9 % u Mad’arska a 14,7 % u Slovenska. U vSech alian¢nich statu je nastroj obézivo

a vklady velmi malého vyznamu, jelikoz nedosahuje ani jednoho procenta.'”

Nastroje dle ESA 2010 Polsko Mad’arsko Slovensko Ceska republika
obézivo a vklady 0,6 % 0,6 % 0,8 % 0,3 %
dluhové CP 77,7 % 87,5 % 84,5 % 91,8 %
pujcky 21,7 % 11,9 % 14,7 % 7.9 %

Tabulka 20 - struktura verejného dluhu zemi V4 dle ndstrojii (ESA 2010), rok 2019, relativni vyjddreni
zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostat

Po analyze nastroju vefejného dluhu se nabizi kontinualné navazat na rozbor jejich
pocatecni splatnosti, kdy je obecnym pravidlem, Zze instrumenty vazané na kratky ¢asovy horizont

jsou zpravidla zatizeny nizSim Urokem a z hlediska operativy i bezproblémové, nicméné

178 EUROSTAT. Government deficit/surplus, debt and associated data (sector: social security funds). 2021. [online].
Eurostat. [cit. 16. 1. 2022].

17 EUROSTAT. Structure of general government debt in the EU Member States, 2019. 2020. [online]. Eurostat.
[cit. 2. 3. 2022].
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a makroekonomické urovni se prosazuje spiSe strategické planovani v horizontu nékolika let,

a proto vétsina statt voli z vice nez 90 procent instrumenty s del$i dobou splatnosti.

Timto nepsanym pravidlem se vSak zcela nefidi Madarsko, které vyuzivalo kratkodobé
instrumenty v roce 2019 pomérné hojné (11,4 %), ostatné v ramci ¢lenskych stata EU se najde jen
hrstka statq, jejichz podil kratkodobych nastroju prevysuje 10 procent, kromé severskych zemi
Svédska (20,7 %), Danska (10,9 %) a ostatné 1 Norska (24,6 %), které vsak Clenskou zemi neni,
pouze zemi piidruzenou EU v ramci nejen ekonomické spoluprace, se stejnym smérem ubiraji

i staty s velmi $patnou dluhovou situaci jako je Portugalsko (17,8 %) a Italie (14,6 %).'%°

Pocatecni splatnost nastroju " Ceska
dle ESA 2010 Polsko Mad’arsko Slovensko republika

kratkodobé (mén¢ nez 1 rok) 1,1 % 11,4 % 1,3 % 1,4 %

dlouhodobé (1 rok a vice) 98,9 % 88,6 % 98,7 % 98,6 %

Tabulka 21 - struktura verejného dluhu zemi V4 dle poc. splatnosti ndstrojii (ESA 2010), rok 2019, rel. vyjdadieni
zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostat

Nejpestiejsi pohled, a taktéz nejdulezitejsi, vSak nabizi struktura vefejného dluhu podle
drzitelt, coz ostatné jiz pfipomnéla teoreticka Cast prace i s vzorovym piikladem, jez vypovida
o benefitech spjatych s drzbou v rukou rezidenti. OvSem tato mince ma i druhou stranu, a tou je
ratingové hodnoceni, pokud ma dany stat vysoky rating, byvaji jim emitované cenné papiry casto
vhodnou (nerizikovou) investici pro konzervativné zalozené zahranicni véfitele, ¢imz se pomér
navysSuje ve prospech dluhu drzeného nerezidenty, coz je ostatné na poli EU pfipadem Rakouska

(70,3 %) nebo Finska (62,3 %).

Odboci-li se ke zminovanému ratingu, tedy ke znamkam, které jednotlivé zemé obdrzely
od tfech nejvétsich agentur (Moody's, Standard & Poor's a Fitch Rating) v roce 2020, pak je na tom
nejlépe Ceska republika (Aa3, AA-, AA-) nasledovana Slovenskem, u kterého viak nepanuje shoda
ani u jedné z agentur (A2, A+, A). Pomyslnou bronzovou medaili by v tomto srovnani obdrzelo
Polsko (A2, A-, A-), nejhorsiho ratingu dosahlo Mad’arsko (Baa2, BBB, BBB). Znamky uvedené
v zavorkach odpovidaji potadi vy¢tu ratingovych agentu. Srovnani Ceské republiky se zemémi
s totoznym ratingovym hodnocenim obsahovala predchazejici Cast prace, nicméné aby nebyly

ochuzeny ostatni komparované staty, je na misté kratka zminka o tomto porovnani. Zcela

180 EUROSTAT. Structure of general government debt in the EU Member States, 2019. 2020. [online]. Eurostat.
[cit. 2. 3. 2022].
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hodnoceni jako ma Slovenko, obdrzela v témze roce také Litva a shoda alespon ve dvou piipadech
panovala s Islandem a Japonskem, Polsko se ztotoznilo ve dvou pfipadech s ratingem Malty, a
konecné rating Madarska byl naprosto obdobny jako rating Indonésie, dvé shody posléze nalezl
madarsky rating s Italii, Portugalskem neboli se staty, jimz zac¢ina dluhova situace, lidoveé feCeno,

,,preristat pies hlavu“, a ekonomicky slabsim Bulharskem.!8!

Vramci Visegradského spojenectvi je situace nejproblematictéjsi u Slovenska,
kde nerezidenti maji v drzbé nadpolovicni vétSinu, Citajici 57,5 % celkového dluhu. Ostatni staty
v ramci partnerstvi maji v tomto sméru znacnou vyhodu, tim, ze vlastni vétSinou ¢ast, mohou lépe
vefejné zadluzeni spravovat. Nejmens$i vahu ma podil nerezidentt v Mad’arsku, tudiz praveé zde
by se dalo fici, ze je jsou dluhové okolnosti v tomto ohledu nejpiiznivejsi. Nejmarkantné;si podil
v ramci uvedenych stati tvoii drzba rezidenti finanéniho sektoru, ktery v Ceském (57,1 %)
a polském (50,1 %) ptipadé tvoii nadpolovicni vétSinu celkového dluhu, nejnizsi podil si v této

sekci pripsalo Madarsko (38,4 %).

Zajimavosti také je, ze na madarské strané hraji vyznamnou roli rezidenti nespadajici
do finan¢niho sektoru, coz je ostatné velmi sporadické, na poli EU jsou pouze Ctyii zemé,
vCetné Mad’arska, u kterych rezidenti nepatfici do finan¢niho sektoru predstavuji vice nez 10 %
celkového dluhu, dokonce Madarsko se svymi 27,7 % vtomto ohledu vévodi celé EU.
Pro zajimavost, ve vyctu zbyvajicich tfi zemi by se jen marné hledala financné disciplinovana
zeme¢, jmenovité jde o Maltu (25,6 %), Irsko (10,6 %) a Portugalsko (14,7 %), kdy prvni dve
zminované zemé donedavna zapolily s pomérné vysokymi podily vefejného dluhu na HDP
(v roce 2011 Malta - 70% HDP, v roce 2013 Irsko - 120 %), v Portugalsku je situace kriticka

dodnes. U zbyvajicich ¢lenti aliance predstavuje tato sekce marginalni vyznam.'%?

Drzitelé dle ESA 2010 Polsko Mad’arsko Slovensko Cesk.a
republika

rezidenti (finan¢ni sektor) 50,1 % 38,4 % 41,9 % 57,1 %

rezidenti (mino financni sektor) 5,8 % 27,7 % 0,6 % 2,4 %

nerezidenti 44,1 % 33,9 % 57,5 % 40,5 %

Tabulka 22 - struktura verejného dluhu zemi V4 dle drZitelii (ESA 2010), rok 2019, relativni vyjddreni

zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostat

181 CNB. Ratingové agentury. [online]. Ceska narodni banka. 2021. [cit. 19. 11. 2021].

182 EUROSTAT. Structure of general government debt in the EU Member States, 2019. 2020. [online]. Eurostat.

[cit. 2. 3. 2022].
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Graf 5 -graf poméru rezidentii a nerezidentii na verejném dluhu statii V4, rok 2019, relativni vyjadieni
zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostat

Neopominutelnou strukturou je taktéz 1 denominace verejného dluhu, tedy zda je vycislen
v domaci méne€, euru nebo v jiné meéné. Teoreticka Cast pojednavala o faktu, Ze ¢ast dluhu, ktera je
denominovana v tuzemské méné, muze byt lépe ovladatelné za pomoci monetarni politiky,
jez predstavuje primarni nastroj v rukou centralni banky. Ceska republika, Mad’arsko a Polsko maji
v tomto smyslu vyhodu, kdezto Slovensko ma pomérné , svazané ruce™ tim, ze jsou odkazani
na Evropskou centralni banku. I pfes uskali v podobé metodiky, kdy EU rozliSuje pouze dluh
denominovany v eurech a cizi mén€, je vysoce pravdépodobné, ze vyjma Slovenska bude rozdil
mezi percentilem denominovaném v eurech a ostatnimi ménami tvofit v pfipadé statd V4, ména
domaci, avsak je to do zna¢né miry spekulace odvozena z predeslé Casti prace, ktera rozebirala

strukturu Ceského verejného dluhu.

V roce 2019 bylo v eurech prekvapivé denominovano pres 80 % madarského verejného
dluhu zbyvajicich 19,9 % si mezi sebe rozdélil dluh denominovany v madarském forintu
a ostatnich ménach, coz je velmi netradicni, 1 vzhledem k tomu, ze v Polsku totozny pomeér
predstavoval 23,5 ku 76,5, byl tedy diametralné odliSny. Zrovna tak i v Ceském pripade€, kdy
dokonce denominace vefejného dluhu v eurech tvorila pouhych 11,06 %. Asi nikoho neprekvapi,

ze Slovensky vefejny dluh byl k povaze jeho mény tvoren eurem z 99,9 %, tudiz téméf cely.'?

183 EUROSTAT. Structure of general government debt in the EU Member States, 2019. 2020. [online]. Eurostat.
[cit. 2. 3. 2022].
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4.6 Prognoza vyvoje verejného dluhu do roku 2024

Progndza verejného dluhu je jednou ztéch slozit€jsich a také méné predvidatelnych,
kdy predstavuje prunik nejen makroekonomickych ukazatelu, ale souvisi rovnéz s hospodarnosti
jednotlivych vlad, v neposledni fadé je ovlivnéna nepredvidatelnymi vyjimeCnymi stavy,
proti kterym neexistuje obrany nebo jen v omezené mife, jako tomu bylo pfi povodnich v roce
2002. Bude také zalezet na epidemiologické situaci a pripadnych prekazkach v ekonomice,

jelikoz v dobé sepisovani této prace neni krize u konce.

V prognostickém modelu ARIMA predstavuje endogenni proménou diference prvniho fadu
vefejného dluhu, ktera je vysvétlovana exogennimi dummy proménnymi Covid_19, jez ma
vyrovnavat model z Sokového hlediska, a prvni diference obdobi_po_krizi, ktery modeluje trend
snizovani vefejného dluhu od roku 2014. Casova fada modelu nebyla stacionarni povahy,
a proto byl zvolen proces integrace = 1, nasledny Dickey-Fuller test stacionaritu potvrdil.
Pro proces AR byla zvolena hodnota 1, pro proces MA pak hodnota 4. Obé tyto hodnoty vychazeji

z nejsilngjSich korelaci v téchto obdobich, ostatné jak znazornuje korelogram na obrazku ¢. 10.

ACF pro d_V_dluh

+-1,96/T"0,5 ——

zpoZdéna proménna

PACF pro d_W_dluh

+-1,96/T7"0,5 ——

zpofdénd proménnad
Obrdzek 5 - korelogram prvni diference endogenni proménné

zdroj: software Gretl
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Vysledna prognoéza poukazuje na fakt, Zze za rok 2021 muze byt ocekavano
(v dobé sepisovani prace neexistovala data za rok 2021) dal§i pomérné citelné navyseni verejného
dluhu, které by vSak meélo kulminovat hned v roce nasledujicim. Nutno dodat, Ze 1 pres
sofistikované vypocetni modely, které uziva CNB je i tak progndza spiSe v orientatni roving,
jelikoz by muselo dojit ke konstanci vnitinich 1 vnéjSich podminek, ¢emuz soucasna doba pfilis
nepieje. Zrovna tak je naprosto zcestné u takovéto veliCiny, ktera je velice nachylna na zmény,
délat prognézu na delsi Casovy horizont. Pro zhodnoceni kvality modelu je prognéza porovnana
s prognézou CNB, ktera uvedla nastinéni vefejného dluhu pro rok 2021 ve vysi 2 563 500 miliond
K¢, " tedy 28 miliard vyssi nez hodnota modelu ARIMA, soucasné je ale tato hodnota stale

v mezich intervalu spolehlivosti.

Rok Verejny dluh 95 % interval spolehli‘iosti
dolni mez horni mez
2021 2535 779,81 2 454 426,82 2617 132,80
2022 2 545 121,06 2 391 823,66 2 698 418,46
2023 2 543 709,64 2322 891,40 2 764 527,88
2024 2 543 368,54 2 260 832,26 2 825 904,83

Tabulka 23 - prognostikované hodnoty verejného dluhu do roku 2024
zdroj: vlastni zpracovani dle softwaru Gretl

w_dluh
pfedpovéd
95 procentni interval —se—

miliony K&
!
Y

rok

Graf 6 - graf prognostikovanych hodnot verejného dluhu do roku 2024
zdroj: software Gretl

184 CNB. Tabulka kliovych makroekonomickych indikétori - zima 2020. [online]. Ceska narodni banka. 2022.
[cit. 11. 3. 2022].
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Pro ostatni roky bude klicové, jak dlouho a do jaké miry bude epidemie Covidu-19
ovliviiovat hospodaistvi v Ceské republice i ve svété, finanéni disciplina pomémé nové vlada
v Cele s Petrem Fialou, a v souctu konecné také, jak dlouho bude trvat vojensky konflikt
na Ukrajiné a kolik bude stat statni pokladnu pomoc ji i jejim ob¢anim. Nejen z téchto duvoda je

tfeba tuto prognozu brat spise jako orientacni vyhled.
S.  Vysledky a diskuse

V ramci Visegradské Ctyiky je vlastnikem nejvysSiho vefejného dluhu v nominalnim
vyjadieni Polsko, naopak nejnizsi verejné zadluzeni ma Slovensko, avSak pravé na Slovensku,
a také v Ceské republice byl nardist od roku 1995 nejstrm&jsi, kdyz vystoupal do roku 2020
nad hranici 1 221 % vyse vetfejného dluhu z roku 1995, v ¢eském pripadé dokonce nad 1562 %.
Nutno dodat, ze sledované obdobi zahrnuje dokonce dvé celosvétové krize. Nejnizsi nominalni

navyseni vefejného dluhu mezi lety 1995 az 2020 zaznamenalo Mad’arsko.

Relevantnéjsim ukazatelem finan¢ni disciplinovanosti a kondice vefejnych financi je podil
vefejného dluhu na HDP. V tomto sméru vSechny Clenské staty V4 dokazaly udrzet tento podil
pod konvergencni hranici EU, tedy pod 60 %, vyjimku tvofilo pouze Madarsko, kde se vyvoj
tohoto ukazatele dlouhodobé (konkrétn€ od roku 2011) snizoval praveé k hranici konvergence,
nacez plany zhatil rok 2020, ve kterém se ale podil vefejného dluhu na HDP meziro¢né navysil
ve vSech Clenskych zemich EU. Nejstabilngjsi situace pohledem vyvoje vefejného dluhua HDP se

jevi byti v Polsku, kde tento se pomérovy ukazatel navysil v ramci zkoumaného ¢asového obdobi

09,9 %, priCemz nejrazantnéji prave v roce 2020.

Je velice prekvapivé, Ze maastrichtska konvergencni kritéria zkoumaji pouze podil
verfejného dluhu na HDP, nikoli vSak jeho vnitini strukturu, ktera ma na ekonomicky vyvoj v dané
zemi témeér stejny vliv, jak ukazal modelovy piiklad pojednavajici o drzitelské struktuie v pripadé
Japonska a Recka. Pro stat je enormné vyhodné, pokud jeho vefejny dluh je v drzbé rezidentd,
z co mozna nejvetsi Casti. Touto strukturou je v nejlepSim postaveni Mad’arsko, kde rezidentni
véfitelé predstavuji 66,1 % vySe vefejného dluhu, zajimavosti je skladba madarskych rezidentu,
kde jsou pomeérné sporadicky vyznamnou casti rezidenti nespadajici do finan¢niho sektoru.

Nadpolovi¢ni vétSinu vefejného dluhu v drzbé rezidentd je taktéz mozné pozorovat v piipadé
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Polska (55,9 %) a Ceské republiky (59,5). Nejhiife v tomto srovnani vysel slovensky vefejny dluh,

jelikoz rezidenti, ktefi jej drzi predstavuji mensinovou ¢ast, pouhych 42,9 %.

Prognodza Ceského verejného dluhu naznacuje, ze v roce 2021 by se mohl pohybovat okolo
2 535 799,81 milionu K¢, nasledné by se mélo navySovani zpomalit a v roce 2023 by mohla jeho
hodnota zacit kulminovat. Vzhledem k aktualnim nepfiznivym okolnostem, je tieba brat nejen tuto

prognodzu, ale 1 ty odborngjsi v gesci CNB s urc¢itou mirou rezervy.
6. Zaver

Hlavnim cilem této prace bylo na zakladé analyzy vyhodnotit vyvoj vefejného dluhu véetné
vnitini struktury od vzniku samostatné Ceské republiky v roce 1993 do roku 2020, nasledng provést
prognozu jeho vyvoje do roku 2024. Parcialnim cilem byla komparace ¢eského verejného dluhu

s ostatnimi staty Visegradské Ctytky.

Je zieymé, Ze tempo rustu Ceského verejného zadluzeni dlouhodobé roste, 1 pres tendence
snizovani, které prerusila az epidemiologicka krize. Na druhou stranu ma Ceska republika pomérné
velkou dluhovou rezervu vuci konvergenénimu kritériu EU. Pokud by ale vyvoj podilu vefejného
dluhu na HDP dlouhodobé nardistal v nasledujicich letech, indikovalo by to, 7e Ceska republika,
ostatn€ 1 jiné staty, zije ve vysSich standardech, nez ji ekonomika dovoluje. Soucasné ale Ize
strukturu Ceského vefejného dluhu povazovat za uspokojivou, kdyz vétSinovou cast dluhu mayji
v drzbé tuzemsti rezidenti, a v Ceské korun€ je denominovano pies 91 % celkového verejného
zadluzeni. Pravé vysoky podil dluhu denominovaného v eské koruné dava vétsi prostor CNB,

ktera jej muze lépe spravovat svou monetarni politikou.

Klicové vsak bude jaky postoj bude mit relativné nova vlada v Cele s Petrem Fialou
k zavedeni eura, pokud by k pfijeti spole¢né evropské méné opravdu doslo, tak by CNB o tento
nastroj piisla. Ceské republice nasledné v dluhové otazce neprospiva vyrovnanost preferenci
politickych stan, jenz vede ke znemoznéni dlouhodobé koncepcnosti spravy vefejného dluhu,
kdy velmi cCasto pomérné nedisciplinované, vzhledem k povaze stavu vefejnych financi,
uskutecnuji pied volbami populistické vydaje, ¢imz si cht€ji na svou stranu naklonit zejména

nerozhodnuté voliCe, ¢imz jen prohlubuji zadluzeni.
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Smérem do budoucna bude je velmi obtizné odhadovat vyvoj vefejného zadluzeni,
protoze, jak obsahuje predesla kapitola, bude zalezet na vicero aspektech. Zejména okolnostech
jen obtizn€ ovlivnitelnych, jmenovité jaky bude nasledny vyvoj celosvétoveé epidemie onemocnéni
Covid-19, a zcela nepochybné také, jak dlouho bude trvat vojensky konflikt na Ukrajin€, a s nim
spojena pomoc Ceské vlady jejim obfanim a Ukrajiné samotné. Historicky je dolozeno, ze svou

roli mohou sehrat i pfirodni pohromy, jejichZ vyskyt je ¢im dal castéjsi.!s

Zpusobu, jak tesit vefejny dluh je hned nékolik, od monetizace dluhu pies privatizaci
statniho majetku, az metodam, které jsou z moralniho hlediska jen té€Zce ospravedlnitelné.
Vzhledem k tomu, Ze v tuzemském prostredi tvoii pres 90 % vefejného zadluzeni statni dluh,
ktery se podotyka dlouhodobé s deficitnim hospodatfenim, navrhoval bych cestu rozpoctovym
feSenim, kdy je nezbytné stabilizovat statni dluh a uroky z néj plynouci pomoci vladnich nastroju
(strukturalni slozka), ¢imz by mohlo byt dosazeno, ze tempo rustu HDP pied¢i tempo rustu
vefejného dluhu, a stane se tak minimalné problematickym. Ceska republika, jak jiz bylo zminé&no,
ma rezervu vuci konvergen¢nim kritérii a méla by s financemi hospodafit tak, aby si ji udrzela,

co mozna nejdéle.

Vetejny dluh v zasadé nepredstavuje obrovsky problém, ovSem pouze za predpokladu,
ze se mozné jej opfit o vykonné hospodaistvi. Vhodnym ptikladem je opét Japonsko,
které dlouhodobé patii mezi nejzadluzené€j$i mezi planety, paralelné je ale také treti nejsilnéjsi
ekonomikou svéta, ktera nasleduje takové ekonomické mocnosti jako jsou Spojené staty americké
a Cina. Svou roli v ramci vefejnych dluhi taktéZ ovliviiuje struktura, zejména pak ta, jez rozliduje
véfitele na tuzemské a zahrani¢ni. Pokud vefejny dluh nedosahuje pfijatelnych atributd v téchto

dvou hlediscich, pak mize byt pifekazkou v ekonomické rozvoji zeme.

185 EVROPSKY PARLAMENT. Pfirodni pohromy v 1ét¢ 2021. [online]. Evropsky parlament. 2021. [cit. 16. 3. 2022].
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